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公司简介 

公司成立于 2016 年，主营体育户外、家居生活、健康护理等橡塑

类消费品的代工销售，包括溜冰鞋、瓶盖、喷枪外壳等，下游客户

为迪卡侬、宜家、Wagner 等大型消费品渠道/品牌商。2021-2023Q3

实现营收 9.5、9.3、5.8 亿元，同比+37.2%/-2%/-26.1%,净利率

13.8%、14.1%、14.0%。23 年 3 月公司 IPO 上市，发行价 25.13元，

融资金额 7 亿元，主要用于产能基地、研发中心建设等。 

投资逻辑 

小批量+多品种+平台制，综合管理&服务能力不断优化。公司产品

主要呈现“多品类、小批量、定制化”特点，并采用“以销定产”

的生产模式，从 OEM 向 ODM 模式推进，提升附加值&大客户粘性，

ODM 类型收入占比从 19 年的 21.4%提升 3.2pct 至 22H1的 24.7%，

19-22H1 期间 ODM 毛利率较 OEM 高 3-7pct。公司具备优秀注塑工

艺基础，奠定技术领先优势，研发费用率 4-6%居可比公司前列。 

集中资源服务大客户，22年前五大营收占比 89.3%。2022年境内

/境外营收分别为 2.1/7.2 亿元，营收占比分别为 23%/77%。受下

游去库存、经济放缓影响，宜家、迪卡侬、Wagner 等全球大型家

居或体育用品零售商 22 年起收入增速放缓，带动上游轻工出口链

企业收入阶段性增速放缓，但 23H2 起从收入端来看，已开启逐季

环比修复态势。 

成长驱动：拓品类打开增量空间，东南亚布局业内领先。1）拓品

类：IPO 产能变更增设五金家居用品 1000 万件产能，深化宜家合

作，马来布局保证供应链安全，深化客户绑定。2）拓客户&提份额：

新拓零售&品牌商客户，在前期优质客户基础上，与 MERCADONA、

Helen、瑞幸等合作不断加深，中期基于强品质稳定性抢占中小厂

家份额带动成长。 

盈利预测、估值和评级 

我们采用市盈率相对估值法，预测公司 23-25 年收入分别为

7.8/9.5/11.6 亿 元 ， 同 比 -16%/+22%/+22% ， 归 母 净 利 润

1.1/1.5/1.8 亿元，同比-15%/+31%/+19%，当前股价对应公司 24-

25 年 PE 分别为 19/16X，考虑到公司凭借产品稳定性和个性化服

务能力助力客户成长，五金拓品类有望打开增量空间，整体成长

性、盈利能力均好于同业公司，首次覆盖，给予公司 2024 年 23XPE

估值，对应目标价 30.5 元，给予“买入”评级。 

风险提示 

客户集中度过高的风险；汇率波动的风险；原材料价格波动的风

险；限售股解禁。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2 021 2 022 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入(百万元) 950 931 781 950 1,155 

营业收入增长率 37.23% -2.01% -16.18% 21.67% 21.59% 

归母净利润(百万元) 131 132 113 148 176 

归母净利润增长率 45.55% 0.22% -14.25% 31.44% 18.60% 

摊薄每股收益(元) 1.564 1.567 1.008 1.325 1.571 

每股经营性现金流净额 1.89 2.13 0.91 1.52 1.79 

ROE(归属母公司)(摊薄) 22.92% 18.67% 7.58% 9.22% 10.01% 

P/E N/A N/A 24.80 18.87 15.91 

P/B N/A N/A 1.88 1.74 1.59    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1 户外&家居用品代工平台，同心多元战略赋能成长 

公司前身为通达科技产品事业发展部，主营体育户外、家居生活、健康护理等橡塑类消费
品的代工销售。根据公司成长发展阶段，我们将公司分为几个阶段进行复盘： 

1）服务于体育户外领域，确立同心多元化发展战略（2008-2012）：公司前身为港交所上
市公司通达集团下属公司通达科技产品发展事业处，于 2009 年进入全球体育用品领先品
牌迪卡侬的供应链体系，并于 2012 年确立体育户外、家居用品的产品发展方向； 

2）深耕体育户外、拓展家居生活领域（2013-2017）：凭借精密模具设计开发以及产品高
品质、低成本、快速稳定交付能力，进入 Wagner 供应链体系并成为宜家供应商，2016 年
以产品事业处为基础成立创智有限，独立承载体育户外、家居生活等消费品的生产制造。 

3）初步形成“产品设计+智能制造”体系，拓展健康护理领域（2018-至今）：公司在完
善的设计开发验证体系的基础上将业务重心延伸至产品设计，引进自动化设备并导入信息
系统初步形成“产品设计+智能制造”体系。2019 年公司拓展健康护理业务，开发冲牙器
等健康护理产品并进入宝洁、美的供应链体系。 

聚焦海外市场，战略定位清晰。2021-2023Q3 实现营收 9.5、9.3、5.8 亿元，过去 3年实
现营收 CAGR 达 10.37%，归母净利润 1.31、1.31、0.81 亿元，净利率 13.8%、14.1%、14.0%，
境外营收占比 80%左右。22 年起公司收入表现产生一定波动，主要由于 2021 年下半年起
原料价格的持续上涨等因素，核心客户增加订单加大库存带动收入高增；受 2022 年 Q3 开
始的俄乌冲突等大环境的影响，核心客户去库存，2023 年度意向订单量偏向保守，自 23Q1
起公司订单呈环比修复，且结合公司生产产品偏刚需消费属性，预计后续稳健成长。 

图表1：公司发展历程梳理 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表2：2020-23Q3 公司营业收入（百万元）及增速  图表3：公司净利率表现较为稳健 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表4：22/23H1 境外收入占比 77.1%/81.4%  图表5：公司分品类营收占比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司布局三大产品板块，品类矩阵不断拓展。户外&家居为基本盘稳健成长，新拓健康护
理延伸客户范围。公司当前以体育户外用品和家居生活用品为基本盘，深度绑定迪卡侬、
宜家、Wagner、YETI 等下游客户，同时加快拓展健康护理板块，逐步开发电动牙刷等健康
护理产品，形成较为完善的以塑料为基础材料的品类代工矩阵。 

1）体育户外：包含体育用品、户外休闲两个产品类型，其中在体育用品领域深度绑定下
游客户迪卡侬，同时公司在户外休闲领域基于双色注塑工艺自主设计生产 PCTG 双色嵌磁
铁的户外瓶盖产品，从而进入 YETI 供应链体系。2020-2023H1 营收 3.4、4.3、4.0、1.6
亿元，近三年 CAGR 11%。 

2）家居生活：包含家用电动工具和室内家居用品两个产品类型，其中在家用电动工具领
域主要为 Wagner 等下游客户提供喷枪、滚刷产品，在室内家居用品领域不断加强与宜家
的业务联系，承接宜家五金类产品等新订单。2020-2023H1 营收 2.8、4.1、4.4、2.0 亿
元，近三年 CAGR 为 21%。 

3）健康护理：公司于 2019年新拓展的业务板块，与云顶信息、宝洁、美的等公司开展业
务合作，伴随电动牙刷生产线实现规模量产以及冲牙器、牙刷消毒盒等新产品的开发，产
品销售实现营收逐年上升。2020-2023H1 营收 0.5、0.6、0.7、0.2 亿元，营收占比由 19
年的 1.7%提升至 22 年的 7.0%，过去三年 CAGR 达 87%。 
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图表6：公司主要产品展示 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

工艺制程整合一体化推动毛利率水平稳中有升。公司凭借消费品制造丰富经验，成功应用
先进注塑工艺及一体化注塑成型等高难度工艺，延伸和拓展制程工序形成一体化工艺方案，
有效缩短供应链并扩大行业规模效益。此外，公司于 2019 年与云顶信息合作逐步开拓口
腔护理市场，受下游客户面临市场波动影响，毛利率表现有所波动。 

图表7：2018-2023H1国内各品类营收（百万元）及增速  图表8：家居生活/体育类毛利率呈现稳中有升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2 小批量+多品种+平台制，综合管理&服务能力不断优化 

2.1 OEM 向 ODM模式推进，提升附加值&大客户粘性 

完整产业链布局，构筑公司核心竞争力。公司产品主要呈现“多品类、小批量、定制化”
特点，并采用“以销定产”的生产模式，保证产品的高品质、快速稳定交付。依托技术创
新实力和生产制造能力，形成“产品设计—精密模具设计开发—产品开发验证—工艺和制
程整合—智能制造”完整产业链布局并构筑核心综合竞争力，客户忠诚度和粘性不断增强，
促使公司营收持续上升。能够获得多家全球领先跨国企业严格的供应商准入认证并形成规
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模化供应，体现公司综合竞争力。 

基于公司参与产品开发程度的差异可将合作模式分为 OEM、JDM、ODM 三种。 

1）OEM 模式：根据客户提供的模具和产品制造方案进行生产。 

2）JDM 模式：与客户协同进行设计开发，根据客户提供的产品设计样图进行产品设计优化
等工序，并通过智能制造实现产品的敏捷生产和快速交付。相较于 OEM 模式，公司依托协
同设计服务获取相应收入，对于相同系列产品实现毛利率通常高于 OEM 模式。 

3）ODM 模式：进一步向前端产品设计延伸，向客户提供工业设计、结构设计等服务。相较
于 OEM 模式，公司依托产品研发设计及服务相关成本获取相应收入，对于相同系列产品实
现毛利率通常高于 OEM 和 JDM 模式。 

2022H1 公司基于 OEM/JDM/ODM 三种合作模式实现营收占比为 17.2%/58.1%/24.7%，毛利率
分别为 20.0%/25.0%/25.1%。整体来看，JDM 业务模式基于与客户协同进行设计开发，并
依托公司产品敏捷生产和快速交付能力，在主营业务营收中产生贡献最大。另一方面，通
过构建从 OEM 向 JDM/ODM 模式的转变，凭借研发设计、品质控制和高效制造等综合实力与
下游大型品牌商形成稳定合作关系，有利于技术积累、快速扩大规模，可获取更高的产业
价值链环节。 

图表9：基于公司参与产品开发程度差异的不同合作模式 

合作模式 具体合作方式 定价依据因素 
2022H1 

收入占比 毛利率 

OEM 按照客户设计图纸生产 按照正常成本加成定价方式 17.2% 20.0% 
 

JDM 协同客户进行产品开发生产 
OEM 定价基础+协同设计成本 

及相关利润 
58.1% 25.0% 

 

 

ODM 
为客户提供从产品研发、 

设计制造到后期维护的全部服务 

OEM 定价基础+产品研发设计 

及服务相关成本及相关利润 
24.7% 25.1% 

 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表10：19-22H1 期间 ODM模式毛利率较普通 OEM 高 3-7pct 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

19-22 年期间，公司直接材料占主营业务成本的比例分别为 78.65%、76.95%、78.73%和 
79.88%，生产所需的原材料主要为塑料米、橡塑制品、五金件、包材、马达等。 
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图表11：19-22H1 公司主营业务成本结构  图表12：原材料以塑料米、五金件为主，整体较为分散 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 研发：产品设计、多制程整合优势突出，快速反应强化服务优势  

充分借鉴运用母公司集团成本管理及工艺优势。通达创智母公司及其关联方主要从事手
机结构件、汽车配件、变频电机等产品的生产及销售，具备高度自动化、管理精细化能力
以及小批量、多品种的生产制造特点。通达创智前身作为通达科技产品发展事业处，能够
充分借鉴并运用母公司集团所具备的优秀成本管理能力以及技术研发优势，相较于同行业
传统体育户外、家居生活消费品制造企业具备更大的产品质量和成本控制优势。 

通过长期的研发投入和领域深耕，公司现已能够快速为客户进行产品设计服务，并围绕产
品设计进行精密模具设计开发和产品开发验证，建立了在技术创新方面持续优化和改善闭
环，有效缩短了产品开发周期，持续提升对客户需求快速响应和市场反应的能力，具体优
势如下： 

（1）产品设计优势 

公司技术创新环节已实现向前端产品设计延伸，可通过进行外观设计、功能创新、产品结
构设计等产品设计内容，向客户输出更高质量、更低成本的产品设计方案。一方面，凭借
对材料和全球产品标准体系的深入了解和理解，公司已建立了内容丰富的标准检验文件库
和完善的开发验证体系，可保证公司产品设计的成功率和在全球范围内的适用性；另一方
面，丰富的供应链统筹和生产制造经验促使公司的产品设计为一种“产品实现过程”的设计，
通过同步设计最优的产品工艺路线，为公司设计的产品的生产制造提供了有效保证。 

（2）精密模具设计开发优势 

精密模具设计开发实力是公司精耕细作体育户外、家居生活、健康护理等消费品的重要保
障和核心竞争力。首先，公司自主进行精密模具设计开发促使技术研发和生产制造实现有
效衔接，最大程度地避免了因模具调试、工艺适配等原因引发的质量问题，有效保证了产
品精度和后续的批量生产，从而有利于缩短产品开发时间，迅速响应客户需求；其次，公
司自主进行精密模具设计开发是公司实现多工艺、多制程整合的前提，能够为客户提供更
具竞争力的一站式服务；同时，模具设计直接关系到成型加工周期、产品品质、生产效率
和成本，公司自主进行精密模具设计开发有效缩短了产品验证和送样周期，降低了沟通修
改成本，因此使公司产品在品质、综合成本、交期等方面具有较大的综合效益优势。 

公司已设立了模具中心负责精密模具的设计与开发，并建立了完整的精密模具设计标准和
开发流程，运用先进的设计软件和模仁 3D 打印、模流分析、水路压力焊接等技术，已能
够设计开发出多种模具类型与公司多工艺进行充分匹配，以及高效冷却异形水路的模具结
构、叠层模具结构、模内转模芯模具结构、悬浮注塑工艺模具结构、模内自动切浇口的模
具结构、模内嵌件封胶模具结构等新型模具结构。 

（3）多工艺、多制程整合优势。公司体育户外、家居生活、健康护理等消费品产品在品
类、应用材料、结构等多个方面都具有多样性和差异性，因此所涉及的生产工艺复杂、制
程工序繁多。为此，公司致力于将工艺和制程体系不断完善和扩充，形成了包含多种工艺
和制程工序的一体化作业。当前客户在选择供应商过程中，为缩短供应链，保证产品质量
和交货及时性，对供应商提供产品的“一站式”制造服务的需求愈发强烈，期望供应商的
生产体系能够包含产品的全部生产流程，因此，未来公司多工艺、多制程整合的生产体系
竞争优势将愈发凸显。 
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图表13：通达创智关联方主要从事电子器件生产及销售业务 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

管理层消费电子企业管理背景，赋能企业精细化成本管理。公司多数高级管理人员及核心
技术人员曾在通达科技、鸿富锦、比亚迪等 3C 电子制造龙头企业任职，具备优秀的消费
电子企业管理能力，能够有效帮助企业进行成本精细化管理、快速响应下游客户需求变化。 

图表14：公司多数管理人员具备消费电子企业管理背景 

姓名 职务 背景 

叶金晃 董事 通达科技董事兼总经理 

黄静 监事会主席、第一事业部总监、核心技术人员 通达科技项目部项目总监 

曹七旺 职工代表监事、工艺工程部经理 通达科技主管工程师 

尤军峰 总经理 深圳通达电子有限公司副董事长 

张靖国 副总经理 鸿富锦产品工程师 

骆杰 核心技术人员 厦门精卫模具有限公司副总经理 

熊武华 核心技术人员 通达科技模具中心总经理 

吴琛 核心技术人员 通达科技制造中心技术总监 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

具备优秀注塑工艺基础，奠定技术领先优势。公司前身作为通达科技产品发展事业处，具
备领先的精密模具加工设计和注塑技术服务能力。从电子设备制造转向体育户外、家居生
活用品制造行业后，原本具备的技术研发体系不断帮助公司扩大与同行业可比公司的技术
研发优势，在注塑和精密模具设计等领域构筑稳固壁垒，凭借优质产品深度绑定下游客户
并加快抢占市场份额。 

重视自主技术研发投入，OEM/ODM 模式营收贡献不断加大。公司重视核心技术及产品的研
究开发，近年来研发费用支出持续增加。18-22 年，公司研发费用投入分别为 0.21、0.26、
0.34、0.42、0.42 亿元，五年研发费用复合增速达 18.9%，研发费用率居行业可比公司前
列。 
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图表15：OEM/ODM 业务模式营收贡献占比不断加大 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 绑定国际优质大客户，战略定位清晰 

集中资源服务大客户，22 年前五大营收占比 89.3%。公司与迪卡侬、宜家、Wagner、YETI
等国际知名厂商建立了长期稳定的合作关系，2022年境内/境外营收分别为 2.1/7.2亿元，
营收占比分别为 23%/77%。产品主要销往欧洲、北美等地区，欧美营收占比近 50%。受下
游去库存、经济放缓影响，宜家、迪卡侬、Wagner 等全球大型家居或体育用品零售商 22
年起收入增速放缓，带动上游轻工出口链企业收入阶段性增速放缓，但 23H2 起从收入端
来看，已开启逐季环比修复态势。从收入集中度角度，相比其他出口链公司，公司前五大
客户营收占比更高，我们认为主要和公司的大客户选择和业务模式有关，优先选择大客户
合作并深度绑定，提升供应商优先级，为后续份额提升和品类开拓奠定坚实基础。 

图表16：公司与全球领先跨国企业建立稳定合作关系 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所 
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图表17：公司内外销营收（百万元）及增速  图表18：2022H1 公司外销收入结构 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表19：20-22 年公司前五大客户收入相对集中 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表20：公司下游主要客户营收体量及增速表现 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

45%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

外销营收（百万元，左轴）
内销营收（百万元，左轴）
YOY（外销）
YOY（内销）

法国

25%

美国

19%

德国

13%

保税区

11%

其他

32%



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

图表21：2022 年可比公司前五大客户营收占比  图表22：2019-2023Q1-3可比公司近五年收入增速对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表23：可比公司毛利率对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

期间费用管理能力优秀，存货周转彰显效率优势。由于公司客户集中度高且合作关系稳固、
产品运输费主要由客户承担等原因，公司销售费用支出较少，销售费用率显著低于同行业
可比公司。伴随公司规模效应释放与管理效率提升，管理费用率得到有效控制并呈现明显
下降趋势，当前公司管理费用率处于同行业可比公司中游水平。总体来说，公司具有良好
的费用控制能力。公司采用“以销定产、以产定购”的生产模式，根据订单情况保持合理
安全库存，因此具有较强的存货综合管理能力，公司存货周转率在同行业公司中处于领先
地位。此外，公司具有良好的应收账款周转水平，应收账款周转率处于同行业可比公司中
上游水平。 
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图表24：销售净利率水平处于同行业可比公司前列  图表25：同行业可比公司人均创收（万元）对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表26：存货周转率处于同行业可比公司首位  图表27：同行业可比公司应收账款周转率对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所；23Q1-Q3 存货周转率为经调整后的年化数

据 

 来源：各公司公告，国金证券研究所；23Q1-Q3 应收账款周转率为经调整后的年

化数据 

 

图表28：公司 ROE水平处于同行业可比公司前列 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所；23Q1-Q3 ROE 为经调整后的年化数据 

汇率变动对公司短期盈利能力影响较小。由于公司部分主要客户采用美元定价或结算，汇
率变动会给公司短期经营业绩带来影响。22 年下半年美元对人民币汇率较上年同期大幅
上涨，公司因此实现正向汇兑损益。19-22 年公司汇兑损益分别为-164/1083/67/-449 万
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元，占当期营业利润比重分别为-3.0%/11.2%/0.5%/-3.1%。整体来看，公司能够良好控制
汇率变动对公司短期盈利能力产生的影响。 

图表29：2022 年汇兑损益实现正向利润贡献 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3 成长驱动：拓品类打开增量空间，东南亚布局业内领先 

3.1 拓品类：增设五金品类，马来布局保证供应链安全，深化客户绑定 

注塑产能夯实，IPO 新增石狮五金用品产能布局，深化宜家合作。凭借多工艺多制程整合
能力，新上五金制程，成为核心客户在中国区唯一一家“橡塑+五金”双制程供应商，打
开拓品类第一步。 

从产能布局来看，公司现有三大生产基地（厦门、石狮、马来西亚），远期规划 20-30 亿
元的产能。厦门基地定位于体育户外、健康护理用品的研发生产销售；石狮基地定位于家
居生活用品的研发生产销售为主，该基地现已实现“塑料+五金”双制程的生产体系；马
来西亚定位实现公司国际化跨越式发展的综合性生产制造基地。“通达 6#厂房（智能制造
生产基地建设项目）”投产后，预计新增体育户外用品 880 万套、健康护理产品 230 万
套、家用电动工具 40 万套；“通达创智石狮智能制造基地建设项目”投产后，预计新增
室内家居用品 4000 万套、家用电动工具 90 万套。 

2023 年 3 月 20 日公司发布公告，拟变更石狮智能制造基地建设项目实施内容，新增产能
布局由原来的室内家居用品 4000 万套和家用电动工具 90 万套产能变更为注塑家居用品
5200 万套和五金家居用品 1000 万件产能，加快迈入宜家五金类产品供应链体系。 

图表30：首次公开发行股票募集资金拟投资项目 

序号 项目名称 总投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 建设期（月） 

1 通达 6#厂房（智能制造生产基地建设项目） 30794 20801 27 

2 通达创智石狮智能制造基地建设项目 28585 26400 27 

3 研发中心和自动化中心建设项目 6700 6700 28 

4 补充流动资金 8500 8500 - 

合计 74578 62401 - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 拓客户&提份额：新拓零售&品牌商客户，中期基于强稳定性受益份额集中 

在现有大客户迪卡侬、宜家、Wagner、YETI、云顶的基础上，公司与世界前 50 强零售商
（世界 500 强企业之一）西班牙 MERCADONA 的合作逐步加深，当前已取得美国高端品牌客
户 Helen of Troy 多个项目的正式立项，现处于开模等实施阶段；新拓展的中国连锁咖
啡品牌瑞幸咖啡已陆续发货；并新取得世界 500 强企业之一的美国大型商超塔吉特公司
（TARGET）的供应商代码，将进入其供应链体系。 

2022 年以来的整体经济疲软，主要客户有望进一步强化供应链管理，保障供应链的安全
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稳定，故会逐步淘汰一些小的抗风险能力弱的供应商，进一步加强和高等级供应商的粘性，
订单会进一步向高等级供应商集中，公司系四大客户的高等级供应商，未来在客户中的份
额有望进一步提升。 

图表31：公司收入分客户成长情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

核心假设 

分品类： 

1）体育户外：体育户外基本盘稳健增长，2020-2022 年 CAGR 达 11%，核心技术的研发与
产品生产交付效率提高将进一步促进体育户外业务营收恢复及增速，预计 23-25 年公司体
育户外业务营收同比-15%、+20%、+20%，由于 23 年公司主要原材料价格处于历史低位，
2022、2023Q1-3 公司整体业务毛利率分别为 25.1%、28.9%,我们预计 23-25 年该项业务毛
利率为 31.0%、30.5%、30.0%。 

2）家居生活：家居类产品整体需求偏刚需，2022 年该项业务国内收入占比达 47%，同时
与宜家、Wagner 等客户达成稳定合作，且在积极拓展五金品类，23 年受下游大客户去库
影响营收表现有所波动，环比已呈现修复趋势，我们预计 23-25 年公司家居生活类业务营
收同比-14%、+23%、+23%，毛利率分别为 27%、25.8%、25.8%。 

3）健康护理：当前公司健康护理业务体量较小，2020-2022 年 CAGR 达 87%。短期受下游
客户云顶自身经营调整影响收入有所波动，中期角度，伴随消费者对于生活、职业健康与
保养护理认知的提高，预计 23-25 年公司健康护理业务营收同比-40%、+35%、+30%，毛利
率分别为 13%、13%、13%。 

毛利率：公司所处行业整体需求及技术水平持续增长，公司持续发力布局拓展生产基地与
下游市场，坚持核心客户战略，与宜家、迪卡侬等客户达成合作，凭借多元化品牌推广与
过硬产品品质提高产品定价能力，考虑 23 年 pp 粒子等各类塑料原材料价格处于周期底
部，预计 23-25 年毛利率分别为 29%、28%、28%。 
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图表32：公司主要业务营收及毛利率预测 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综上，我们预测公司 23-25 年收入分别为 7.8/9.5/11.6 亿元，同比-16%/+22%/+22%，归
母净利润 1.1/1.5/1.8 亿元，同比-15%/+31%/+19%。 

4.2 投资建议 

我们采用市盈率相对估值法，根据盈利预测，当前股价对应公司 24-25年 PE分别为 19/16X。
选取 A 股中浙江正特、家联科技等四家公司作为可比公司，可比公司 24/25 年 PE 平均值
分别为 20/16X，考虑到公司在体育户外、家居生活、健康护理市场布局发展前景良好，凭
借产品稳定性和个性化服务能力助力客户成长，五金拓品类有望打开增量空间，整体成长
性、盈利能力均好于同业公司，应给予一定估值溢价，首次覆盖，给予公司 2024 年 23X
估值，对应目标价 30.5 元，给予“买入”评级。 

图表33：可比公司估值 

 

来源：Wind，国金证券研究所；股价基准日：2023 年 12 月 7 日 

 
  

5 风险提示 

客户集中度过高的风险。22 年公司前五大客户营收占比 89%，且第一/第二大客户营收占
比 30.6%/27.4%，若单一客户经营或订单出现风险，则对整体收入情况产生较大波动。 

汇率波动的风险。公司海外业务营收占比超 75%，如果公司未来以外币结算的收入持续增
加，或者美元汇率发生大幅波动，公司又无法将全部汇兑风险向上下游传导或其他有效手
段进行规避，汇率波动将可能对经营业绩产生不利影响。 

原材料价格波动的风险。在成本结构中，原材料占比相对较高，若下游价格传导受限，则
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公司盈利能力有所波动。 

限售股解禁。24 年 3 月公司有 840 万股限售股解禁，占总股本比例 7.5%。  
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 6 93 9 50 9 31 7 81 9 50 1 ,155  货币资金 120 118 158 861 876 967 

增长率  37.2% -2.0% -16.2% 21.7% 21.6%  应收款项 165 171 138 150 182 221 

主营业务成本 -511 -715 -698 -553 -684 -837  存货 103 135 88 91 112 138 

%销售收入 73.8% 75.2% 74.9% 70.9% 72.0% 72.4%  其他流动资产 9 7 23 22 23 24 

毛利 181 236 234 227 266 318  流动资产 397 431 407 1,123 1,193 1,350 

%销售收入 26.2% 24.8% 25.1% 29.1% 28.0% 27.6%  %总资产 55.9% 52.3% 44.9% 67.6% 65.5% 67.1% 

营业税金及附加 -2 -5 -8 -7 -7 -8  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.9% 0.9% 0.7% 0.7%  固定资产 279 327 442 473 551 575 

销售费用 -3 -4 -5 -5 -5 -6  %总资产 39.3% 39.7% 48.8% 28.4% 30.3% 28.6% 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5%  无形资产 26 47 46 56 65 74 

管理费用 -39 -46 -49 -66 -66 -79  非流动资产 313 393 499 539 628 663 

%销售收入 5.7% 4.9% 5.3% 8.4% 7.0% 6.8%  %总资产 44.1% 47.7% 55.1% 32.4% 34.5% 32.9% 

研发费用 -34 -42 -42 -45 -47 -58  资产总计 7 10 8 24 9 06 1 ,662 1 ,821 2 ,013 

%销售收入 4.9% 4.4% 4.5% 5.8% 5.0% 5.0%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 104 139 130 105 141 168  应付款项 180 213 158 137 169 207 

%销售收入 15.0% 14.6% 13.9% 13.4% 14.8% 14.6%  其他流动负债 28 29 32 25 30 37 

财务费用 -11 1 7 10 18 19  流动负债 208 242 190 162 199 244 

%销售收入 1.6% -0.1% -0.7% -1.3% -1.9% -1.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -4 -2 0 0 0 0  其他长期负债 7 9 11 12 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 215 251 201 174 211 256 

投资收益 0 0 0 6 3 5  普通股股东权益 493 573 705 1,489 1,609 1,757 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 4.7% 1.8% 2.5%  其中：股本 84 84 84 112 112 112 

营业利润 97 146 144 126 167 198  未分配利润 69 137 255 346 466 614 

营业利润率 14.0% 15.4% 15.5% 16.2% 17.5% 17.1%  少数股东权益 2 0 0 0 0 0 

营业外收支 2 2 1 2 2 2  负债股东权益合计 7 10 8 24 9 06 1 ,662 1 ,821 2 ,013 

税前利润 99 148 145 128 169 200         

利润率 14.2% 15.6% 15.6% 16.4% 17.8% 17.3%  比率分析       

所得税 -9 -17 -13 -15 -20 -24   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 9.4% 11.3% 9.1% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 89 131 132 113 148 176  每股收益 1.074 1.564 1.567 1.008 1.325 1.571 

少数股东损益 -1 0 0 0 0 0  每股净资产 5.866 6.822 8.392 13.294 14.368 15.689 

归属于母公司的净利润 9 0  1 31 1 32 1 13 1 48 1 76  每股经营现金净流 1.022 1.887 2.133 0.909 1.524 1.788 

净利率 13.0% 13.8% 14.1% 14.5% 15.6% 15.2%  每股股利 0.000 0.000 0.200 0.200 0.250 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.31% 22.92% 18.67% 7.58% 9.22% 10.01% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 12.71% 15.94% 14.53% 6.79% 8.15% 8.74% 

净利润 89 131 132 113 148 176  投入资本收益率 18.96% 21.55% 16.74% 6.19% 7.69% 8.41% 

少数股东损益 -1 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 28 29 32 40 48 56  主营业务收入增长率 18.74% 37.23% -2.01% -16.18% 21.67% 21.59% 

非经营收益 3 -2 0 -9 -8 -10  EBIT 增长率 98.17% 34.38% -6.67% -19.23% 34.19% 19.35% 

营运资金变动 -35 -1 16 -42 -17 -22  净利润增长率 118.41% 45.55% 0.22% -14.25% 31.44% 18.60% 

经营活动现金净流 8 6  1 58 1 79 1 02 1 71 2 00  总资产增长率 16.66% 16.07% 9.98% 83.50% 9.51% 10.56% 

资本开支 -51 -105 -134 -76 -131 -86  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 70.6 62.3 59.0 68.0 68.0 68.0 

其他 -1 0 1 6 3 5  存货周转天数 62.1 60.6 58.2 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 - 52 - 105 - 133 - 70 - 128 - 81  应付账款周转天数 97.7 80.0 74.9 68.0 68.0 68.0 

股权募资 0 0 0 694 0 0  固定资产周转天数 137.7 98.4 156.6 205.8 185.6 163.6 

债权募资 -5 0 -1 0 0 0  偿债能力       

其他 0 -57 -2 -22 -28 -28  净负债/股东权益 -24.23% -20.53% -22.41% -57.82% -54.41% -55.02% 

筹资活动现金净流 - 5  - 57 - 2  6 71 - 28 - 28  EBIT 利息保障倍数 9.5 -242.7 -19.6 -10.1 -7.9 -8.9 

现金净流量 2 1  - 3  4 3  7 03 1 5  9 1   资产负债率 30.25% 30.43% 22.19% 10.44% 11.61% 12.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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