
证券研究报告 | 季报点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

牧高笛（603908.SH） 
  

自有品牌建设持续投入，期待长期竞争力提升 
  

2024Q1~Q3：收入同比-6%/归母净利润同比-16%。2024Q1~Q3 公司收入为 10.8

亿元，同比-6%；归母净利润为 0.9 亿元，同比-16%；扣非归母净利润为 0.7 亿元，

同比-34%。盈利质量方面，2024Q1~Q3 公司毛利率同比+0.3pct 至 28.6%；销售/管

理 /财务费用率同比分别+0.2/+2.2/-0.1pct 至 8.1%/8.0%/0.0%；综合以上，

2024Q1~Q3 净利率同比-1.0pct 至 8.6%。 

 

2024Q3：收入同比-17%/归母净利润同比+2%，单季度盈利表现仍然较弱。2024Q3

公司收入为 2.5 亿元，同比-17%；归母净利润为 0.1 亿元，同比+2%；扣非归母净利

润为亏损 0.1 亿元，同比-152%。盈利质量方面，2024Q3 公司毛利率同比+0.2pct 至

28.3%；销售/管理/财务费用率同比分别+2.1/+3.7/+0.4pct 至 11.5%/11.8%/0.9%，

我们判断费用率上升主要系为提升品牌力及运营能力，公司坚持增加投入；综合以上，

2024Q3 净利率同比+1.0pct 至 5.4%。 

 
国内自有品牌：大牧线下表现好于线上，品牌投入持续推进。国内露营赛道稳健发展，

2024Q1~Q3 自有品牌业务收入同比-9%至 6.11 亿元（其中 H1 同比-4%至 4.11 亿元，

Q3 同比-18%至 2.00 亿元），毛利率同比-0.3pct 至 29.35%。1）产品：坚持产品创新，

冷山基因再次升级，针对不同客群、不同户外场景开发差异化产品，围绕户外生活方式

进行跨领域宣传并实现品牌破圈。2）渠道：大牧装备品牌线上销售短期波动、线下表

现相对较好（我们判断系持续开拓线下渠道大客户），未来趋势或将持续。①大牧：

2024Q1~Q3 线上/线下销售收入分别 2.08/3.43 亿元，同比分别-15%/-6%（其中 H1

同比分别-15%/+4%，Q3 同比分别-16%/-20%）；②小牧：2024Q1~Q3 直营/加盟销

售收入分别 0.09/0.51 亿元，同比分别-27%/+6%，户外服装行业景气旺盛，2024 年

以来公司发力培育小牧品牌，调整直营门店、拓展加盟渠道，产品货盘丰富有望驱动长

期业务表现。 

 
代工出口业务：短期出货表现承压，盈利质量保持在较高水平。1）伴随着海外下游库

存的健康化，2024 年以来公司代工业务（出口）订单需求逐步改善。2024Q1~Q3 代工

收入同比-3%至 4.69 亿元（其中 H1 同比-2%至 4.23 亿元，Q3 同比-12%至 0.46 亿

元），毛利率为 27.6%，业务盈利质量整体处于较高水平。2）长期来看，公司帐篷产

能规模位于国内前列（2023 全年帐篷产量 174 万件）合作核心全球户外头部品牌，持

续提升产品创新能力，长期业务规模有望稳健增长。 

 

库存周转略有优化，现金流管理基本正常。营运方面，2024Q1~Q3 公司存货周转天数

同比-8.0天至 196.7天，期末存货同比-5.6%至 5.3亿元。现金流方面，公司 2024Q1~Q3

经营性现金流量净额 1.6 亿元（约为同期归母净利润的 1.8 倍），应收账款周转天数同

比+7.2 天至 37.0 天。 

 

2024 年公司利润端同比或有压力，期待中长期竞争力持续提升。我们根据行业情况判

断当前代工业务短期出货节奏有波动；自有品牌业务持续推出优质新品，长期品牌力及

行业地位有望进一步得到优化。 

 
投资建议：考虑公司近期业务经营表现，我们调整盈利预测，预计 2024～2026 年公司

归母净利润为 0.90/1.00/1.14 亿元，对应 2024 年 PE 为 22 倍，维持“增持”评级。 

 
风险提示：行业景气波动风险；原材料价格波动风险；大客户订单波动风险；汇率波动

风险。  

增持（维持） 
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,436 1,456 1,383 1,517 1,679 

增长率 yoy（%） 55.5 1.4 -5.0 9.7 10.7 

归母净利润（百万元） 141 107 90 100 114 

增长率 yoy（%） 78.9 -24.1 -15.5 10.4 14.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.51 1.14 0.97 1.07 1.22 

净资产收益率（%） 26.3 18.8 15.6 17.1 19.1 

P/E（倍） 14.2 18.7 22.1 20.1 17.6 

P/B（倍） 3.7 3.5 3.5 3.4 3.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1172 1016 1057 1221 1214  营业收入 1436 1456 1383 1517 1679 

现金 132 167 330 362 401  营业成本 1029 1044 996 1089 1199 

应收票据及应收账款 106 143 94 166 121  营业税金及附加 3 9 9 9 10 

其他应收款 5 5 5 6 6  营业费用 99 126 119 134 148 

预付账款 24 11 22 14 26  管理费用 86 97 101 111 125 

存货 696 595 511 578 564  研发费用 36 28 27 29 32 

其他流动资产 208 94 94 94 94  财务费用 0 5 8 8 9 

非流动资产 169 236 216 203 196  资产减值损失 -9 -14 14 15 17 

长期投资 10 7 3 -1 -5  其他收益 9 8 8 8 8 

固定资产 41 140 121 113 107  公允价值变动收益 -7 -3 0 0 0 

无形资产 10 26 27 28 30  投资净收益 -1 0 -1 -1 -1 

其他非流动资产 109 63 65 62 64  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1341 1252 1273 1424 1410  营业利润 174 138 116 128 146 

流动负债 772 660 671 816 789  营业外收入 3 0 1 1 1 

短期借款 387 185 333 288 378  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 297 391 266 452 339  利润总额 176 137 116 128 146 

其他流动负债 88 84 71 75 72  所得税 35 30 26 28 32 

非流动负债 35 25 25 25 25  净利润 141 107 90 100 114 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 35 25 25 25 25  归属母公司净利润 141 107 90 100 114 

负债合计 807 685 696 841 815  EBITDA 205 156 143 156 174 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.51 1.14 0.97 1.07 1.22 

股本 67 67 93 93 93        

资本公积 229 220 194 194 194  主要财务比率      

留存收益 253 280 303 328 356  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 534 567 577 583 596  成长能力      

负债和股东权益 1341 1252 1273 1424 1410  营业收入(%) 55.5 1.4 -5.0 9.7 10.7 

       营业利润(%) 86.9 -21.0 -16.0 10.3 14.1 

       归属于母公司净利润(%) 78.9 -24.1 -15.5 10.4 14.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.3 28.3 27.9 28.2 28.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.8 7.3 6.5 6.6 6.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 26.3 18.8 15.6 17.1 19.1 

经营活动现金流 1 279 113 187 72  ROIC(%) 16.3 14.2 10.4 11.9 12.1 

净利润 141 107 90 100 114  偿债能力      

折旧摊销 10 12 19 20 19  资产负债率(%) 60.2 54.7 54.6 59.1 57.8 

财务费用 0 5 8 8 9  净负债比率(%) 55.2 9.1 4.6 -8.7 0.2 

投资损失 1 0 1 1 1  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.5 1.5 

营运资金变动 -181 132 -5 59 -71  速动比率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 30 22 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -23 48 0 -7 -13  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 

资本支出 51 75 -20 -7 -4  应收账款周转率 15.0 11.7 11.7 11.7 11.7 

长期投资 35 116 4 4 4  应付账款周转率 3.4 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 63 238 -16 -11 -13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -33 -295 -98 -103 -109  每股收益(最新摊薄) 1.51 1.14 0.97 1.07 1.22 

短期借款 63 -202 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 2.98 1.21 2.00 0.77 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.08 6.19 6.24 6.38 

普通股增加 0 0 27 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -9 -27 0 0  P/E 14.2 18.7 22.1 20.1 17.6 

其他筹资现金流 -96 -84 -98 -103 -109  P/B 3.7 3.5 3.5 3.4 3.4 

现金净增加额 -55 32 15 77 -51  EV/EBITDA 10.2 12.7 13.6 12.0 11.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价 
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