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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 40.40 - 42.90 元

收盘价 39.80 元

总市值/流通市值 2654/2654 百万元

52周最高价/最低价 85.98/36.46 元

近 3 个月日均成交额 33.85 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

《牧高笛（603908.SH）-上半年收入基本持平，自主品牌业务增

长 24%》 ——2023-08-31

《牧高笛（603908.SH）-期内利润短期受损，品牌业务仍具增长

前景》 ——2022-10-28

《牧高笛（603908.SH）-产品与渠道联动策略延续，大牧驱动增

收增利》 ——2022-08-10

《牧高笛（603908.SH）-产品体系与渠道持续拓展，带动品牌高

增长》 ——2022-07-15

《牧高笛（603908.SH）-露营产品销售收入快速增长，品牌结构

优化提高盈利能力》 ——2022-05-03

第三季度自主品牌业务增长带动收入同比小幅提升，代工业务下滑，净利润

承压。公司主营业务包括户外产品的自主品牌业务与OEM/ODM业务两大板块。

第三季度收入同比+1.6%至2.95亿元，主要受到自主品牌业务增长带动，尤

其线下渠道同比增速快，大牧/小牧品牌线下渠道分别同比增长89%/28%。代

工业务收入持续下滑，下滑幅度相比二季度扩大。

毛利率同比下降0.9百分点至28.1%，主要受自主品牌大牧毛利率下滑影响；

代工业务毛利率预计受汇率波动影响有所提升，对整体毛利率有正向作用。

销售费用率延续上升趋势，主要因自主品牌业务占比提升、营销投入加大；

归母净利润同比-24.0%至 0.13亿元；净利率下降1.5百分点。经营性现金

流净额同比+522.9%至0.38亿元。

自主品牌业务：随着国内露营市场回归理性、增速放缓，公司自有品牌收入

仍实现稳健增长。主要基于公司把握行业从精致露营到多样化应用场景的变

化，制定了扩品类、扩人群、扩渠道、扩产品的发展战略，在新品类、新渠

道的带动下，前三季度自主品牌收入同比+29.3%，单三季度收入同比+40.5%

至2.4亿元，预计未来仍有望保持较快的增速。毛利率有所下降，主要由于

品类拓展、价格带拓展、入门级产品占比提升。

OEM/ODM业务：代工业务以海外客户为主，前三季度收入同比下滑23.3%，

单三季度收入同比下滑55.9%至0.52亿元，我们预计一方面由于海外终端需

求疲软，同时客户库存水位较高；另一方面部分订单存在延期交货。我们预

计未来海外市场环境仍不容乐观，公司有望通过新客户拓展，以及新品开发

一定程度上抵御海外市场下滑。预计主要受汇率波动影响毛利率有所提升。

风险提示：品牌形象受损；海外市场波动；市场竞争加剧。

投资建议：看好公司自主品牌长期成长空间。今年公司面临海外市场环境差、

通胀压力大、出口疲软，以及国内露营市场增速放缓的双重压力，但在公司

积极把握行业趋势，通过自主品牌扩品类、扩渠道，实现了自主品牌的快速

增长和公司整体较为稳健的业绩。我们预计未来海外市场仍存在较大压力，

国内市场较为乐观，公司自主品牌仍处于快速成长期，我们看好公司自主品

牌未来长期成长空间。考虑到海外市场环境不确定性较大，我们下调盈利预

测，预计2023-2025年净利润为1.3/1.7/2.0亿元（前值为1.4/1.9/2.3亿

元），同比-5.8%/27.0%/17.0%。基于盈利预测下调，下调合理估值区间至

40.4-42.9元（前值为46.5-49.0元），对应2024年 16-17xPE，维持“增

持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 923 1,436 1,513 1,757 2,012

(+/-%) 43.6% 55.5% 5.4% 16.1% 14.5%

净利润(百万元) 79 141 133 168 197

(+/-%) 71.0% 78.9% -5.8% 27.0% 17.0%

每股收益（元） 1.18 2.11 1.99 2.52 2.95

EBIT Margin 10.0% 12.8% 11.5% 12.4% 12.6%

净资产收益率（ROE） 16.8% 26.3% 22.1% 24.6% 25.2%

市盈率（PE） 33.8 18.9 20.0 15.8 13.5

EV/EBITDA 34.3 18.1 19.2 15.8 13.6

市净率（PB） 5.67 4.97 4.42 3.88 3.39

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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图1：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司分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

图3：公司分季度利润率变化情况 图4：公司分季度四项费用率变化情况

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

图5：公司分季度 ROE 变化情况 图6：公司分季度经营性现金流净额

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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投资建议：看好公司自主品牌长期成长空间

今年公司面临海外市场环境差、通胀压力大、出口疲软，以及国内露营市场增速放缓

的双重压力，但在公司积极把握行业趋势，通过自主品牌扩品类、扩渠道，实现了自

主品牌的快速增长和公司整体较为稳健的业绩。我们预计未来海外市场仍存在较大压

力，国内市场较为乐观，公司自主品牌仍处于快速成长期，我们看好公司自主品牌未

来长期成长空间。考虑到海外市场环境不确定性较大，我们下调盈利预测，预计

2023-2025 年净利润为 1.3/1.7/2.0 亿元（前值为 1.4/1.9/2.3 亿元），同比

-5.8%/27.0%/17.0%。基于盈利预测下调，下调合理估值区间至40.4-42.9元（前值为

46.5-49.0元），对应2024年16-17xPE，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和估值

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 923 1,436 1,513 1,757 2,012

(+/-%) 43.6% 55.5% 5.4% 16.1% 14.5%

净利润(百万元) 79 141 133 168 197

(+/-%) 71.0% 78.9% -5.8% 27.0% 17.0%

每股收益（元） 1.18 2.11 1.99 2.52 2.95

EBIT Margin 10.0% 12.8% 11.5% 12.4% 12.6%

净资产收益率（ROE） 16.8% 26.3% 22.1% 24.6% 25.2%

市盈率（PE） 33.8 18.9 20.0 15.8 13.5

EV/EBITDA 34.3 18.1 19.2 15.8 13.6

市净率（PB） 5.67 4.97 4.42 3.88 3.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

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

牧高笛 增持 39.80 2.11 1.99 2.52 2.95 18.9 20.0 15.8 13.5 9.4% 2.14

可比公司

浙江自然 买入 23.10 2.11 1.28 1.49 1.64 10.9 18.0 15.5 14.1 -16.0% -1.13

伟星股份 买入 10.33 0.47 0.50 0.61 0.71 22.0 20.7 16.9 14.5 13.9% 1.48

开润股份 增持 15.52 0.20 0.67 0.92 1.09 77.6 23.2 16.9 14.2 114.5% 0.20

资料来源：wind，国信证券经济研究所
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附表：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 171 132 132 132 132 营业收入 923 1436 1513 1757 2012

应收款项 91 111 133 154 170 营业成本 694 1029 1083 1255 1432

存货净额 531 696 747 891 990 营业税金及附加 3 3 3 3 4

其他流动资产 40 33 57 61 64 销售费用 53 99 124 132 151

流动资产合计 1077 1172 1269 1438 1556 管理费用 57 87 91 106 121

固定资产 39 86 83 89 97 研发费用 25 36 38 44 50

无形资产及其他 11 10 10 10 9 财务费用 8 0 0 0 0

投资性房地产 49 63 63 63 63 投资收益 17 (1) 0 0 0

长期股权投资 10 10 13 17 19

资产减值及公允价值变

动 (4) (11) (16) (13) (12)

资产总计 1186 1341 1438 1617 1744 其他收入 (10) (17) (25) (20) (20)

短期借款及交易性金融

负债 332 396 280 294 257 营业利润 93 174 165 210 246

应付款项 301 297 409 460 493 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 57 78 94 103 117 利润总额 93 176 166 210 246

流动负债合计 690 772 783 857 866 所得税费用 15 35 33 42 49

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 28 35 55 75 95 归属于母公司净利润 79 141 133 168 197

长期负债合计 28 35 55 75 95 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 718 807 838 932 961 净利润 79 141 133 168 197

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (10) 8 7 1 1

股东权益 469 534 600 684 783 折旧摊销 6 8 7 10 12

负债和股东权益总计 1186 1341 1438 1617 1744 公允价值变动损失 (14) 16 13 12 14

财务费用 8 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (169) (159) 56 (87) (50)

每股收益 1.18 2.11 1.99 2.52 2.95 其它 10 (8) (7) (1) (1)

每股红利 0.90 1.01 0.99 1.26 1.48 经营活动现金流 (98) 6 210 104 173

每股净资产 7.03 8.01 9.00 10.26 11.74 资本开支 0 (47) (24) (29) (35)

ROIC 20% 28% 24% 29% 31% 其它投资现金流 33 44 0 0 0

ROE 17% 26% 22% 25% 25% 投资活动现金流 23 (2) (27) (34) (37)

毛利率 25% 28% 28% 29% 29% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 12% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (60) (67) (66) (84) (99)

收入增长 44% 56% 5% 16% 15% 其它融资现金流 127 92 (116) 14 (37)

净利润增长率 71% 79% -6% 27% 17% 融资活动现金流 6 (43) (182) (70) (136)

资产负债率 61% 60% 58% 58% 55% 现金净变动 (69) (39) 0 0 0

息率 2.3% 2.5% 2.5% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 240 171 132 132 132

P/E 33.8 18.9 20.0 15.8 13.5 货币资金的期末余额 171 132 132 132 132

P/B 5.7 5.0 4.4 3.9 3.4 企业自由现金流 0 (51) 179 68 131

EV/EBITDA 34.3 18.1 19.2 15.8 13.6 权益自由现金流 0 41 57 77 88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：100032
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