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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 44.32 元

总市值/流通市值 4482/1490 百万元

52周最高价/最低价 77.21/40.74 元

近 3 个月日均成交额 23.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙江自然（605080.SH）-出口与汇率短期冲击，期待长期成长

兑现》 ——2022-10-26

《浙江自然（605080.SH）-扰动之下增长持续，看好户外产品拓

展空间》 ——2022-08-12

《浙江自然（605080.SH）-产品升级带动成长，户外产业持续向

上》 ——2022-04-28

《浙江自然-605080-2021 年三季报点评：高速增长逐季持续，继

续看好户外赛道》 ——2021-10-27

《浙江自然-605080-2021 年中报点评：业绩成长性突出，户外赛

道享受长期红利》 ——2021-08-19

浙江自然披露2022年年报与2023年一季报。2022 全年，公司实现营业收

入 9.45 亿，同比增长 12.27%，实现归母净利润 2.13 亿，同比减少 2.98%，

实现扣非净利润 2.05 亿，同比增长 2.99%。2023 年一季度，公司营收

2.4 亿元，同比减少 27.23%，归母净利润 6721 万元，同比减少 20.91%，

扣非净利润 5330 万元，同比减少 31.02%。

箱包增长较快，综合化品类程度加深，重启床垫单价持续上行。2022 年，

床垫/箱包/头枕坐垫/其他品类收入增速分别为 3%/24%/25%/55%，收入

趋势与先前一致，其他品类收入增长最快，代表公司产品的丰富度持续

提升。值得一提的是，公司充气床垫单价继续上行，2020/2021/2022 年

分别为 113/150/158 元，体现出 TPU 材料不断升级的趋势。毛利率方面，

2022 年各项品类毛利率均有不同程度下降，综合毛利率降至 37%。

海外客户去库存，22年下半年后销售形势环比走弱。2021 年海运价格暴涨

引起全球供应链紊乱，导致海外终端销售商过度类库，叠加通胀高企，

影响海外终端消费者消费欲望，综合致使 2022 年下半年起，销售形式

走弱，品牌商进入去库存周期，影响制造商出口。

深耕户外行业，期待公司穿越周期，体现成长韧性。尽管短期的全球需求

有所波动，但我们认为，公司所在行业中长期受益于海内外消费群体对

于户外运动的刚性需求，尤其国内需求的崛起有望成为公司第二成长

极。户外运动配件的特点是场景多、品类多、更新换代快，公司优势在

于：1）在 TPU 复合面料上的优势与经验；2）凭借强劲的设计研发能力，

与海外头部大企业建立稳定信任的合作关系；3）制造成本的把控。

风险提示：欧美去库存速度低于预期；国内户外运动习惯培育低于预期；公

司新客户开拓低于预期

投资建议：公司短期受到海外库存出清周期、国内出口景气度等因素夹

击，我们将公司 2023-2024 年盈利预测由 3.26、4.16 亿下调至 2.40、

3.29 亿，新增 2025 年盈利预测 4.12 亿，对应当前市值 PE 分别为 18.7、

13.7、10.9x。但我们认为公司在面料技术、下游客户、设计研发能力

上具有核心竞争力，海外户外运动的持续近期与国内户外运动的消费习

惯培育可以支撑公司的长期成长，且当前估值也消化了大量不利因素，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 842 946 1,010 1,271 1,588

(+/-%) 44.9% 12.3% 6.8% 25.8% 25.0%

净利润(百万元) 220 213 240.24 327.89 412.36

(+/-%) 37.6% -3.0% 12.8% 36.5% 25.8%

每股收益（元） 2.17 2.11 2.38 3.24 4.08

EBIT Margin 31.5% 28.9% 25.8% 28.9% 29.2%

净资产收益率（ROE） 13.6% 11.9% 12.1% 14.6% 16.3%

市盈率（PE） 20.4 21.0 18.7 13.7 10.9

EV/EBITDA 16.1 15.3 15.7 11.5 9.3

市净率（PB） 2.77 2.51 2.26 2.00 1.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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浙江自然披露 2022 年年报与 2023 年一季报。2022 全年，公司实现营业收入 9.45

亿，同比增长 12.27%，实现归母净利润 2.13 亿，同比减少 2.98%，实现扣非净利

润 2.05 亿，同比增长 2.99%。

2023 年一季度，公司营收 2.4 亿元，同比减少 27.23%，归母净利润 6721 万元，

同比减少 20.91%，扣非净利润 5330 万元，同比减少 31.02%。

图1：浙江自然营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：浙江自然归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

箱包增长较快，综合化品类程度加深，重启床垫单价持续上行。拆分公司各项收

入，2022 年，床垫/箱包/头枕坐垫/其他品类收入增速分别为 3%/24%/25%/55%，

收入趋势与先前一致，其他品类收入增长最快，代表公司产品的丰富度持续提升。

值得一提的是，公司充气床垫单价继续上行，2020/2021/2022 年分别为

113/150/158 元，体现出 TPU 材料不断升级的趋势。毛利率方面，2022 年各项品

类毛利率均有不同程度下降，综合毛利率降至 37%。

海外客户去库存，22 年下半年后销售形势环比走弱。2021 年海运价格暴涨引起全

球供应链紊乱，导致海外终端销售商过度类库，叠加通胀高企，影响海外终端消

费者消费欲望，综合致使 2022 年下半年起，销售形式走弱，品牌商进入去库存周

期，影响制造商出口。

深耕户外行业，期待公司穿越周期，体现成长韧性。尽管短期的全球需求有所波

动，但我们认为，公司所在行业中长期受益于海内外消费群体对于户外运动的刚

性需求，尤其国内需求的崛起有望成为公司第二成长极。户外运动配件的特点是

场景多、品类多、更新换代快，公司优势在于：1）在 TPU 复合面料上的优势与经

验，可将面料广泛应用于各类下游场景，公司当前在车用充气床垫、水上用品等

方面的探索就是例子；2）凭借强劲的设计研发能力，与海外头部大企业建立稳定

信任的合作关系；3）就制造成本的把控上不断改进。就国内外发展而言，海外消

费者消费习惯成熟，需求多且稳定成长，且有面料改进、产品性能提升等需求；

国内消费者处于消费习惯形成初期，但爆发力十足，我们看好国内市场在长期为

公司提供广阔发展空间。
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投资建议：公司短期受到海外库存出清周期、国内出口景气度等因素夹击，我们

将公司 2023-2024 年盈利预测由 3.26、4.16 亿下调至 2.40、3.29 亿，新增 2025

年盈利预测 4.12 亿，对应当前市值 PE 分别为 18.7、13.7、10.9x。但我们认为

公司在面料技术、下游客户、设计研发能力上具有核心竞争力，海外户外运动的

持续近期与国内户外运动的消费习惯培育可以支撑公司的长期成长，且当前估值

也消化了大量不利因素，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 542 451 679 733 876 营业收入 842 946 1010 1271 1588

应收款项 146 138 165 209 261 营业成本 516 600 647 783 979

存货净额 255 258 267 304 383 营业税金及附加 6 10 8 10 11

其他流动资产 5 8 10 13 16 销售费用 12 14 14 18 22

流动资产合计 1300 1350 1471 1658 1936 管理费用 43 50 88 101 118

固定资产 361 439 518 544 583 财务费用 0 (16) 3 3 4

无形资产及其他 114 172 245 338 381 投资收益 25 8 20 20 20

投资性房地产 51 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 (5) 12 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (34) (70) 7 7 7

资产总计 1826 1990 2264 2570 2930 营业利润 252 240 278 384 480

短期借款及交易性金融

负债 0 2 5 2 3 营业外净收支 4 7 5 2 5

应付款项 136 116 155 179 216 利润总额 256 246 283 386 485

其他流动负债 52 66 106 128 160 所得税费用 36 38 42 58 73

流动负债合计 188 184 265 309 379 少数股东损益 0 (4) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 220 213 240 328 412

其他长期负债 19 21 21 21 23

长期负债合计 19 21 21 21 23 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 207 205 286 330 401 净利润 220 213 240 328 412

少数股东权益 0 (2) (2) (2) (2) 资产减值准备 1 17 7 2 2

股东权益 1620 1787 1979 2242 2530 折旧摊销 25 33 51 60 66

负债和股东权益总计 1826 1990 2264 2570 2930 公允价值变动损失 5 (12) 0 0 0

财务费用 0 (16) 3 3 4

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (125) 38 47 (36) (62)

每股收益 2.17 2.11 2.38 3.24 4.08 其它 (1) (20) (7) (2) (2)

每股红利 0.00 0.45 0.48 0.65 1.22 经营活动现金流 124 269 338 352 416

每股净资产 16.02 17.67 19.57 22.17 25.02 资本开支 0 (137) (210) (180) (150)

ROIC 24% 18% 19% 24% 26% 其它投资现金流 (339) (144) 145 (50) 0

ROE 14% 12% 12% 15% 16% 投资活动现金流 (339) (281) (65) (230) (150)

毛利率 39% 37% 36% 38% 38% 权益性融资 (3) 3 0 0 0

EBIT Margin 32% 29% 26% 29% 29% 负债净变化 (3) 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 32% 30% 33% 33% 支付股利、利息 (0) (46) (48) (66) (124)

收入增长 45% 12% 7% 26% 25% 其它融资现金流 621 10 3 (3) 1

净利润增长率 38% -3% 13% 36% 26% 融资活动现金流 611 (78) (45) (68) (123)

资产负债率 11% 10% 13% 13% 14% 现金净变动 397 (91) 228 54 143

息率 0.0% 1.0% 1.1% 1.5% 2.8% 货币资金的期初余额 145 542 451 679 733

P/E 20.4 21.0 18.7 13.7 10.9 货币资金的期末余额 542 451 679 733 876

P/B 2.8 2.5 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 166 109 156 248

EV/EBITDA 16.1 15.3 15.7 11.5 9.3 权益自由现金流 0 176 109 151 246

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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