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第三季度收入增长 64%，嘉乐并表贡献部分增量
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 22.80 - 23.80 元

收盘价 22.47 元

总市值/流通市值 5388/3151 百万元

52周最高价/最低价 28.95/9.18 元

近 3 个月日均成交额 39.24 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）-上半年收入增长 18%，代工业务快速

增长》 ——2024-09-14

《开润股份（300577.SZ）-盈利能力持续改善，看好全年业绩增

长弹性》 ——2024-05-06

《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

第三季度收入增长64%，毛利率下降3百分点。公司主要有代工和品牌业务，

收入占比约为8:2。第三季度受益于原有箱包代工业务、品牌业务收入增长

提速，以及嘉乐并表，公司收入同比增长64.4%至11.9亿元；同时由于嘉乐

毛利率比公司原有业务毛利率低10百分点左右，并表导致公司整体毛利率

-3.2百分点至22.0%。扣非归母净利润同比增长27.1%至0.7亿元；受投资

净收益增加影响，归母净利润同比增长57.5%至0.7亿元。公司本次增加期

间分红，拟每10股派发现金红利人民币1.46元（含税），分红率约10.8%。

费用率下降，归母净利率受投资收益变化扰动。预计主要因品牌收入占比下

降，第三季度销售和管理费用率分别同比-1.4/-0.7百分点。主要受毛利率

下滑影响，扣非归母净利率同比-1.6百分点至5.6%；投资收益占收入比例

同比增长7.1百分点，主要系以套期保值为目的的远期外汇交易损益变化；

归母净利率同比-0.3百分点至6.1%。存货金额同比+96.2%至 8.4亿元，预

计主要系上海嘉乐并表所致；营运效率稳定，存货周转天数同比-2天至78

天；应收/应付周转天数分别同比+7/4天。资本开支同比+17.7%至0.4亿元，

未来2年公司将加大印尼箱包和服装产能扩建，预计资本支出将位于高位。

第三季度箱包代工保持较快增长、嘉乐实现并表贡献增量；品牌业务恢复增

长。1）代工业务：上半年箱包代工收入同比+22.0%，主要因产能利用率

提升，毛利率同比提升 3.1 百分点。第三季度持续受益于下游核心客户

订单增速较好，预计箱包代工收入扔维持在较高增速，且毛利率较上半

年更高。嘉乐第三季度开始并表，收入端贡献较大增量，嘉乐上半年净

利率约为 3%，下半年受产能调整、印尼部分工厂搬厂影响，产能利用率

及净利率预计更低，故净利润贡献有限。2）品牌业务：上半年品牌业

务营收同比下滑 2.5%，毛利率同比-1.2 百分点至 25.2%。第三季度品牌

端预计主要受小米带动，收入恢复增长，同时毛利率较上半年改善。

风险提示：订单恢复不及预期；海外高通胀；品牌消费需求不及预期。

投资建议：看好中长期开拓服装代工第二增长曲线，以及盈利改善空间。展

望未来两年公司印尼箱包和服装产能将持续扩建和爬坡，代工业务规模

有望快速增长；利润端，嘉乐目前盈利水平较服装代工优秀同行以及公

司原有业务仍有较大差距，未来随产能爬坡、规模效益提升，利润率有

较大提升空间。我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别 3.9/3.5/4.0 亿元，剔除今年 0.96 亿元一次性收益贡献后，净利

润分别 2.9/3.5/4.0 亿元，同比+151.3%/19.9%/14.3%，维持 22.8-23.8

元目标价，对应 2024 年 14-15x PE，维持“优于大市”评级。

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 4,192 5,248 5,632

(+/-%) 19.7% 13.3% 35.0% 25.2% 7.3%

净利润(百万元) 47 116 387 348 398

(+/-%) -74.0% 146.7% 234.3% -9.9% 14.3%

每股收益（元） 0.20 0.48 1.61 1.45 1.66

EBIT Margin 7.5% 11.1% 9.4% 8.3% 8.8%

净资产收益率（ROE） 2.7% 6.2% 18.7% 15.5% 16.1%

市盈率（PE） 115.0 46.6 13.9 15.5 13.5

EV/EBITDA 29.0 17.8 16.2 15.0 13.4

市净率（PB） 3.1 2.9 2.6 2.4 2.2

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

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、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：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司分季度四项费用率变化情况

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

图5：公司分季度营运资金周转天数 图6：公司分季度资本开支（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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

投资建议：看好中长期开拓服装代工第二增长

曲线，以及盈利改善空间

2024年箱包代工业务主要受益于老客户补库及新客户开拓；服装代工业务，上半年由

于收购嘉乐带来0.96亿元投资收益，下半年嘉乐收入利润并表后增厚公司业绩。展望

未来两年公司印尼箱包和服装产能将持续扩建和爬坡，代工业务规模有望快速增长；

利润端，嘉乐目前盈利水平较服装代工优秀同行以及公司原有业务仍有较大差距，未

来随产能爬坡、规模效益提升，利润率有较大提升空间。品牌业务目前收入占比逐渐

降低，预期收入保持稳健增长，盈利也有望进一步改善。

我们维持盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别3.9/3.5/4.0亿元，剔除

今年 0.96 亿元一次性收益贡献后，净利润分别 2.9/3.5/4.0 亿元，同比

+151.3%/19.9%/14.3%，维持22.8-23.8元目标价，对应2024年 14-15x PE，维持“优

于大市”评级。

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 4,192 5,248 5,632

(+/-%) 19.7% 13.3% 35.0% 25.2% 7.3%

净利润(百万元) 47 116 387 348 398

(+/-%) -74.0% 146.7% 234.3% -9.9% 14.3%

每股收益（元） 0.20 0.48 1.61 1.45 1.66

EBITMargin 7.5% 11.1% 9.4% 8.3% 8.8%

净资产收益率（ROE） 2.7% 6.2% 18.7% 15.5% 16.1%

市盈率（PE） 115.0 46.6 13.9 15.5 13.5

EV/EBITDA 29.0 17.8 16.2 15.0 13.4

市净率（PB） 3.1 2.9 2.6 2.4 2.2

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 g PEG 总市值

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

元

300577.SZ 开润股份 优于大市 22.47 0.48 1.61 1.45 46.8 14.0 15.5 73.8% 0.19 57

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 55.49 3.03 3.93 4.57 18.3 14.1 12.1 22.8% 0.62 835

002003.SZ 伟星股份 优于大市 13.83 0.48 0.61 0.69 28.8 22.7 20.0 19.9% 1.14 165

300979.SZ 华利集团 优于大市 67.62 2.74 3.35 3.79 24.7 20.2 17.8 17.6% 1.15 808

资料来源：wind，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、品牌消费需求不及预期
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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 679 653 1135 1196 1368 营业收入 2741 3105 4192 5248 5632

应收款项 499 603 814 1018 1093 营业成本 2148 2349 3209 4076 4351

存货净额 600 493 671 853 909 营业税金及附加 9 15 20 25 27

其他流动资产 66 77 105 131 140 销售费用 190 200 231 289 310

流动资产合计 1934 1918 2817 3290 3602 管理费用 198 205 343 424 450

固定资产 551 644 436 519 580 财务费用 21 28 34 42 45

无形资产及其他 87 86 83 79 76 投资收益 (44) (86) 126 37 39

投资性房地产 303 306 306 306 306

资产减值及公允价值变

动 18 25 (41) (36) (38)

长期股权投资 641 633 633 633 633 其他收入 (66) (91) 16 19 20

资产总计 3516 3588 4275 4827 5197 营业利润 83 156 457 412 471

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) (4) (4)

应付款项 501 610 831 1056 1125 利润总额 79 154 454 409 467

其他流动负债 190 198 292 369 393 所得税费用 24 39 68 61 70

流动负债合计 1433 1206 1623 1925 2018 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 47 116 387 348 398

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 2156 2518 2671 净利润 47 116 387 348 398

少数股东权益 54 56 56 55 55 资产减值准备 14 (8) 348 47 50

股东权益 1713 1853 2064 2254 2471 折旧摊销 42 52 72 89 104

负债和股东权益总计 3516 3588 4275 4827 5197 公允价值变动损失 (18) (25) 41 36 38

财务费用 21 28 34 42 45

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (70) 97 246 (64) 3

每股收益 0.20 0.48 1.61 1.45 1.66 其它 (16) 8 (349) (47) (51)

每股红利 0.24 0.22 0.73 0.66 0.75 经营活动现金流 (2) 238 745 409 543

每股净资产 7.15 7.73 8.61 9.40 10.30 资本开支 0 (153) (250) (250) (250)

ROIC 7% 13% 17% 19% 20% 其它投资现金流 (50) (2) 0 0 0

ROE 3% 6% 19% 15% 16% 投资活动现金流 (13) (147) (250) (250) (250)

毛利率 22% 24% 23% 22% 23% 权益性融资 (1) 1 0 0 0

EBIT Margin 7% 11% 9% 8% 9% 负债净变化 (118) 147 50 50 50

EBITDA Margin 9% 13% 11% 10% 11% 支付股利、利息 (59) (53) (176) (158) (181)

收入增长 20% 13% 35% 25% 7% 其它融资现金流 175 (332) 103 0 0

净利润增长率 -74% 147% 234% -10% 14% 融资活动现金流 (154) (118) (13) (98) (121)

资产负债率 51% 48% 52% 53% 52% 现金净变动 (168) (26) 482 60 172

息率 1.1% 1.0% 3.3% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 848 679 653 1135 1196

P/E 115.0 46.6 13.9 15.5 13.5 货币资金的期末余额 679 653 1135 1196 1368

P/B 3.1 2.9 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 253 402 147 280

EV/EBITDA 29.0 17.8 16.2 15.0 13.4 权益自由现金流 0 69 550 183 314

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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