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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 29.80 - 31.30 元

收盘价 27.18 元

总市值/流通市值 3848/1279 百万元

52周最高价/最低价 63.20/27.07 元

近 3 个月日均成交额 11.89 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）-海外需求短期扰动，关注长期成长韧

性》 ——2023-04-27

《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

上半年收入下滑17%。浙江自然主要通过ODM/OEM的方式为客户提供各类户

外运动用品，与全球40多个国家200多个品牌建立了良好稳定的合作关系，

海外客户占比达74%。2023上半年公司收入同比-16.6%至 5.30亿元，主要

由于欧美通胀导致终端消费市场较差，以及从去年下半年开始公司下游客户

均处于去库存阶段。毛利率基本稳定，小幅下滑0.2个百分点至35.7%。

净利润受费用率增加以及汇率波动影响下滑31%。费用率在去年较低基数的

基础上增幅较大：销售费用率、管理费用率同比提升主要因差旅交通费、广

告费大幅增加；财务费用率同比提升，主要因公司外币资产较去年同期减少，

在汇率波动影响下，汇兑收益同比减少75%。此外为控制汇率风险，公司对

美金收益进行套保操作，由于约定汇率低于即期汇率致公允价值变动损失增

加。归母净利润同比-30.9%至 1.21亿元，净利率同比下滑4.7个百分点。

从营运情况来看，上半年存货周转、应收周转效率同比下降，存货、应收周

转天数均增加17天；ROE受利润率下滑及周转率下滑等因素影响，同比下降

7.6个百分点至13.1%。

二季度收入降幅环比收窄，净利润降幅环比扩大。第二季度公司收入为2.9

亿元，同比-5.1%，随下游客户去库进展顺利推动订单情况有所恢复，二季

度收入降幅环比一季度收窄；毛利率同比下降1.5个百分点，主要受子公司

产品结构调整、新品前期产能爬坡致毛利率较低影响；销售和财务费用率分

别提升1.1和3.5个百分点，分别主要由于出差增加及汇率波动。归母净利

润同比-40.3%至 0.53亿元，受毛利率下降、费用率提升、汇率波动等因素

影响，净利率同比下滑11个百分点。

风险提示：原材料价格波动风险；工厂爬坡不及预期；去库存进程不及预期。

投资建议：短期出口景气度较差，中长期核心竞争力支撑成长。考虑到公司

短期受到海外库存出清周期、国内精致露营景气度下行等因素影响，叠加新

产品产能爬坡、汇率波动等因素对公司利润率产生影响，我们下调对公司的

盈利预测，预计2023-2025年净利润为 1.81、2.11和2.32亿元（此前为2.16、

2.33、2.53亿元），同比-15.1%、16.7%、9.8%。由于公司在面料技术、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，我们维持“买入”评级；基于盈力预测下调，下调合理估值区间至

28.3-29.8元（此前为31.3-33.0元），对应2024年19-20xPE。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 842 946 901 1,067 1,188

(+/-%) 44.9% 12.3% -4.7% 18.4% 11.4%

净利润(百万元) 220 213 181 211 232

(+/-%) 37.6% -3.0% -15.1% 16.7% 9.8%

每股收益（元） 2.17 2.11 1.28 1.49 1.64

EBIT Margin 28.0% 25.2% 22.6% 21.6% 21.3%

净资产收益率（ROE） 13.6% 11.9% 9.4% 10.0% 10.1%

市盈率（PE） 12.5 12.9 21.3 18.2 16.6

EV/EBITDA 11.3 10.9 16.5 14.6 13.6

市净率（PB） 1.70 1.54 1.99 1.83 1.68

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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上半年收入下滑 17%，净利润受费用率增加及

汇率波动影响下滑 31%

2023 上半年公司收入同比-16.6%至 5.30 亿元，主要由于欧美通胀导致终端消费

市场较差，以及从去年下半年开始公司下游客户均处于去库存阶段。毛利率基本

稳定，小幅下滑 0.2 个百分点至 35.7%。

费用率在去年较低基数的基础上增幅较大：1）销售费用率同比提升 0.8 个百分点

至 1.9%，其中差旅交通费、广告费大幅增加，主要系国外展会增加、公司积极参

加各种展会拓展客户所致；2）管理费用率同比提升 1.4 个百分点至 5.2%，主要

系差旅交通费增加；3）财务费用率同比提升 1.4 个百分点至-1.4%，主要因公司

外币资产较去年同期减少，在汇率波动影响下，汇兑收益同比减少 75%。此外为

控制汇率风险，公司对美金收益进行套保操作，由于约定汇率低于即期汇率致公

允价值变动损失增加。

归母净利润同比-30.9%至 1.21 亿元，净利率同比下滑 4.7 个百分点。从营运情况

来看，上半年存货周转、应收周转效率同比下降，存货、应收周转天数均增加 17

天；ROE 受利润率下滑及周转率下滑等因素影响，同比下降 7.6 个百分点至 13.1%。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司半年度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司半年度主要流动资产周转情况

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

第二季度公司收入为 2.9 亿元，同比-5.1%，随下游客户去库进展顺利推动订单情

况有所恢复，二季度收入降幅环比一季度收窄；毛利率同比下降 1.5 个百分点，

主要受子公司产品结构调整、新品前期产能爬坡致毛利率较低影响；销售和财务

费用率分别提升 1.1 和 3.5 个百分点，分别主要由于出差增加及汇率波动。归母

净利润同比-40.3%至 0.53 亿元，受毛利率下降、费用率提升、汇率波动等因素影

响，净利率同比下滑 11 个百分点。

图7：公司季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图8：公司季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图10：公司季度费用率

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

投资建议：短期出口景气度较差，中长期核心

竞争力支撑成长

浙江自然主要通过 ODM/OEM 的方式为客户提供各类户外运动用品，与全球 40 多个

国家 200 多个品牌建立了良好稳定的合作关系，海外客户占比达 74%。考虑到公

司短期受到海外库存出清周期、国内精致露营景气度下行等因素影响，叠加新产

品产能爬坡、汇率波动等因素对公司利润率产生影响，我们下调对公司的盈利预

测，预计 2023-2025 年净利润为 1.81、2.11 和 2.32 亿元（此前为 2.16、2.33、

2.53 亿元），同比-15.1%、16.7%、9.8%。由于公司在面料技术、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，我们维持“买

入”评级；基于盈力预测下调，下调合理估值区间至 28.3-29.7 元（此前为

31.3-33.0 元），对应 2024 年 19-20xPE。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 842 946 901 1,067 1,188

(+/-%) 44.9% 12.3% -4.7% 18.4% 11.4%

净利润(百万元) 220 213 181 211 232

(+/-%) 37.6% -3.0% -15.1% 16.7% 9.8%

每股收益（元） 2.17 2.11 1.28 1.49 1.64

EBIT Margin 28.0% 25.2% 22.6% 21.6% 21.3%

净资产收益率（ROE） 13.6% 11.9% 9.4% 10.0% 10.1%

市盈率（PE） 12.5 12.9 21.3 18.2 16.6

EV/EBITDA 11.3 10.9 16.5 14.6 13.6

市净率（PB） 1.70 1.54 1.99 1.83 1.68

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

浙江自然 买入 28.24 2.11 1.28 1.49 1.64 13.4 22.1 19.0 17.3 13.2% 1.439

可比公司

申洲国际 买入 70.20 3.04 3.16 4.21 4.85 23.1 22.2 16.7 14.5 23.9% 0.698

华利集团 买入 51.44 2.77 2.69 3.18 3.74 18.6 19.1 16.2 13.8 17.9% 0.903

伟星股份 买入 10.00 0.47 0.50 0.61 0.71 21.3 20.0 16.4 14.1 19.2% 0.855

开润股份 增持 14.69 0.20 0.67 0.92 1.09 73.5 21.9 16.0 13.5 27.5% 0.580

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所

风险提示
原材料价格波动风险、工厂爬坡不及预期、下游去库存进程不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 542 451 676 745 974 营业收入 842 946 901 1067 1188

应收款项 146 138 144 171 184 营业成本 516 600 588 716 803

存货净额 255 258 257 318 346 营业税金及附加 6 10 9 11 12

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

流动资产合计 1300 1350 1584 1739 2012 管理费用 46 53 56 63 69

固定资产 361 439 505 580 645 研发费用 30 34 32 37 41

无形资产及其他 114 172 165 158 151 财务费用 0 (16) (5) (5) (6)

投资性房地产 51 29 29 29 29 投资收益 25 8 9 11 12

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (24) (13) (8) (9)

资产总计 1826 1990 2283 2506 2838 其他收入 (16) (44) (19) (9) (11)

短期借款及交易性金融

负债 0 2 100 100 200 营业利润 252 240 205 239 262

应付款项 136 116 140 163 174 营业外净收支 4 7 4 4 5

其他流动负债 52 66 69 76 88 利润总额 256 246 209 243 267

流动负债合计 188 184 309 339 462 所得税费用 36 38 32 37 41

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (4) 4 5 5

其他长期负债 19 21 41 61 81 归属于母公司净利润 220 213 181 211 232

长期负债合计 19 21 41 61 81 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 207 205 350 400 543 净利润 220 213 181 211 232

少数股东权益 0 (2) 2 5 10 资产减值准备 1 17 6 3 3

股东权益 1620 1787 1932 2100 2286 折旧摊销 25 33 51 61 70

负债和股东权益总计 1826 1990 2283 2506 2838 公允价值变动损失 5 25 13 8 9

财务费用 0 (16) (5) (5) (6)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (125) 38 44 (33) 2

每股收益 2.17 2.11 1.28 1.49 1.64 其它 (1) (20) (3) 1 1

每股红利 0.00 0.45 0.26 0.30 0.33 经营活动现金流 124 306 292 251 317

每股净资产 16.02 17.67 13.64 14.84 16.15 资本开支 0 (99) (130) (140) (141)

ROIC 23% 18% 15% 17% 17% 其它投资现金流 (339) (144) 0 0 0

ROE 14% 12% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (339) (244) (130) (140) (141)

毛利率 39% 37% 35% 33% 32% 权益性融资 (3) 3 0 0 0

EBIT Margin 28% 25% 23% 22% 21% 负债净变化 (3) 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 28% 27% 27% 支付股利、利息 (0) (46) (36) (42) (46)

收入增长 45% 12% -5% 18% 11% 其它融资现金流 621 (65) 98 0 100

净利润增长率 38% -3% -15% 17% 10% 融资活动现金流 611 (153) 62 (42) 54

资产负债率 11% 10% 15% 16% 19% 现金净变动 397 (91) 224 69 230

息率 0.0% 1.7% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 145 542 451 676 745

P/E 12.5 12.9 21.3 18.2 16.6 货币资金的期末余额 542 451 676 745 974

P/B 1.7 1.5 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 174 138 83 145

EV/EBITDA 11.3 10.9 16.5 14.6 13.6 权益自由现金流 0 110 242 90 252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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