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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 21.80 - 24.20 元

收盘价 17.12 元

总市值/流通市值 2424/2424 百万元

52周最高价/最低价 28.30/13.18 元

近 3 个月日均成交额 25.96 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）-四季度收入转正，毛利率持续受新品

拖累》 ——2024-03-27

《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

第三季度收入同比增长35%，毛利率基本稳定。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。得益于公司海外发展战略，期内

海外生产基地收入增长幅度较大，叠加去年各大品牌客户去库存带来的低基

数影响，2024年第三季度公司收入同比+34.9%至 1.9亿元，较第一、第二季

度收入增长提速；毛利率同比下滑0.9百分点至29.3%。盈利同比改善，扣

非归母净利润同比+44.5%至 0.27亿元；主要受益于非经项目收益增加，归

母净利润同比+372.4%至0.62亿元。

受益于费用改善以及公允价值变动收益增加，净利率同比大幅提升。预计主

要受益于产效提升，销售、管理和研发费用率分别同比-1.1/-1.7/-1.2百分

点。由于期内远期外汇合约及理财产品估值带来的公允价值变动净收益较

大，占收入比例同比+18.6百分点至15.7%；投资净收益占收入比例同比+8.5

百分点至5.8%。归母净利率同比+23.3百分点至32.6%；扣非归母净利润率

同比+0.9百分点至13.9%。预计主要因订单增长，存货金额同比上升23.1%；

营运效率提升，存货、应收周转天数分别同比-19/-3天；应付周转天数同比

+20天。

主业稳健复苏，新品类新渠道贡献增量。2024年公司专注主业，以稳定的充

气床垫业务为根本，不断开拓新品类市场。另外为寻求市场的突破，公司在

客户渠道与产品线两方面深入拓展。客户渠道方面深度合作新能源汽车市场

带来的“汽车露营”生活方式，与国内知名车企绑定合作，实现设计、开发、

生产一站式服务，打造相关爆款产品。此外保温箱、水上用品新品类产量及

出货量有望持续释放。

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：看好订单维持高景气度及盈利改善。2024年随下游品牌库存

问题解决，公司主业收入增长恢复，且第三季度较上半年增速进一步提升；

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；本次公司业绩表现超出预期，我们上调对公司的盈利预测，

预计2024-2026年净利润为1.81/2.07/2.31亿元（前值为1.72/1.97/2.19

亿元），同比+38.5%/14.6%/11.3%。维持 21.8-24.2 元目标价，对应2024

年17-19x PE。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 946 823 971 1,091 1,211

(+/-%) 12.3% -13.0% 17.9% 12.4% 11.1%

净利润(百万元) 213 131 181 207 231

(+/-%) -3.0% -38.6% 38.5% 14.6% 11.3%

每股收益（元） 2.11 0.92 1.28 1.47 1.63

EBIT Margin 25.2% 18.9% 20.9% 21.3% 21.4%

净资产收益率（ROE） 11.9% 7.0% 9.0% 9.5% 9.8%

市盈率（PE） 8.1 18.5 13.4 11.7 10.5

EV/EBITDA 7.1 13.8 10.6 9.2 8.7

市净率（PB） 0.97 1.30 1.20 1.11 1.03

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：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：公司净资产收益率（ROE）情况 图6：公司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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投资建议：看好订单维持高景气度及盈利改善

2024 年随下游品牌库存问题解决，公司主业收入增长恢复，且第三季度较上半年

增速进一步提升；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；本次公司业绩表现超出预期，我们上调对公司的

盈 利预 测 ，预 计 2024-2026 年 净利 润 为 1.81/2.07/2.31 亿 元（ 前 值为

1.72/1.97/2.19 亿元），同比+38.5%/14.6%/11.3%。维持 21.8-24.2 元目标价，

对应 2024 年 17-19x PE。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 946 823 971 1,091 1,211

(+/-%) 12.3% -13.0% 17.9% 12.4% 11.1%

净利润(百万元) 213 131 181 207 231

(+/-%) -3.0% -38.6% 38.5% 14.6% 11.3%

每股收益（元） 2.11 0.92 1.28 1.47 1.63

EBIT Margin 25.2% 18.9% 20.9% 21.3% 21.4%

净资产收益率（ROE） 11.9% 7.0% 9.0% 9.5% 9.8%

市盈率（PE） 8.1 18.5 13.4 11.7 10.5

EV/EBITDA 7.1 13.8 10.6 9.2 8.7

市净率（PB） 0.97 1.30 1.20 1.11 1.03

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 公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2024 人民币亿元

605080.SH 浙江自然 优于大市 17.12 0.92 1.28 1.47 18.6 13.4 11.6 26.4% 0.51 24

可比公司

603908.SH 牧高笛 优于大市 21.31 1.93 2.25 2.62 11.1 9.5 8.1 16.8% 0.56 20

002003.SZ 伟星股份 优于大市 13.46 0.48 0.57 0.65 28.2 23.5 20.9 16.3% 1.44 157

300577.SZ 开润股份 优于大市 24.78 0.48 1.60 1.40 51.6 15.5 17.7 70.8% 0.22 59

605138.SH 盛泰集团 优于大市 5.41 0.19 0.23 0.35 28.5 23.5 15.5 35.7% 0.66 30

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 451 342 463 567 797 营业收入 946 823 971 1091 1211

应收款项 138 148 158 178 204 营业成本 600 545 641 720 802

存货净额 258 215 271 290 320 营业税金及附加 10 9 9 10 11

其他流动资产 8 17 11 15 18 销售费用 14 20 20 22 23

流动资产合计 1350 1315 1496 1642 1933 管理费用 53 64 70 74 81

固定资产 439 611 690 760 820 研发费用 34 36 35 39 43

无形资产及其他 172 174 167 160 153 财务费用 (16) (9) (11) (12) (14)

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) (21) (24)

资产总计 1990 2156 2410 2618 2962 其他收入 (30) (44) (38) (33) (37)

短期借款及交易性金融

负债 2 4 100 100 200 营业利润 240 148 205 235 262

应付款项 116 167 157 173 208 营业外净收支 7 0 1 1 1

其他流动负债 66 63 68 77 85 利润总额 246 148 206 236 262

流动负债合计 184 234 325 350 493 所得税费用 38 20 28 32 35

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 213 131 181 207 231

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 205 275 386 431 594 净利润 213 131 181 207 231

少数股东权益 (2) 13 11 8 5 资产减值准备 17 (15) 2 1 0

股东权益 1787 1867 2012 2178 2363 折旧摊销 33 40 63 76 87

负债和股东权益总计 1990 2156 2410 2618 2962 公允价值变动损失 (12) 16 21 24 26

财务费用 (16) (9) (11) (12) (14)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 38 49 (43) 4 2

每股收益 2.11 0.92 1.28 1.47 1.63 其它 (20) 13 (4) (3) (3)

每股红利 0.45 0.16 0.26 0.29 0.33 经营活动现金流 269 233 219 309 344

每股净资产 17.67 13.19 14.21 15.39 16.69 资本开支 0 (176) (157) (163) (167)

ROIC 18% 13% 15% 16% 17% 其它投资现金流 (144) (97) 0 0 0

ROE 12% 7% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (144) (274) (157) (163) (167)

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

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

EBITDA Margin 29% 24% 27% 28% 29% 支付股利、利息 (46) (23) (36) (41) (46)

收入增长 12% -13% 18% 12% 11% 其它融资现金流 (133) (30) 96 0 100

净利润增长率 -3% -39% 38% 15% 11% 融资活动现金流 (215) (69) 59 (41) 54

资产负债率 10% 13% 16% 17% 20% 现金净变动 (91) (110) 121 104 230

息率 1.9% 0.9% 1.5% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 542 451 342 463 567

P/E 8.1 18.5 13.4 11.7 10.5 货币资金的期末余额 451 342 463 567 797

P/B 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 47 38 118 146

EV/EBITDA 7.1 13.8 10.6 9.2 8.7 权益自由现金流 0 17 137 122 251

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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