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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 22.80 - 23.80 元

收盘价 20.62 元

总市值/流通市值 4945/2888 百万元

52周最高价/最低价 21.48/9.18 元

近 3 个月日均成交额 47.23 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

《开润股份（300577.SZ）-第三季度收入下滑 14%，毛利率持续

提升》 ——2023-10-31

《开润股份（300577.SZ）-二季度净利率修复明显，自有品牌毛

利率显著提升》 ——2023-08-27

《开润股份（300577.SZ）-2023 一季度收入增长 21%，扣非净利

率改善明显》 ——2023-04-28

《开润股份（300577.SZ）-全年收入预增 18%，近期出行需求恢

复弹性较大》 ——2023-02-01

《开润股份（300577.SZ）-三季度收入增长 44%，毛利率降幅环

比收窄》 ——2022-10-28

2023年收入增长13%，归母净利润增长147%。公司主要有代工和品牌业务，

代工业务为耐克、迪卡侬等知名品牌研发生产箱包，子公司上海嘉乐主要从

事服装代工，系优衣库核心供应商；品牌业务主要通过小米和线上自有渠道

销售包袋。2023年代工业务受新增服装品类快速增长推动，自有箱包品牌受

国内出行消费需求复苏的带动，全年公司收入同比增长13.3%至31.05亿元；

归母净利润同比增长 146.7%至 1.16 亿元。整体毛利率提升2.7 百分点至

24.4%。费用率有所改善，合计下降1.0百分点。受益于毛利率提升和费用

率改善，净利率同比提升1.7百分点至3.7%。

2024年一季度收入延续双位数增长，盈利能力持续改善。2024年第一季度

收入同比增长22.9%至9.10亿，归母净利润同比增长103.0%至0.71亿元。

毛利率同比提升2.41百分点至24.2%，总费用率同比下降3.0百分点；归母

净利率提升3.4百分点至7.8%。

服装代工业务快速增长，品牌业务增速恢复，毛利率均有提升。1）代工业

务：在海外终端市场需求疲软、运动休闲客户去库存收紧采购订单及 IT

客户全球 PC 出货量连续同比下滑的压力下，公司代工业务从箱包领域

拓展至纺织服装及面料领域，为公司代工制造业务收入带来新的增量。

2023 年实现代工收入 24.43 亿元，同比增长 11.2%；其中箱包代工收入

19.72 亿元，同比增长 2.6%；服装代工收入 4.72 亿元，同比增长 70.9%；

服装代工毛利率与箱包代工业务相比较低，但基于客户及产品结构优

化、供应链效率提升，全年代工业务毛利率提升 1.9 百分点至 23.9%。2）

品牌业务：公司品牌业务抓住国内出行消费复苏的市场机遇，差异化布

局产品矩阵，通过对各渠道的精细化运营提升业务盈利水平。品牌业务

营收增长 22.0%至 6.26 亿元，毛利率同比提升 5.7 百分点至 26.6%。

风险提示：订单恢复不及预期；海外高通胀；下游去库存进程不及预期。

投资建议：看好公司收入与盈利增长弹性。2024年公司代工业务主要受益于

老客户补库及新客户开拓贡献增量，收入增速有望实现20%以上增长；品牌

业务受益于出行恢复、海外市场开拓和品牌调整完成，收入增速有望实现30%

以上增长；同时代工与品牌业务盈利能力有望持续提升。因此我们上调

2024-2025年盈利预测，预计公司2024-2026年净利润分别2.5/3.0/3.6亿

元（2024-2025年前值为2.2/2.6亿元），同比+114.6%/21.3%/20.6%，维持

“增持”评级，上调合理估值区间至22.8-23.8元（前值为19.3-20.2元），

对应2024年22-23x PE。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,741 3,105 3,823 4,459 5,141

(+/-%) 19.7% 13.3% 23.1% 16.6% 15.3%

净利润(百万元) 47 116 248 301 363

(+/-%) -74.0% 146.7% 114.6% 21.3% 20.6%

每股收益（元） 0.20 0.48 1.03 1.26 1.51

EBIT Margin 7.5% 11.1% 10.2% 10.5% 10.9%

净资产收益率（ROE） 2.7% 6.2% 12.5% 14.0% 15.4%

市盈率（PE） 105.5 42.8 19.9 16.4 13.6

EV/EBITDA 27.2 16.7 15.1 12.9 11.2

市净率（PB） 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1

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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2023 年收入增长 13%，盈利能力显著提升

2023 年代工业务受新增服装品类快速增长推动，自有箱包品牌受国内出行消费需

求复苏的带动，全年公司收入同比增长 13.3%至 31.05 亿元；归母净利润同比增

长 146.7%至 1.16 亿元，扣非归母净利润同比增长 588.6%至 1.39 亿元。整体毛利

率提升 2.7 百分点至 24.4%。费用率整体有所改善，合计下降 1.0 百分点。受益

于毛利率提升和费用率改善，净利率同比提升 1.7 百分点至 3.7%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司扣非后归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司利润率水平及变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司费用率与变化情况 图6：公司营运资金周转与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年第四季度收入同比增长 41.4%至 8.22 亿，归母净利润同比增长 76.0%至

-0.06 亿元。毛利率同比提升 9.16 百分点至 28.7%，总费用率同比增加 0.4 百分

点，其中销售费用率和管理费用率分别同比增加 1.5 和 0.9 百分点；归母净利率

提升 2.5 百分点至-0.3%。

2024 年第一季度收入同比增长 22.9%至 9.10 亿，归母净利润同比增长 103.0%至

0.71 亿元。毛利率同比提升 2.41 百分点至 24.2%，总费用率同比下降 3.0 百分点；

归母净利率提升 3.4 百分点至 7.8%。

图7：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图8：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：公司单季度利润率水平 图10：公司单季度费用率与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

由于收入增长及毛利率改善好于预期，上调盈

利预测

2024 年公司业绩增长点明确，收入端来看，2023 年箱包代工开拓新客户优衣库，

服装代工开拓阿迪、PUMA、MUJI 等新客户，新客户放量叠加老客户进入补库周期，

代工业务 2024 年预计增速达到 20%以上；品牌业务经历 2022-2023 年调整后，小

米和 90 分进入健康发展轨道，同时受益于出行市场恢复以及海外市场开拓，品牌

业务预计增速达到 30%以上。

利润端来看，公司盈利能力持续改善，2023 年代工和品牌业务毛利率均有提升，

代工业务毛利率预计受益于客户及产品结构优化、供应链效率提升，有望进一步

提升；品牌业务毛利率受益于渠道精细化运营、小米供应链改革、产品结构优化，

也有望持续增长。

我们上调收入及毛利率预期，下调费用率预期，调整后假设如下：

1）预计 2024-2026 年收入同比变动+23.1%/16.6%/15.3%至 38.2/44.6/51.4 亿元

（原 2024-2025 年为 33.8/38.2 亿元）。

2）预计 2024-2026 年公司毛利率分别为 24.9%/25.1%/25.5%（原 2024-2025 年为

23.8%/23.9%）。

3）预计 2024-2026 年期间费用率分别为 15.1%/15.0%/14.9%（原 2024-2025 年为

15.7%/15.6%）。

综上所述，预计 2024-2026 年归母净利润为 2.5/3.0/3.6 亿元（原2024-2025年为

2.2/2.6亿元），同比增长114.6%/21.3%/20.6%。
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图11：公司盈利预测拆分假设

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：看好公司收入与盈利增长弹性

2024年公司代工与品牌业务受多重因素带动，收入与盈利增长弹性充足。代工业务主

要受益于老客户补库及新客户开拓贡献增量，收入增速有望实现20%以上增长；品牌

业务受益于出行恢复、海外市场开拓和品牌调整完成，收入增速有望实现30%以上增

长；同时代工与品牌业务盈利能力有望持续提升。因此我们上调2024-2025年盈利预

测，预计公司2024-2026年净利润分别2.5/3.0/3.6亿元（2024-2025年前值为2.2/2.6

亿元），同比增长 114.6%/21.3%/20.6%，维持“增持”评级，上调合理估值区间至

22.8-23.8元（前值为19.3-20.2元），对应2024年22-23x PE。
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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) 2,741 3,105 3,823 4,459 5,141

(+/-%) 19.7% 13.3% 23.1% 16.6% 15.3%

净利润(百万元) 47 116 248 301 363

(+/-%) -74.0% 146.7% 114.6% 21.3% 20.6%

每股收益（元） 0.20 0.48 1.03 1.26 1.51

EBIT Margin 7.5% 11.1% 10.2% 10.5% 10.9%

净资产收益率（ROE） 2.7% 6.2% 12.5% 14.0% 15.4%

市盈率（PE） 105.5 42.8 19.9 16.4 13.6

EV/EBITDA 27.2 16.7 15.1 12.9 11.2

市净率（PB） 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1

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

开润股份 增持 22.61 0.20 0.48 1.03 1.26 113.1 47.1 22.0 17.9 62.0% 0.35

可比公司

申洲国际 买入 76.93 3.04 3.03 3.58 4.24 25.3 25.4 21.5 18.1 18.3% 1.17

伟星股份 买入 12.15 0.47 0.48 0.56 0.64 25.8 25.5 21.8 18.9 16.0% 1.36

华利集团 买入 70.62 2.77 2.74 3.29 3.82 25.5 25.8 21.5 18.5 18.1% 1.19

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所

风险提示
订单恢复不及预期、海外高通胀、下游去库存进程不及预期
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附表：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 679 653 1087 1155 1268 营业收入 2741 3105 3823 4459 5141

应收款项 499 603 742 865 998 营业成本 2148 2349 2872 3339 3832

存货净额 600 493 600 696 798 营业税金及附加 9 15 19 22 25

其他流动资产 66 77 95 111 128 销售费用 190 200 229 268 308

流动资产合计 1934 1918 2616 2920 3284 管理费用 198 205 317 365 416

固定资产 551 644 444 529 597 财务费用 21 28 34 40 45

无形资产及其他 87 86 83 79 76 投资收益 (44) (86) (38) (45) (51)

投资性房地产 303 306 306 306 306

资产减值及公允价值变

动 18 25 (26) (30) (25)

长期股权投资 641 633 633 633 633 其他收入 (66) (91) 45 52 50

资产总计 3516 3588 4082 4467 4896 营业利润 83 156 333 404 487

短期借款及交易性金融

负债 743 397 500 500 500 营业外净收支 (5) (2) (3) (3) (4)

应付款项 501 610 742 861 988 利润总额 79 154 330 401 484

其他流动负债 190 198 263 305 350 所得税费用 24 39 83 101 122

流动负债合计 1433 1206 1505 1666 1838 少数股东损益 8 (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 259 418 478 538 598 归属于母公司净利润 47 116 248 301 363

其他长期负债 56 55 55 55 55

长期负债合计 316 473 533 593 653 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1749 1679 2038 2259 2491 净利润 47 116 248 301 363

少数股东权益 54 56 56 55 55 资产减值准备 14 (8) 356 50 57

股东权益 1713 1853 1988 2152 2350 折旧摊销 42 52 72 89 104

负债和股东权益总计 3516 3588 4082 4467 4896 公允价值变动损失 (18) (25) 26 30 25

财务费用 21 28 34 40 45

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (70) 97 288 (25) (23)

每股收益 0.20 0.48 1.03 1.26 1.51 其它 (16) 8 (356) (50) (57)

每股红利 0.24 0.22 0.47 0.57 0.69 经营活动现金流 (2) 238 634 395 468

每股净资产 7.15 7.73 8.29 8.98 9.80 资本开支 0 (153) (250) (250) (250)

ROIC 7% 13% 15% 18% 20% 其它投资现金流 (50) (2) 0 0 0

ROE 3% 6% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (13) (147) (250) (250) (250)

毛利率 22% 24% 25% 25% 25% 权益性融资 (1) 1 0 0 0

EBIT Margin 7% 11% 10% 11% 11% 负债净变化 (118) 147 50 50 50

EBITDA Margin 9% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (59) (53) (113) (137) (165)

收入增长 20% 13% 23% 17% 15% 其它融资现金流 175 (332) 103 0 0

净利润增长率 -74% 147% 115% 21% 21% 融资活动现金流 (154) (118) 50 (77) (105)

资产负债率 51% 48% 51% 52% 52% 现金净变动 (168) (26) 434 68 113

息率 1.2% 1.1% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 848 679 653 1087 1155

P/E 105.5 42.8 19.9 16.4 13.6 货币资金的期末余额 679 653 1087 1155 1268

P/B 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 253 401 165 251

EV/EBITDA 27.2 16.7 15.1 12.9 11.2 权益自由现金流 0 69 549 201 286

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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