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[Table_Title] 

主业迎来拐点，新品类进入放量周期 
[Table_Title2] 浙江自然(605080) 

 

[Table_Summary] ►  充气床垫：24Q2 拐点，长期看好 TPU 渗透率提升 
我们分析，1）短期看拐点：公司此前在21Q1-22Q1连续 5个季

度收入增速在 30-60%高增长阶段，但自 22Q3-24Q1 由于海外疫

情放开、下游去库存，公司进入 5 个季度调整期。主业充气床

垫 24Q2 收入同比+13%、迎来拐点，预计未来有望保持 10%+增

速；2）长期来看，TPU 替代 PVC 的渗透率提升仍在持续，公司

募投项目达产后贡献收入增量 15 亿元。 

►  保温箱：海外布局、技术迭代领先，新客户突破 

户外保温硬箱主要用于海钓、食物和饮料存放等户外场景。根

据 QYResearch ，2022 年全球保温箱行业营收规模为 21.57 亿

美元，+7.9%YOY；预计 2026 年达 26.15 亿美元，+3.5%YOY。

浙江自然优势在于率先实现海外布局。对比浙江嘉特，公司硬

箱收入规模及毛利率仍有提升空间，两家均在海外布局。24H1

柬埔寨美御收入/净利为 4.79/-126.36 万元，24Q3 已扭亏，伴

随客户拓展、产能释放，未来有望维持高双位数增长，长期展

望硬箱业务达 5 亿收入空间；而净利率虽然低于主业充气床

垫、但随着材料突破和供应链整合，未来仍有望达到 15%以

上。 

►  水上用品：SUP 百亿美元市场规模，24Q3 迎来拐点 
SUP 为海外 2010 年开始的新兴户外运动、替代传统划艇，此前

处于高增长期，但 22 年以来同样经历了下游去库存，24Q3 迎

来拐点。根据 Technavio 报告，预计 2021-2025 年 CAGR 为 

6%、2025 年全球 SUP 市场规模达到 126 亿美元。公司布局越南

拓展 SUP 水上用品品类，24H1 子公司越南大自然收入/净利润

分别为1464.76/7.54万元，Q3迎来放量拐点，预计未来有望维

持高双位数增长。 

投资建议 
我们分析，（1）短期来看，公司主业户外充气床垫迎来下游

去库存拐点，未来有望保持 10%以上收入增速；（2）中期来

看，保温硬箱和水上用品有望成为新增长点、保持高双位数增

长；（3）长期来看，公司在新材料领域的研发、成本控制能

力较强，TPU 渗透率有望持续提升，海外户外装备仍处于成长

期，公司仍在持续扩产，长期收入有望在15-20亿元。维持24-

26年收入预测9.66/11.84/14.29亿元，维持24-26年归母净利

预 测 1.82/2.23/2.73 亿 元 ， 维 持 24-26 年 EPS 预 测

1.29/1.58/1.93 元，2024 年 11 月 22 日收盘价 19.26 元对应
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24-26 年 PE 分别为 15/12/10X，公司已完成回购、未来有望迎

来基本面拐点，维持“买入”评级。 

风险提示 
海运影响发货延迟；原材料价格波动风险；工厂爬坡不及预

期；系统性风险。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 
946 823 966  1,184  1,429  

YoY（%） 12.3% -13.0% 17.4% 22.6% 20.6% 

归母净利润(百万元) 
213 131 182  223  273  

YoY（%） -3.0% -38.6% 39.5% 22.4% 22.3% 

毛利率（%） 36.6% 33.8% 30.3% 27.0% 23.5% 

每股收益（元） 
1.50 0.92 1.29  1.58  1.93  

ROE 11.9% 7.0% 8.9% 9.8% 10.7% 

市盈率 12.80 20.87 14.96  12.22  10.00  
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1.主业户外充气床垫：短期看去库拐点，长期看好TPU渗透

率提升 

1.1.短期逻辑：22Q3-24Q1 下游去库存，24Q2 迎来收入拐点 

我们曾在 2021 年 7 月发布《浙江自然深度报告：户外代工第一股，利基市场下

盈利能力强》进行推荐：公司 80%收入来自出口，其中欧洲/美国/日韩/国内占比约

为 45%/20%/20%/15%，受益于海外疫情期间户外装备需求爆发、在户外充气床垫领域

中 TPU 新材料对 PVC 替代的渗透率提升，叠加上市后加速扩产，自 21Q1-22Q1 连续 5

个季度收入增速在 30-60%高增长阶段。但自 22Q3-24Q1 由于海外疫情放开、下游去

库存，公司进入 5 个季度调整期。 

24Q2 公司收入同比+13%、迎来拐点，我们分析主要受益于各大品牌基本完成去

年库存，主业充气床垫订单需求逐渐回暖；24Q3 收入同比+35%，则在主业改善基础

上、根据览富财经网，受益于海外发展战略，且叠加公允价值变动损益贡献（0.41

亿元）、24Q3 归母净利同比+372.43%。 

公司主业充气床垫主要客户为迪卡侬（根据搜狐新闻，公司为其熔接加工技术唯

一战略合作伙伴）、SEA TO SUMMIT、REI、RTIC 等，23 年前五大客户占比 47%，随着

海外户外品牌去库结束，公司优势在于垂直一体化和海外布局带来的成本优势、强研

发带来的新品迭代优势，我们预计未来主业充气床垫有望恢复至 10%+增速。 

图 1  公司单季收入/归母净利（亿元）及增速 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

1.2.长期展望：TPU替代PVC渗透率提升，募集项目打满预计达

到 15亿元收入 

我们分析，TPU 材料优势在于：（1）环保；（2）耐磨、产品寿命更长；（3）

轻便，符合轻量化趋势；（4）不需要硫化和交联反应，从而缩短生产周期，且

废料可以回收再利用。因此我们分析 TPU 取代 PVC 是发展必然，从 TPU 替代 PVC

的渗透率来看，目前在户外中高端产品里已大幅替代 PVC 产品，特别是在野外户

外产品中、消费者注重性能高于价格；而在服装、家用充气垫等产品上，价格敏
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感性更高，替代可能缓慢。目前 TPU 面料不仅应用于充气床垫，户外其他装备也

有较多应用，如始祖鸟品牌等，价格较传统冲锋衣更高。 

在长期的生产经营过程中，公司掌握了 TPU 薄膜生产、TPU 与面料复合技

术、聚氨酯（PU）软泡发泡技术、高周波熔接技术、热压熔接技术等关键工艺和

技术，实现TPU充气床垫垂直一体化生产，根据招股书截止20年公司TPU充气床

垫 销量占比达 52%，我们估计目前达 70%以上；TPU/PVC 毛利率分别为

48.66%/30.24%。 

 

2021 年 5 月公司在上交所主板上市，为满足公司在产能扩张、研发实力提升、

拓展海外布局、补充流动资金方面的需求，募集资金总额 7.88 亿元，募集资金净额 

7.24 亿元，其中 4.75 亿元用改性 TPU 面料及户外用品智能化生产基地建设项目，

主要生产 TPU 面料及充气床垫等产品，预计达产后可形成年产 TPU 复合面料 2100 

万米及 TPU 充气床（无海绵）300 万张产能，“户外用品自动化生产基地改造项目”

预计达产后形成自动充气床垫 600 万张的产能，假设单价 170 元/张，对应产能打满

后预计实现收入 15 亿元。但我们也认为，随着近些年贸易环境变化，部分产能海外

转移，从而对原有预计有一定影响。 

 

2.水上用品业务：SUP 百亿美元市场规模，24Q3 迎来拐点 

表 1 TPU 充气床垫 VS 非 TPU 充气床垫 

 优点 缺点 价格（元） 

TPU 充气床垫 

弹性好、强韧、耐磨、

耐寒性好、环保无毒、

机械强度高、生产周期

短、可回收 

成型性不好、研发困难 148（20 年） 

非 TPU 充气床垫（PVC） 
安全性高、稳定性高、耐

气候变化能力强，成本低 

不环保、弹性不好、舒适

性差 
76（20 年） 

资料来源：浙江自然招股书，华西证券研究所 

表 2 公司 TPU 募集项目 

产品名称 达产后产能 项目名称 达产后收入预测 

TPU 面料 2100 万米 

改性 TPU 面料及户外用

品智能化生产基地建设项

目 

 

TPU 充气床（无海绵） 300 万张 

改性 TPU 面料及户外用

品智能化生产基地建设项

目 15 亿元 

自动充气床（垫） 600 万张 
户外用品自动化生产基地

改造项目 

资料来源：浙江自然招股书，天台县人民政府，华西证券研究所 
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SUP 为海外 2010 年开始的新兴户外运动，此前处于高增长期，但 22 年以来同

样经历了下游去库存，24Q3 迎来拐点。根据数据咨询公司 Technavio 的数据，在

2021 年至 2025 年的预测期内，全球站立式桨板市场规模预计将以近 6%的复合年增

长率增长，达到 1.08 亿美元。其中，站立式浆板（SUP）已经风靡全球，成为目前

发展最快的户外娱乐运动。在国外，SUP 的普及已经占据了很多原有划艇的份额。 

我们分析，公司优势在于越南布局的先发优势、以及根据搜狐新闻公司是迪卡侬

的热熔接战略合作伙伴，23 年越南户外用品生产基地建设项目未实现预期效益，主

要由于产能未完全释放，处于生产爬坡阶段；24H1 子公司越南大自然收入/净利润分

别为 1464.76/7.54 万元，我们分析上半年水上用品仍处于去库存阶段，Q3 以来开始

迎来去库拐点，预计 Q4 及明年有望持续放量。 

 

3.保温硬箱业务：海外布局、技术迭代领先，新客户持续

拓展 

户外保温硬箱主要用于海钓、食物和饮料存放等户外场景。消费者在选择保温箱

时主要考虑体积、保温效果、携带方式、是否有排水口、价格等因素，而保温效果则

主要取决于保温箱厚度、泡沫材质及密封性。海外知名品牌包括 YETI、STANLEY、

IGLOO、COLEMAN、RTIC 等。根据 YETI年报，19 年冷却器与装备收入为 26 亿元

人民币。 

根据 QYResearch ，2022 年全球保温箱行业营收规模为 21.57 亿美元，较上年

同比增长 7.90%；我国保温箱行业营收规模为 271.29 百万美元，较上年同比增长

12.37%。预计 2026 年全球保温箱行业营收规模达 26.15 亿美元，同比增长 3.49%；

我国保温箱行业营收规模达 359.10 百万美元，同比增长 4.83%。 

从竞争格局来看，浙江自然主要优势在于：（1）率先实现海外布局，从而能更

好应对贸易环境的变化，公司在疫情期间率先在 22 年实现了柬埔寨布局。从行业技

术升级来看，保温箱制造工艺主要分为滚塑、注塑、吹塑，其中注塑工艺更美观、牢

固性更高、生产效率更高。对比浙江嘉特，公司硬箱收入规模及毛利率仍有提升空

间，两家均在海外布局。 

公司布局柬埔寨产能，积极开拓保温硬箱业务，子公司柬埔寨美御的保温硬箱在 

2023 年开始批量出货，24H1 美御收入/净利为 4119/414.73 万元，我们分析主要仍

受产能爬坡及上游品牌去库影响，24Q3 扣非净利增长 44.5%，我们分析硬箱业务已

扭亏，伴随客户拓展、产能释放，长期展望硬箱业务达 5 亿收入空间；而净利率虽然

低于主业充气床垫、但随着材料突破和供应链整合，未来仍有望达到 15%以上。 

表 3 国内硬箱生产商对比 

 
硬箱收入

（23 年） 
主要客户 毛利率/净利率 产能布局 

浙江嘉

特 
0.98 

Corporate Support 

& Fulfillment LLC、

IGLOO（50L-329 元） 

30.72%（保温箱毛利

率）/8.24% 
国内、泰国 
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4.盈利预测与投资建议 

浙江自

然 
0.41（24H1） 

RTIC（25QT-75QT：470-

900 元） 
- 柬埔寨 

资料来源：淘宝，公司公告，华西证券研究所 

表 4 硬箱工艺对比 

工艺 外观 工艺 优势 劣势 

滚塑 

滚塑表面相对平整的，

特点是无接缝，无注塑

口。有合模线。 

滚塑是指将塑料圆棒经

过加热软化，再将其压

制成型 

1）适用于大型、复杂

形状的保温箱生产，生

产出的产品具有较好的

一致性和均匀性； 

2）产品壁厚可调，可

以根据需求进行定制； 

3）抗冲击性强，适用

于恶劣环境的使用 

1）生产效率较低，不

适合大规模生产； 

2）对于小型、简单形

状的保温箱，成本较

高； 

3）产品的精度和表面

光洁度略差于注塑和吹

塑制品 

注塑 
注塑是实心体，注塑件

表面是光亮的。 

注塑是将塑料颗粒或粉

末加热熔化，注入模具

中进行成型 

1）生产效率高，可实

现大规模生产。 

2）产品质量稳定，精

度和表面光洁度较高。 

3）可以实现多种颜

色、款式和材质的保温

箱生产。 

1）对于大型、复杂形

状的保温箱，制造成本

较高。 

2）模具成本高，对于

小批量生产可能不经

济。 

3）抗冲击性相对较差 

吹塑 

制品表面光滑、无毛

刺、无塑化不良、无明

显擦痕和条纹、水印，

光洁。 

吹塑是将塑料颗粒加热

至熔化，然后通过喷嘴

将熔化的塑料吹入模具

中，让其充分膨胀，最

终形成所需的形状 

1）适用于中小型、空

心结构的保温箱生产。 

2）生产效率较高，成

本相对较低。 

3)产品具有一定的抗冲

击性。 

1)对于大型、复杂形状

的保温箱，制造难度较

大。 

2)产品精度和表面光洁

度略差于注塑制品。 

3)壁厚不易控制，可能

存在部分区域壁厚不均

的问题。 

资料来源：爱采购，华西证券研究所 
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4.1.收入拆分 

我 们 预 计 ：2024-2026 年 收 入为 9.66/11.84/14.29 亿元 ， 同比增速为

17.4%/22.5%/20.7%，24-26 年的净利率为 18.8%/18.8/19.1%，预计归母净利

1.82/2.23/2.73 亿元。 

分业务来看：（一）传统业务收入预计为 8.05/8.91/9.44 亿元，同比增速为

10%/11%/6%，其中：1）我们认为充气床垫业务此前受行业去库影响收入承压，目

前去库结束，该业务预计回归 10%以上增速，假设产能利用率逐步提升为

49%/53%/53%，单价增长 3%/4%/4%，预计 24-26 年收入为 6.06/7.19/7.92 亿元，

增速为 13.9%/18.6%/10.2%；2）24-26 年户外箱包收入预计为 1.45/1.37/1.26 亿元；

3）头枕坐垫预计收入为 0.54/0.36/0.25 亿元。预计传统业务随着充气床垫产能利用

率提升，净利率有所提升，预计 24-26 年传统主业净利率为 20.1%/20.6%/21.2%，

则预计贡献净利 1.62/1.84/2.0 亿元。 

 

（二）新品类：1）越南水上用品业务随着客户需求恢复，及产能爬坡，预计

24-26 年收入达 0.61/1.03/1.36 亿元，同比增长 144%/69%/32%，预计净利率随着产

能释放逐步提升为13%/14%/15%，则预计贡献净利为0.08/0.14/0.20亿元；2）柬埔

寨硬箱业务随着客户拓展，产能释放，订单增加，预计 24-26年收入为 1.0/1.9/3.5亿

元，同比增长100%/90%/84%；伴随生产效率提升，技术升级，24-26年净利率预计

分别为 13%/14%/15%，预计贡献净利为 0.13/0.26/0.52 亿元。 

 
表 5 收入拆分（亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 9.46 8.23 9.66 11.84 14.29 

增速 12.30% -13.00% 17.4% 22.5% 20.7% 

归母净利 2.13 1.31 1.82 2.23 2.73 

增速 -3.00% -38.60% 39% 23% 22% 

归母净利率 22.50% 15.90% 18.8% 18.8% 19.1% 

一、传统业务收入 8.9 7.31 8.05  8.91  9.44  

增速 10.98% -17.87% 10% 11% 6% 

净利率  17.88% 20.1% 20.6% 21.2% 

净利  1.31 1.62  1.84  2.00  

1、充气床垫收入 6.88 5.32 6.06 7.19 7.92 

增速 8.20% -22.70% 13.9% 18.6% 10.2% 

产能（万个） 504 579.6 658 690 724 
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产能利用率 88.10% 47.71% 49% 53% 53% 

生产量（万个） 444 276.5 319 364 386 

销售量（万个） 434.6 307.9 351 401 425 

增速 2.70% -29.20% 14% 14% 6% 

单价（元） 158.31 167.18 173 179 187 

2、户外箱包收入 1.27 1.56 1.45 1.37 1.26 

增速 14.80% 22.80% -7% -6% -8% 

3、头枕坐垫收入 0.75 0.6 0.54 0.36 0.25 

增速 34.60% -19.80% -10% -10% -10% 

二、水上用品业务收入 0.55 0.4 0.61 1.03 1.36 

增速 37.00% -27.27% 144% 69% 32% 

净利率   13% 14% 15% 

净利   0.08 0.14 0.20  

三、硬箱业务收入 0.2 0.5 1.00  1.90  3.50  

增速   100% 90% 84% 

净利率  0% 13% 14% 15% 

净利  
0.00 0.13  0.26  0.52  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

4.2.投资建议 

公司于 23 年 9 月公告拟回购 3000-6000 万元，截止 24/2/23，已完成回购 128.5

万股，成交价 15-26.75 元/股、均价 23.27 元/股，回购金额 3001.6 万元（不含交易

费用）。 

我们分析，（1）短期来看，公司主业户外充气床垫迎来下游去库存拐点，未来

有望保持 10%以上收入增速；（2）中期来看，保温硬箱和水上用品有望成为新增长

点、保持高双位数增长；（3）长期来看，公司在新材料领域的研发、成本控制能力

较强，TPU 渗透率有望持续提升，海外户外装备仍处于成长期，公司仍在持续扩产，

长期收入有望在 15-20 亿元。维持 24-26 年收入预测 9.66/11.84/14.29 亿元，维持

24-26 年归母净利预测 1.82/2.23/2.73 亿元，维持 24-26 年 EPS预测 1.29/1.58/1.93

元，2024 年 11 月 22 日收盘价 19.26 元对应 24-26 年 PE分别为 15/12/10X，公司已

完成回购、未来有望迎来基本面拐点，维持“买入”评级。 
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5.风险提示 

海运影响发货延迟；原材料价格波动风险；工厂爬坡不及预期；系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 823  966  1,184  1,429   净利润 128  179  219  268  

YoY(%) -13.0% 17.4% 22.5% 20.7%  折旧和摊销 43  35  34  34  

营业成本 545  638  781  941   营运资金变动 53  -40  -41  -46  

营业税金及附加 9  20  12  14   经营活动现金流 240  143  166  205  

销售费用 20  31  46  44   资本开支 -178  -92  -99  -112  

管理费用 59  62  95  122   投资 -13  0  0  0  

财务费用 -9  -3  -4  -5   投资活动现金流 -191  -63  -58  -62  

研发费用 36  39  41  50   股权募资 788  0  0  0  

资产减值损失 -4  0  0  0   债务募资 50  0  0  0  

投资收益 7  29  41  50   筹资活动现金流 -45  0  0  0  

营业利润 148  209  254  314   现金净流量 4  80  109  143  

营业外收支 0  2  4  1   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 148  211  258  315   成长能力     

所得税  20  32  40  47   营业收入增长率 -13.0% 17.4% 22.5% 20.7% 

净利润 128  179  219  268   净利润增长率 -38.6% 39.5% 22.4% 22.3% 

归属于母公司净利润 131  182  223  273   盈利能力      

YoY(%) -38.6% 39.5% 22.4% 22.3%  毛利率 33.8% 33.9% 34.0% 34.1% 

每股收益 0.92  1.29  1.58  1.93   净利润率 15.6% 18.5% 18.5% 18.7% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 6.1% 7.7% 8.5% 9.2% 

货币资金 342  422  531  673   净资产收益率 ROE 7.0% 8.9% 9.8% 10.7% 

预付款项 11  13  16  20   偿债能力      

存货 215  253  309  372   流动比率 5.61  5.69  5.30  5.06  

其他流动资产 746  769  807  851   速动比率 4.64  4.65  4.27  4.02  

流动资产合计 1,315  1,457  1,663  1,917   现金比率 1.46  1.65  1.69  1.78  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 12.8% 12.6% 13.5% 14.2% 

固定资产 468  534  609  695   经营效率      

无形资产 174  167  161  154   总资产周转率 0.38  0.41  0.45  0.48  

非流动资产合计 841  900  970  1,049   每股指标（元）      

资产合计 2,156  2,357  2,633  2,966   每股收益 0.92  1.29  1.58  1.93  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 13.19  14.48  16.05  17.98  

应付账款及票据 167  182  224  272   每股经营现金流 1.69  1.01  1.18  1.45  

其他流动负债 67  74  90  107   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 234  256  314  379   估值分析      

长期借款 0  0  0  0   PE 20.87  14.96  12.22  9.99  

其他长期负债 41  41  41  41   PB 1.60  1.32  1.19  1.06  

非流动负债合计 41  41  41  41        

负债合计 275  297  355  420        

股本 142  142  142  142        

少数股东权益 13  10  6  0        

股东权益合计 1,881  2,060  2,278  2,546        

负债和股东权益合计 2,156  2,357  2,633  2,966        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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