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市场数据  
收盘价(元) 18.36 

一年最低/最高价 8.20/20.00 

市净率(倍) 3.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,251.28 

总市值(百万元) 4,406.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.86 

资产负债率(%,LF) 29.68 

总股本(百万股) 240.00 

流通 A 股(百万股) 177.09  
 

相关研究  
《酷特智能(300840)：C2M 产业

互联网先行者，22 年&23Q1 业

绩增速靓丽》 

2023-06-14 

《酷特智能(300840)：服装定制

量产领路人，推动产业互联与资

本赋能》 

2022-07-04 
  

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

营业总收入（百万元） 616 758 947 1,194 

同比 4% 23% 25% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 85 131 172 230 

同比 39% 53% 32% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.36 0.55 0.72 0.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.64 33.67 25.57 19.14   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报：23 年前三季度营收 5.52 亿元/yoy+22.05%、归母
净利 0.94 亿元/yoy+55.02%、扣非归母净利 0.81 亿元/yoy+70.35%，收入稳
定增长、毛利率提升+费用率下滑带动业绩维持高增。单 Q3 看，营收 1.82
亿元/yoy+23.48%、归母净利 2419 万元/yoy+60.95%、扣非归母净利 1859 万
元/yoy+57.97%，营收仍维持上半年超 20%增速、印证公司接单持续处于较
为饱满的状态，归母净利增速超营收主要系新增联营企业衢州酷特（主要
经营产业互联网相关战略投资）贡献投资收益 277 万元、政府补助为主的
非经损益增加 234 万元所致。 

◼ 定制服装订单饱满，海外增速更高。1）分产品看，23H1 年定制服装/咨询
改造/医疗物资/其它收入分别同比 23.65%/-43.09%/-91.30%/-4.2%、占比
97%/0.3%/0.1%/2.5%，公司定制服装收入实现稳定增长，目前公司订单旺
盛、供不应求，23H1 西装/衬衣产能利用率分别为 143%/110%。2）分地区
看，23H1 内销/外销收入分别同比+18.5%/+26.4%、占比 62%/38%。今年在
出口疲软背景下、公司海外仍维持较高增长、主要得益于公司今年以来加
大对海外市场拓展、在海外成立办事处，服装品牌商、时尚设计师等 B 端
产业客户拓展顺利，海外老客户粘性高+积极拓展新客户共同促外销收入实
现较高增长。 

◼ 23 年以来毛利率提升、费用率下降带动净利率增长，单 Q3 费用率有所增
长。1）毛利率：23Q1-3 毛利率 42.19%/yoy+2.05pct、主因高毛利率外销收
入占比提升（23H1 内销/外销毛利率分别为 36.74%/52.65%），单 Q3 毛利率
40.92%/yoy+1.41pct，延续增长态势。2）期间费用率：23Q1-3 期间费用率
24.93%/yoy-1.31pct、其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.41/+1.35/-
0.72/-0.53pct。单 Q3 看期间费用率 28.8%/yoy+1.47pct，费用率提升主因公
司积极开拓国内外客户、销售 /管理费用率同比分别+1.02/+2.08pct 至
13.66%/+9.44%。3）归母净利率：结合毛利率、费用率变动，23Q1-3 归母
净利率同比+3.63pct 至 17.09%。单 Q3 归母净利率同比+3.10pct，主因新增
联营企业衢州酷特贡献投资收益 277 万元。4）存货：截至 23Q3 存货 1.21
亿元/yoy-3.95%，存货周转天数同比-19 天至 115 天，库存通常为研发样衣
及团购职业装。公司 C2M 产业互联网提升生产效率、存货及周转基本稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为私人定制龙头，打造 C2M 产业互联网实现大
规模个性化定制。22 年起公司海外出口订单较好，23 年国内业务恢复稳定
增长、海外业务延续较高增速、整体产能持续处于饱和状态，10 月公司新
生产线投产、新增 20%产能以满足秋冬旺季订单需求。展望未来，公司 C2M
优势显著、百万亿数据体量积累深厚，海外小 B 客户拓展顺利、订单持续
高增，国内女装等品类不断拓展，同时公司筹备建设新厂房及生产线、新增
产能满足需求高增态势。更长期看，公司智能制造具备可复制性，有望通过
跨行业助力制造业升级、设立产业互联网发展基金进行资本赋能等拓展长
期发展空间。考虑公司订单较为饱满及未来产能逐步扩张，我们将 23-25 年
归母净利润预测从 1.04/1.25/1.48 亿元上调至 1.31/1.72/2.30 亿元、对应 PE
为 34/26/19X，上调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场需求波动、原材料价格大幅波动、产能扩张不及预期。  
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酷特智能三大财务预测表  
[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 872 1,025 1,288 1,585  营业总收入 616 758 947 1,194 

货币资金及交易性金融资产 657 814 1,012 1,304  营业成本(含金融类) 368 433 535 668 

经营性应收款项 59 57 77 76  税金及附加 8 10 12 16 

存货 139 137 174 177  销售费用 80 89 110 136 

合同资产 5 8 9 12     管理费用 40 48 58 72 

其他流动资产 12 11 16 16  研发费用 40 38 47 57 

非流动资产 711 685 658 631  财务费用 5 1 (1) (4) 

长期股权投资 205 205 205 205  加:其他收益 8 11 14 18 

固定资产及使用权资产 306 277 248 218  投资净收益 12 8 9 12 

在建工程 8 11 14 17  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 58 58 57 56  减值损失 (7) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 89 158 208 279 

其他非流动资产 132 132 132 132  营业外净收支  4 2 2 2 

资产总计 1,583 1,710 1,946 2,216  利润总额 93 160 210 281 

流动负债 476 480 544 584  减:所得税 8 29 38 51 

短期借款及一年内到期的非流动负债 280 280 280 280  净利润 85 131 172 230 

经营性应付款项 77 91 131 147  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 57 56 70 80  归属母公司净利润 85 131 172 230 

其他流动负债 61 52 63 77       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.55 0.72 0.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 85 152 198 264 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 126 194 241 307 

其他非流动负债 27 27 27 27       

负债合计 502 507 571 610  毛利率(%) 40.35 42.93 43.46 44.07 

归属母公司股东权益 1,082 1,204 1,376 1,606  归母净利率(%) 13.84 17.26 18.20 19.28 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 1,081 1,203 1,375 1,606  收入增长率(%) 3.95 23.05 24.80 26.17 

负债和股东权益 1,583 1,710 1,946 2,216  归母净利润增长率(%) 39.01 53.39 31.65 33.59 

           

           

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 121 183 214 305  每股净资产(元) 4.51 5.02 5.73 6.69 

投资活动现金流 179 (56) (55) (52)  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 119 (20) (11) (11)  ROIC(%) 6.17 8.76 10.36 12.20 

现金净增加额 421 106 149 242  ROE-摊薄(%) 7.89 10.87 12.52 14.33 

折旧和摊销 41 42 43 43  资产负债率(%) 31.72 29.64 29.33 27.55 

资本开支 (26) (14) (14) (14)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.64 33.67 25.57 19.14 

营运资本变动 (8) 7 (1) 33  P/B（现价） 4.07 3.66 3.20 2.74 

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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