
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 01月 01日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

浙江自然(605080)   
目标价:   

昨收盘:21.36    
  
 
公司更新报告：股权激励目标高增长，彰显发展信心  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.42/1.42 

总市值/流通(亿元) 30.24/30.24 

12 个月内最高/最低价

(元) 

28.3/13.18 
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事件：公司发布 2024 年股权激励计划（草案），激励对象为中层管理

人员及核心骨干共计 61 人，拟授予限制性股票 128.46 万股，约占总股本

的 0.91%，授予价格为 10.62 元/股。 

发布股权激励计划，目标积极，彰显公司对未来两年的发展信心。公

司 2024/12/30 公告股权激励计划，拟向中层管理人员及核心骨干等 61 人

授予限制性股票，本次授予的限制性股票分两期解除限售，考核期为 2025

和 2026 年，公司层面业绩考核目标为：1）营业收入和净利润的指标权重

分别为 60%和 40%；2）2025-26 年营收目标不低于 13.89/20.00 亿元（同

比增速分别不低于 40%/44%）；3）2025-26 年扣非净利润目标不低于

2.75/3.74 亿元（同比增速分别不低于 50%/36%，计算时剔除股份支付费

用）。此外公司还设置了严密的个人绩效考核体系，根据激励对象的考核

结果，确定激励对象个人是否达到解除限售条件。预计摊销总费用为 

1312.26 万元，其中 2025-27 年分别为 820.16、437.42 和 54.68 万元。 

盈利预测与投资建议：我们看好公司作为一家有多年技术实力积累

与技术壁垒，产业链景气度高，且叠加产能处于释放周期的优质户外运动

供应链企业的发展前景，持续推进。1）行业端：户外运动细分赛道快速

增长，TPU 替代 PVC 产品的渗透率提升的长期趋势不变，新品类不断萌

发。户外运动行业处于快速发展期，细分产品如水上用品、浆板等增速较

快，公司在 TPU 材料户外用品制造方面具备领先优势，有望持续受益于行

业增长和市占率提升。2）产品端：核心品类稳健+新品放量。公司以稳定

的充气床垫业务为根本，不断开拓新品类市场，形成以充气床垫、防水/

保温箱包、水上用品为三大核心业务的战略，核心品类在大客户恢复健康

库存后有望回归稳健增长，新品类随着新客顺利拓展、产能有序爬坡，有

望实现快速放量。3）产能端：海外产能布局有序推进。海外如柬埔寨、

越南、摩洛哥等地区的产能加速布局，其中柬埔寨保温箱包、越南水上用

品的产能有序爬坡，24H1 越南大自然/柬埔寨美御的净利率分别为

5.1%/10%，未来随着产能快速爬坡，盈利能力有望提升。我们预计公司

2024/25/26 年归母净利润分别为 1.88/2.75/3.78 亿元，对应 PE 分别为

18/12/9 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、订单不及预期、工厂爬坡不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 823  996  1391  1967  

营业收入增长率(%) -13% 21% 40% 41% 

归母净利（百万元） 131  188  275  378  

净利润增长率(%) -39% 44% 46% 37% 

摊薄每股收益（元） 0.92  1.33  1.95  2.67  

市盈率（PE） 22.93  17.68  12.08  8.80  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 公司更新报告：股权激励目标高增长，彰显发展信心 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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