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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 21.80 - 24.20 元

收盘价 18.07 元

总市值/流通市值 2558/851 百万元

52周最高价/最低价 48.48/14.60 元

近 3 个月日均成交额 79.75 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）-二季度收入降幅收窄，汇率波动致净

利润降幅较大》 ——2023-08-30

《浙江自然（605080.SH）-二季度收入降幅收窄，汇率波动致净

利润降幅较大》 ——2023-08-27

《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

2023年公司收入下滑，盈利水平下降。浙江自然主要通过ODM/OEM的方式为

客户提供TPU材质为主的各类户外运动用品，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，2023年海外收入占比达79%。主要受海外

宏观环境较差、下游客户库存较高、国内露营景气度下行等多重因素影响，

2023年公司收入同比-13.0%至8.2亿元；归母净利润同比-38.6%至1.3亿元。

受收入下滑、海外子公司新产品产能爬坡阶段前期成本费用相对较高、汇率

波动等负面因素影响，公司毛利率下降、费用率提升，整体盈利水平下降。

毛利率同比下降2.8百分点至33.8%；销售费用率、管理费用率和财务费用

率分别同比+0.9%/+1.9%/+0.6%；净利率同比下滑6.6百分点至15.9%。

四季度收入增速转正，毛利率持续下滑。在2022年同期低基数基础上，以

及伴随下游客户去库逐渐完成，公司订单有所恢复，四季度收入增速转正，

同比+6.7%至 1.5亿元。毛利率预计仍受产品结构变化和产能爬坡影响，下

滑8.5百分点至30.8%；由于2022Q4人民币贬值导致较大汇兑损失，2023Q4

人民币升值使得财务费用率相比同期大幅改善。

新品拉动户外箱包收入增长，但对毛利率形成拖累。分产品看，2023年充气

床垫、户外箱包、枕头坐垫收入分别同比-25.2%/+22.5%/-19.3%，箱包收入

表现亮眼，预计主要由于柬埔寨保温箱产品放量，但同时由于保温箱业务本

身毛利率较低且处于前期产能爬坡阶段，户外箱包业务毛利率同比下滑6.2

百分点。分地区看，2023年外销、内销收入分别同比下滑7.6%/29.1%，毛

利率分别下滑1.3和8.7百分点至35.6%和 27.0%。

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：负面因素有望逐渐缓解，看好需求向好及盈利改善。受多重负面

因素影响，公司2023年业绩表现不及预期，我们下调对公司2024-2025年

的盈利预测，预计2024-2026年净利润1.72、1.97和2.19亿元（2024-2025

前值为2.11和2.32亿元），同比+31.3%、14.6%、11.3%。我们认为短期影

响公司业绩的负面因素有望逐渐削弱，随下游品牌库存问题逐渐解决，公司

四季度收入已恢复正向增长，未来有望逐季向好；同时公司新品有望持续放

量，随着产能爬坡、盈利水平也有望改善，2024年净利润弹性较大；结合当

前估值已经消化了大量不利因素，我们维持“买入”评级；基于盈利预测下

调，下调合理估值区间至21.8-24.2元（此前为28.3-29.8元），对应2024

年18-20xPE。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 946 823 943 1,059 1,176

(+/-%) 12.3% -13.0% 14.5% 12.3% 11.0%

净利润(百万元) 213 131 172 197 219

(+/-%) -3.0% -38.6% 31.3% 14.6% 11.3%

每股收益（元） 2.11 0.92 1.21 1.39 1.55

EBIT Margin 25.2% 18.9% 20.4% 20.8% 20.9%

净资产收益率（ROE） 11.9% 7.0% 8.6% 9.1% 9.4%

市盈率（PE） 8.6 19.6 14.9 13.0 11.7

EV/EBITDA 7.5 14.5 11.5 10.1 9.5

市净率（PB） 1.02 1.37 1.28 1.18 1.09

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：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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

图5：公司年度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司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
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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

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：负面因素有望逐渐缓解，看好需求

向好及盈利改善

考虑到 2023 年公司收入受到海外库存出清周期、国内精致露营景气度下行等负面

因素影响，叠加产品结构变化、新产品产能爬坡、汇率波动等因素导致公司盈利

水平下降，业绩表现不及预期，我们下调对公司 2024-2025 年的盈利预测，预计

2024-2026 年净利润为 1.72、1.97 和 2.19 亿元（2024-2025 前值为 2.11 和 2.32

亿元），同比+31.3%、14.6%、11.3%。

我们认为短期影响公司业绩的负面因素有望逐渐削弱，随下游品牌库存问题逐渐

解决，公司四季度收入已恢复正向增长，未来有望逐季向好；同时公司新品有望

持续放量，随着产能爬坡、盈利水平也有望改善，2024 年净利润弹性较大；结合

当前估值已经消化了大量不利因素，我们维持“买入”评级；基于盈利预测下调，

下调合理估值区间至21.8-24.2元（此前为28.3-29.8元），对应2024年18-20xPE。
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表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 946 823 943 1,059 1,176

(+/-%) 12.3% -13.0% 14.5% 12.3% 11.0%

净利润(百万元) 213 131 172 197 219

(+/-%) -3.0% -38.6% 31.3% 14.6% 11.3%

每股收益（元） 2.11 0.92 1.21 1.39 1.55

EBIT Margin 25.2% 18.9% 20.4% 20.8% 20.9%

净资产收益率（ROE） 11.9% 7.0% 8.6% 9.1% 9.4%

市盈率（PE） 8.6 19.6 14.9 13.0 11.7

EV/EBITDA 7.5 14.5 11.5 10.1 9.5

市净率（PB） 1.02 1.37 1.28 1.18 1.09

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 2023-2025 2024

浙江自然 买入 18.07 2.11 0.92 1.21 1.39 8.6 19.6 14.9 13.0 22.9% 0.65

可比公司

牧高笛 增持 32.95 2.11 1.99 2.52 2.95 15.6 16.6 13.1 11.2 21.9% 0.60

伟星股份 买入 10.18 0.47 0.50 0.61 0.71 21.7 20.4 16.7 14.3 19.2% 0.87

开润股份 增持 16.47 0.20 0.67 0.92 1.09 82.4 24.6 17.9 15.1 27.5% 0.65

申洲国际 买入 60.71 3.04 3.08 3.68 4.38 20.0 19.7 16.5 13.9 19.2% 0.86

华利集团 买入 57.96 2.77 2.74 3.19 3.74 20.9 21.2 18.2 15.5 16.8% 1.08

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 451 342 460 555 776 营业收入 946 823 943 1059 1176

应收款项 138 148 154 173 198 营业成本 600 545 629 707 786

存货净额 258 215 267 285 314 营业税金及附加 10 9 10 12 13

其他流动资产 8 17 11 14 18 销售费用 14 20 19 20 21

流动资产合计 1350 1315 1484 1620 1899 管理费用 53 64 65 69 75

固定资产 439 611 691 761 822 研发费用 34 36 34 38 41

无形资产及其他 172 174 167 160 153 财务费用 (16) (9) (11) (12) (13)

投资性房地产 29 57 57 57 57 投资收益 8 7 8 9 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (24) (28) (20) (23)

资产总计 1990 2156 2398 2597 2931 其他收入 (30) (44) (37) (32) (36)

短期借款及交易性金融

负债 2 4 100 100 200 营业利润 240 148 194 223 248

应付款项 116 167 155 170 204 营业外净收支 7 0 1 1 1

其他流动负债 66 63 66 75 83 利润总额 246 148 195 223 249

流动负债合计 184 234 321 345 487 所得税费用 38 20 26 30 33

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) (2) (3) (3) (4)

其他长期负债 21 41 61 81 101 归属于母公司净利润 213 131 172 197 219

长期负债合计 21 41 61 81 101 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 205 275 382 426 588 净利润 213 131 172 197 219

少数股东权益 (2) 13 11 8 6 资产减值准备 17 (15) 2 1 0

股东权益 1787 1867 2005 2162 2337 折旧摊销 33 40 63 76 87

负债和股东权益总计 1990 2156 2398 2597 2931 公允价值变动损失 (12) 16 20 23 25

财务费用 (16) (9) (11) (12) (13)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 38 49 (38) 5 3

每股收益 2.11 0.92 1.21 1.39 1.55 其它 (20) 13 (4) (3) (3)

每股红利 0.45 0.16 0.24 0.28 0.31 经营活动现金流 269 233 214 298 332

每股净资产 17.67 13.19 14.16 15.27 16.51 资本开支 0 (176) (157) (163) (167)

ROIC 18% 13% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (144) (97) 0 0 0

ROE 12% 7% 9% 9% 9% 投资活动现金流 (144) (274) (157) (163) (167)

毛利率 37% 34% 33% 33% 33% 权益性融资 10 6 0 0 0

EBIT Margin 25% 19% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 24% 27% 28% 28% 支付股利、利息 (46) (23) (34) (39) (44)

收入增长 12% -13% 15% 12% 11% 其它融资现金流 (133) (30) 96 0 100

净利润增长率 -3% -39% 31% 15% 11% 融资活动现金流 (215) (69) 61 (39) 56

资产负债率 10% 13% 16% 17% 20% 现金净变动 (91) (110) 119 95 221

息率 1.8% 0.9% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 542 451 342 460 555

P/E 8.6 19.6 14.9 13.0 11.7 货币资金的期末余额 451 342 460 555 776

P/B 1.0 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 47 34 108 135

EV/EBITDA 7.5 14.5 11.5 10.1 9.5 权益自由现金流 0 17 133 112 240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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