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⚫ 公司发布 24Q3季报，前三季度实现收入 10.8亿，同比下降 6.49%，实现归母净利

润 0.92亿，同比下降 15.99%，其中 24Q3收入和归母净利润分别同比增长-16.8%

和 2.1%，扣非归母净利润为-0.06亿。  

⚫ 代工业务表现好于品牌。拆分来看，前三季度自主品牌业务实现营业收入 6.1亿，

同比下降 8.9%；代工业务（OEM/ODM）实现营业收入 4.7亿，同比下降 3.07%。 

⚫ 品牌业务拆分来看：1）分门店类型：前三季度小牧直营店、小牧加盟店、大牧线上

和大牧线下收入分别同比增长-26.8%、6.3%、-15.2%和-5.7%。2）分渠道：前三

季度线上和线下销售收入分别同比下降 15.7%和 4.9%。 

⚫ 盈利能力方面，24Q3毛利率同比增长 0.2pct至 28.3%，费用率有所增加，其中

24Q3销售、管理和研发费用率分别同比增长 2.1、3.7和 1.9pct。另一方面，24Q3

公司有效税率为 25.4%，同比大幅下降 11.8pct，其他收益为 0.26亿，去年同期为

0.01亿，以上两项增厚了当季盈利能力。 

⚫ 全新品牌形象亮相，冷山基因再升级。上半年公司“向野而生”全新品牌形象惊艳

亮相，引领着中国露营和徒步登山文化的全新潮流，同时公司发布“荒野横断”计

划 (A Journey Beyond the Edge），以中国横断山脉为依托打造属于中国的硬核户

外品牌，展示了公司深厚的户外品牌基因。产品方面，冷山基因再升级，实现专业

露营与徒步登山装备与服装全品类覆盖。我们认为，公司有望凭借对行业的长期积

累和深刻洞察，逐步巩固其行业龙头地位，期待行业回暖后的业绩弹性。 

 

 

 

⚫ 根据三季报，我们调整盈利预测并引入 2026 年盈利预测，预测 24-26 年每股收益为

1.09、1.3和 1.44元（原 24-25为 2.54和 3.1元），参考可比公司，给予 2024年 22

倍 PE估值，目标价为 24.01元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、海外去库存低于预期等。 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,436 1,456 1,412 1,513 1,618 

  同比增长(%) 55.5% 1.4% -3.0% 7.1% 7.0% 

营业利润(百万元) 174 138 131 156 173 

  同比增长(%) 86.9% -21.0% -4.6% 18.9% 10.8% 

归属母公司净利润(百万元) 141 107 102 121 134 

  同比增长(%) 78.9% -24.1% -4.6% 19.0% 10.9% 

每股收益（元） 1.51 1.14 1.09 1.30 1.44 

毛利率(%) 28.3% 28.3% 28.1% 28.4% 28.3% 

净利率(%) 9.8% 7.3% 7.2% 8.0% 8.3% 

净资产收益率(%) 28.1% 19.4% 17.6% 19.7% 20.2% 

市盈率 14.2 18.7 19.6 16.5 14.9 

市净率 3.7 3.5 3.4 3.1 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据三季报，我们调整盈利预测并引入 2026年盈利预测（下调了收入、毛利率，上调了费用

率），预测 24-26年每股收益为 1.09、1.3和 1.44元（原 24-25为 2.54和 3.1元），参考可比

公司，给予 2024年 22倍 PE估值，目标价为 24.01元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2024 年 10 月 31 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

浙江自然 605080 18.45  0.92  1.21  1.44  1.66   20   15   13   11  

李宁 02331 14.54  1.23  1.22  1.35  1.49   12   12   11   10  

安踏体育 02020 76.03  3.62  4.78  4.92  5.52   21   16   15   14  

特步国际 01368 5.28  0.38  0.47  0.53  0.60   14   11   10   9  

ON RUNNING ONON  48.81 0.39  0.88  0.99  1.27   125   56   49   38  

露露柠檬 LULU 303.85 12.77  13.98  14.98  16.358  24   22   20   19  

VF VF 22.26  0.74  0.49  0.93  1.18   30   46   24   19  

调整后平均        22 17 14 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，注：露露柠檬、VF和昂跑为美元，其他为人民币 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、海外去库存低于预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 132 167 162 174 186  营业收入 1,436 1,456 1,412 1,513 1,618 

应收票据、账款及款项融资 106 143 139 149 159  营业成本 1,029 1,044 1,015 1,083 1,160 

预付账款 24 11 11 11 12  销售费用 99 126 113 118 121 

存货 696 595 609 596 580  管理费用 86 97 99 104 110 

其他 213 99 99 100 100  研发费用 36 28 28 30 32 

流动资产合计 1,172 1,016 1,020 1,029 1,037  财务费用 0 5 7 9 8 

长期股权投资 10 7 7 7 7  资产、信用减值损失 9 16 12 12 12 

固定资产 41 140 173 226 282  公允价值变动收益 (7) (3) (6) 1 1 

在建工程 45 0 50 75 88  投资净收益 (1) (0) (0) (0) (0) 

无形资产 10 26 25 23 22  其他 6 (1) (0) (1) (2) 

其他 63 63 52 49 49  营业利润 174 138 131 156 173 

非流动资产合计 169 236 306 380 447  营业外收入 3 0 0 0 0 

资产总计 1,341 1,252 1,326 1,409 1,484  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 387 185 251 257 253  利润总额 176 137 131 156 173 

应付票据及应付账款 297 391 380 406 434  所得税 35 30 29 34 38 

其他 88 84 83 83 84  净利润 141 107 102 121 134 

流动负债合计 772 660 714 746 772  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 141 107 102 121 134 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.51 1.14 1.09 1.30 1.44 

其他 35 25 24 24 24        

非流动负债合计 35 25 24 24 24  主要财务比率      

负债合计 807 685 737 770 796   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 67 67 93 93 93  营业收入 55.5% 1.4% -3.0% 7.1% 7.0% 

资本公积 214 220 194 194 194  营业利润 86.9% -21.0% -4.6% 18.9% 10.8% 

留存收益 253 280 302 352 402  归属于母公司净利润 78.9% -24.1% -4.6% 19.0% 10.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 534 567 589 639 689  毛利率 28.3% 28.3% 28.1% 28.4% 28.3% 

负债和股东权益总计 1,341 1,252 1,326 1,409 1,484  净利率 9.8% 7.3% 7.2% 8.0% 8.3% 

       ROE 28.1% 19.4% 17.6% 19.7% 20.2% 

现金流量表       ROIC 16.1% 13.2% 13.4% 14.6% 15.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 141 107 102 121 134  资产负债率 60.2% 54.7% 55.6% 54.7% 53.6% 

折旧摊销 9 10 20 26 32  净负债率 49.5% 4.9% 16.7% 14.6% 11.2% 

财务费用 0 5 7 9 8  流动比率 1.52 1.54 1.43 1.38 1.34 

投资损失 1 0 0 0 0  速动比率 0.60 0.61 0.55 0.56 0.57 

营运资金变动 (165) 157 (20) 29 34  营运能力      

其它 16 (1) 15 (1) (1)  应收账款周转率 15.0 11.7 10.0 10.5 10.5 

经营活动现金流 1 279 123 184 208  存货周转率 1.6 1.6 1.6 1.7 1.9 

资本支出 (54) (77) (100) (100) (100)  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 3 0 0 0  每股指标（元）      

其他 30 122 (7) 1 1  每股收益 1.51 1.14 1.09 1.30 1.44 

投资活动现金流 (23) 48 (107) (99) (99)  每股经营现金流 0.02 4.18 1.32 1.97 2.23 

债权融资 1 0 0 0 0  每股净资产 5.72 6.08 6.31 6.84 7.37 

股权融资 (15) 6 0 0 0  估值比率      

其他 (19) (301) (22) (73) (97)  市盈率 14.2 18.7 19.6 16.5 14.9 

筹资活动现金流 (33) (295) (22) (73) (97)  市净率 3.7 3.5 3.4 3.1 2.9 

汇率变动影响 0 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.5 12.5 12.1 10.0 9.0 

现金净增加额 (55) 32 (5) 12 12  EV/EBIT 11.0 13.4 13.9 11.6 10.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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