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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 57.04 

一年最低/最高价 53.80/112.94 

市净率(倍) 6.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,804.00 

总市值(百万元) 3,804.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.44 

资产负债率(%,LF) 56.44 

总股本(百万股) 66.69 

流通 A 股(百万股) 66.69  
 

相关研究  
《牧高笛(603908)：2022 年三季

报点评：Q3 营收延续高增，净

利受短期因素拖累小幅下滑》 

2022-10-29 

《牧高笛(603908)：22 年中报点

评：高盈利大牧成为主要增长引

擎》 

2022-08-10 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,436 1,664 2,054 2,392 

同比 56% 16% 23% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 141 162 226 272 

同比 79% 15% 40% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.11 2.43 3.39 4.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.05 23.49 16.82 14.01   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报&2023 年一季报：1）22 年：营收 14.36 亿元/yoy+55.52%、归母净
利 1.41 亿元/yoy+78.88%、扣非归母净利 1.39 亿元/yoy+125.6%，收入在露营热潮带动下
保持高增、净利增速高于收入主因毛利率提升。分季度看，22Q1-Q4 营收分别同比
+56.1%/+64.2%/+56%/+39.4%、归母净利分别同比+73.4%/137.1%/-5%/+44.2%、扣非归
母净利分别同比+77%/+176.1%/+45.8%/+1780%。2）23Q1：营收 3.43 亿元/yoy+4.81%、
归母净利 2888 万元/yoy-21.47%、扣非归母净利 2563 万元/yoy-18.7%，收入受外销代工
业务下滑影响增速放缓、净利承压主因品牌业务毛利率下降、整体费用率提升。 

◼ 品牌业务：22 年保持高增、但 22Q3-23Q1 增速逐季放缓。1）22 年：品牌业务收入 7.05

亿元/yoy+130.5%/占比 49%(同比+16pct)，受益国内露营爆发式增长、品牌业务收入保持
高增、在 21 年同比+90%基础上进一步提速。其中：①分季度看，22Q1-Q4 品牌业务收
入分别同比+98%/+234%/+107%/+86%，Q2 在疫情催化下露营需求爆发、收入大增，
Q3-Q4 有所放缓、仍保持高增。②分渠道看，22 年直营/加盟/电商/其他收入分别同比
-24%/-20%/+186%/+209%、分别占比 1.5%/3.6%/22.2%/21.8%，直营/加盟主要销售小牧
服装业务、受疫情影响&净关店影响收入下滑，电商/其他主要销售大牧帐篷装备等业务、
直接受益于露营热潮、实现翻两番左右增长。截至 22 年末直营/加盟门店分别 25/186 家、
分别净关 5/10 家、对应同比-17%/-5%。③分品类看，22 年大牧装备收入 6.3 亿元
/yoy+196%、估算小牧+山系收入 7549 万元/yoy-19%。2）23Q1：品牌业务收入 1.54 亿
元/yoy+65.83%/占比 45%(同比+17pct)，保持高增、但增速环比继续放缓，其中大牧装备
收入 1.35 亿元/yoy+82%、估算小牧+山系收入 1881 万元/yoy+1.2%。 

◼ 代工业务：22 年保持双位数增长、但趋势上逐季转弱、22Q4-23Q1 收入下滑。1）22 年：
ODM/OEM 业务收入 7.16 亿元/yoy+16.4%/占比 50%，分季度看 22Q1-Q4 外销收入分别
同比+44%/+12%/+11%/-13%，受海外经济及露营景气度降温影响 Q4 收入下滑。2）23Q1：
ODM/OEM 业务收入 1.89 亿元/yoy-19.56%/占比 55%，降幅较 22Q4 有所扩大，结合外
需订单情况，我们判断这一趋势可能在年内延续、根据公司预算报告 23 年外销收入预
计下滑幅度在 15%左右。 

◼ 22 年毛利率&净利率提升、23Q1 费用率提升&净利率下降。1）毛利率：22 年同比+3.5pct

至 28.33%，主因产品结构优化驱动帐篷装备产品毛利率提升、同时高毛利品牌业务占比
提升（22 年品牌/代工毛利率分别为 34.25%/23.17%）；23Q1 同比+1pct 至 26.5%、主因
高毛利品牌业务占比提升，其中品牌业务毛利率同比-4.58pct 至 31.04%、主因增加入门
露营产品比重，代工毛利率同比+1.36pct 至 22.84%、主因针对需求转弱及时进行成本控
制。2）期间费用率：22 年同比-0.02pct 至 15.41%，其中销售/管理/财务费用率分别同比
+1.12pct/-0.05pct/-0.86pct 至 6.87%/6%/0.02%，销售费用率提升主因大牧增加营销推广费
用，财务费用率下降主因人民币汇率带来汇兑收益，整体费用率持平略降。23Q1 同比
+3.74pct 至 16.16%，主因人工成本、推广费用、租赁费用增加。3）净利率：综合毛利
率、费用率变化，以及 22 年投资收益-119 万元（21 年+1719 万元）、公允价值变动-719

万元（21 年+169 万元），22 年净利率同比+1.28pct 至 9.79%；23Q1 同比-2.82pct 至 8.42%、
主因费用率提升幅度超过毛利率。4）现金流：22 年经营活动现金流净额 119 万元/21 年
为-5527 万元，现金流状况有所改善；23Q1 为-2694 万元/22Q1 为-9471 万元、因推广费
/人工成本等现金支出超过货款收回金额。截至 23Q1 末货币资金 1.97 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内露营装备生产和品牌商，20 年以来在疫情影响长途出
行、露营热度大涨下业绩快速增长，20-22 年营收/归母净利 CAGR 分别为 49%/75%。进
入 23Q1，品牌业务在经历前期爆发式增长后增速有所放缓、但仍保持较快增长，盈利
水平受入门级产品比重提升影响有所下降；代工业务受外需降温影响、收入承压下滑但
利润率稳中有升、订单压力预计在年内仍延续。国内露营行业渗透率仍具较大提升空间，
公司作为行业龙头具备品牌、产品、渠道优势，有望持续分享行业红利。考虑品牌增长
放缓及外销订单压力，我们将 23-24 年归母净利润从 2.27/2.91 亿元下调至 1.62/2.26 亿元、
增加 25 年预测值 2.72 亿元，对应 23-25 年 PE 为 23/17/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率波动，露营热度降温等。  
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表1：22 年公司收入/门店/毛利率按产品、地区、业务划分情况 

  
22 年收入

（百万元） 

收入
YOY 

占总营收 

比重 

门店数 

（家） 

门店净变动 

（家） 
毛利率 

毛利 YOY 

（+/-） 

整体 1435.83 55.52% 100.0% 211 -15 28.33% 3.50pct 

分产品        

帐篷及装备 1254.19 62.62% 87.3% / / 27.87% 4.94pct 

服装及鞋子 74.53 -28.29% 5.2% / / 35.18% 0.48pct 

配件及其他 93.17 101.03% 6.5% / / 34.15% -1.70pct 

分地区        

国外 670.93 14.27% 46.7% / / 23.69% 3.25pct 

国内 750.95 124.57% 52.3% 211 -15 33.11% 0.34pct 

分业务        

OEM/OEM 716.40 16.40% 49.9% / / 23.17% 2.75pct 

自主品牌 705.49 130.50% 49.1% / / 34.25% 0.31pct 

自主品牌分渠道        

线上销售 318.83 185.65% 22.2% / / 37.85% 2.06pct 

线下销售 386.66 98.85% 26.9% 211 -15 31.28% -1.60pct 

自主品牌分模式        

直营 21.28 -23.57% 1.5% 25 -5 53.30% 5.04pct 

加盟 52.30 -20.02% 3.6% 186 -10 34.52% 1.83pct 

电商 318.83 185.65% 22.2% / / 37.85% 2.06pct 

其他 313.08 209.30% 21.8% / / 29.24% 0.48pct 

自主品牌分品类        

其中：大牧装备合计 630.00 196.00% 43.9% 1 1 33.56% 1.10pct 

电商 317.00  173.00% 22.1% / / 37.83% 4.92pct 

线下 313.00  224.00% 21.8% 1 1 29.24% 0.07pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：23Q1 公司收入/门店/毛利率按业务划分情况 

  

23Q1 收

入（百万

元） 

收入
YOY 

占总营收

比重 

门店数 

（家） 

门店同比

净变动 

（家） 

门店环比

净变动 

（家） 

毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

整体 343.14 4.81% 100.0% 210 -7 -1 26.50% 1.00pct 

分业务         

OEM/OEM 188.55 -19.56% 54.9% / / / 22.84% 1.36pct 

自主品牌 154.08 65.83% 44.9% / / / 31.04% -4.58pct 

自主品牌分渠道         

线上销售 56.08 89.90% 16.3% / / / 36.11% -5.06pct 

线下销售 98.00 54.61% 28.6% 210 -7 -1 28.14% -4.89pct 

自主品牌分模式         

直营 4.82 -24.91% 1.4% 24 -4 -1 56.73% 8.19pct 

加盟 13.41 10.99% 3.9% 186 -3 0 31.92% -1.86pct 

电商 56.08 89.90% 16.3% / / / 36.11% -5.06pct 

其他 79.77 77.73% 23.2% / / / 25.78% -4.83pct 

自主品牌分品类         

其中：大牧装备合计 135.27 82.00% 39.4% 1 1 0 29.96% -4.83pct 

电商 55.50 89.00% 16.2% / / / 35.97% -5.20pct 

线下 79.77 78.00% 23.2% 1 1 0 25.78% -4.83pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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牧高笛三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,172 1,759 1,758 2,420  营业总收入 1,436 1,664 2,054 2,392 

货币资金及交易性金融资产 332 528 449 784  营业成本(含金融类) 1,029 1,203 1,471 1,704 

经营性应收款项 130 235 222 312  税金及附加 3 3 4 5 

存货 696 974 1,069 1,298  销售费用 99 113 140 163 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 90 111 129 

其他流动资产 14 22 18 26  研发费用 36 37 45 53 

非流动资产 169 208 245 282  财务费用 0 15 11 12 

长期股权投资 10 10 10 10  加:其他收益 9 7 8 10 

固定资产及使用权资产 81 120 157 194  投资净收益 -1 8 9 10 

在建工程 45 45 45 45  公允价值变动 -7 -8 0 0 

无形资产 10 10 10 10  减值损失 -9 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 174 200 279 335 

其他非流动资产 19 19 19 19  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 1,341 1,967 2,003 2,702  利润总额 176 200 279 335 

流动负债 772 1,236 1,046 1,473  减:所得税 35 38 53 64 

短期借款及一年内到期的非流动负债 396 396 396 396  净利润 141 162 226 272 

经营性应付款项 297 738 529 939  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 17 18 22 26  归属母公司净利润 141 162 226 272 

其他流动负债 61 83 99 112       

非流动负债 35 35 35 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.11 2.43 3.39 4.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 200 225 291 348 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 223 246 313 372 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 807 1,271 1,081 1,508  毛利率(%) 28.33 27.70 28.36 28.76 

归属母公司股东权益 534 696 922 1,194  归母净利率(%) 9.79 9.74 11.01 11.35 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 534 696 922 1,194  收入增长率(%) 55.52 15.86 23.44 16.48 

负债和股东权益 1,341 1,967 2,003 2,702  归母净利润增长率(%) 78.88 15.18 39.61 20.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1 283 0 413  每股净资产(元) 8.01 10.44 13.83 17.90 

投资活动现金流 -23 -62 -61 -60  最新发行在外股份（百万股） 67 67 67 67 

筹资活动现金流 -33 -18 -18 -18  ROIC(%) 17.98 17.46 19.06 18.99 

现金净增加额 -55 204 -79 335  ROE-摊薄(%) 26.33 23.27 24.52 22.75 

折旧和摊销 22 22 23 24  资产负债率(%) 60.18 64.62 53.96 55.82 

资本开支 -50 -70 -70 -70  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.05 23.49 16.82 14.01 

营运资本变动 -181 73 -267 100  P/B（现价） 7.12 5.47 4.13 3.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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