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公司亮点： 
公司是户外板块中少有的中高端品牌代工标的。优势 1）产品高附

加值带来的高盈利水平。公司主要产品为中高端帐篷、睡袋、服装

等，制造工艺较同行更高，2023 年公司毛利率/净利率分别为

32.50%/26.94% ， 2024Q3 公 司 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为

27.07%/17.31%，处于行业领先地位。优势 2）凭借优质制造及多

元产能深度绑定大客户。公司合作品牌如 Newell、VF 多为中高端

国际品牌，前五大客户占比常年保持在 60%以上，多年稳定合作保

障公司成长稳定性。且公司在 2016 年开始在越南、柬埔寨等地设

立多个生产基地，凭借多元产能布局享有订单优势。 

投资逻辑： 
短期看大客户补库驱动订单回暖。2024 年 4 月开始美国服装零售

商进入补库阶段，海外大客户加大下单规模。公司最大的两个客

户，Newell 和 VF 集团近期营收降幅持续收窄，库存压力减轻，两

大品牌加大下单力度，带动公司订单好转，24Q3公司实现营收1.93

亿元，同比增长 29.14%，增速在近两年首次转正，仍低于 2022年

3季度水平，库存情况亦有改善，看好公司未来营收趋势向上。 

长期看品类和客户扩张，产能匹配需求增长。1）品类扩张：户外

品牌旗下产品线丰富，且使用场景类似，公司有望持续扩张产品系

列。2）客户扩张：公司在欧美市场与 Coleman、The North Face、

Fjallraven 等多个北欧系户外品牌建立合作，公司凭借多年客户

运营经验以及收购阿珂姆带来的增量资源有望持续拓展客户。3）

产能扩张：我们预计公司在收购阿珂姆以及 IPO 募投 25 万件帐篷

产 能 达 产 后 帐 篷 / 睡袋 /背 包 / 服 装产 能同 比分别增长

239%/38%/36%/286%，给予公司未来成长很好的支撑。 

合营品牌持续发力，有望贡献更大增量。公司深度参与北极狐品

牌的运营。产品端以爆款 Kanken 包、Keb/Polar 系列服装为基础，

加大品宣力度，建立消费者心智。公司近年加大投入进行门店升

级，目前北极狐拥有近 50 家线下店，公司计划于 2028 年前将线

下门店扩展至 100 家。2024 年 H1 飞耐时净利率达 18.36%，在品

牌公司中属于较高水平，我们看好公司 2C 业务快速成长。 

盈利预测、估值和评级 
我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 1.54/1.80/2.08 亿元，

同比-32.23%/+16.59%/+15.39%，对应 EPS 为 2.28/2.65/3.06 元，

PE 为 16/14/12 倍。我们选取户外产品行业的上市公司牧高笛、浙

江自然以及开润股份为可比公司。2024 年可比公司平均 PE 估值约

19 倍。考虑到公司 2B 端迎来订单拐点，2C 端北极狐快速增长提

供业绩增量，给予公司 2025 年 16 倍估值，目标价 42.40 元/股，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
海外需求不及预期；汇率波动风险；越南人力成本上涨风险。 

  

 
 
 

 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,128 846 866 984 1,113 

营业收入增长率 45.42% -25.03% 2.37% 13.66% 13.16% 

归母净利润(百万元) 239 228 154 180 208 

归母净利润增长率 136.86% -4.85% -32.23% 16.59% 15.39% 

摊薄每股收益(元) 4.765 3.400 2.275 2.652 3.060 

每股经营性现金流净

额 

5.07 4.16 2.53 2.76 3.18 

ROE(归属母公司) 

(摊薄) 

33.30% 17.09% 10.71% 11.47% 12.11% 

P/E 0.00 13.43 15.97 13.70 11.87 

P/B 0.00 2.29 1.71 1.57 1.44    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、户外装备制造龙头，持续深耕国际市场 

1.1、高端户外第一股，帐篷制造全球布局 

公司成立于 1998 年，主要从事户外用品的研发、设计、生产和销售，并于 2023 年上市，
截至 23 年营收 8.46 亿元、归母净利润 2.28 亿元。公司主要产品为帐篷、睡袋、户外服
装、背包等户外用品，截至 23 年占比分别为 54.85%、14.18%、21.39%和 4.85%，主要以
ODM/OEM 的模式为全球客户提供高品质户外用品，2022 年上半年内销占比仅 1.59%，北美
/欧洲销售占比分别为 56.45%/22.47%，下游合作品牌包括 Coleman、The North Face、
Fjallraven 等国际知名品牌。 

图表1：公司近年营业收入、归母净利润（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1-Q3 

营业收入 5.96 5.97 7.76 11.28 8.46 6.30 

yoy 21.27% 0.23% 29.93% 45.42% -25.03% -5.57% 

归母净利润 0.83 0.60 1.01 2.39 2.28 1.09 

yoy 32.32% -28.07% 69.84% 136.86% -4.85% -45.62% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表2：公司产品与客户定位中高端 

 

来源：招股说明书、公司官网、同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

图表3：公司处在产业链中游 

 

来源：招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

 

公司二十多年发展历史主要可以分为三个阶段： 

1）创业初期及初步扩张（1998-2007）：公司由意大利商人里查德·瓦萨克创立，初期专
注帐篷和睡袋制造，2003 年公司扩展至背包和户外服装领域。这个阶段正处欧美经济发
展较好的时期，户外行业随经济发展进入发展快车道，受益于创始人欧洲背景，公司与多
个国际品牌建立合作，同期现任董事长林明稳在公司内部负责产品销售环节，积累了较为
丰富的客户资源和对接经验。 
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2）控制权转移与业务拓展（2008-2015）：2008 年金融危机期间瓦萨克出于避险目的将公
司控制权转至四位公司原有高管，公司由外商独资企业变更为国内有限责任公司，随后以
林明稳、李宏庆为代表的管理层团队接手公司，并且顺利承接了固有的客户资源，目前林
明稳任公司董事长，李宏庆任公司总经理，稳定的管理层团队大大加强了和客户的稳定合
作关系。同年公司与 Fenix 成立合资公司飞耐时，获得 Fenix 品牌中国独家经营权，期间
公司不断扩充产线并优化生产系统。 

3）东南亚布局产能+上市助力公司成长（2016-至今）：2016 年起公司在越南广治省设立
生产基地，标志着全球扩张的开始，2020 年进一步收购越南广南帐篷生产基地并改名为
PEAK。2023 年，公司 IPO 成功并根据募投项目规划推进越南 PEAK 智能化车间建设，并收
购阿珂姆野营用品有限公司 50.5%股权，进一步提升了公司的市场份额与竞争力。随后公
司在缅甸设立服装生产基地，进一步扩大东南亚产能布局。东南亚产能布局使得公司在接
单方面有更多优势，助力长期发展。 

图表4：公司发展历史主要分为三个阶段 

 

来源：招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

 

公司于 24 年 12 月 2 日发布股权激励计划，向董事会秘书、财务总监赵仁萍以及 32 位公
司中层管理人员授予的限制性股票数量为 107.7 万股，约占总股本的 1.61%，授予价格为
15.97 元。考核目标为 25/26/27 年营收或归母净利润同比增速不低于 10%/0%/0%，预计除
2025 年产生摊销费用约 1000 万外，其他年份费用较小。 

图表5：本次股权激励分为三期 

解除限售期 对应考核时间区间 业绩考核指标 

第一个解除限售期 2025 年 2025 年营收或净利润同比增长不低于 10% 

第二个解除限售期 2025-2026 年 
以 2024 年营业收入或净利润为基数，2025 年和 2026 年合

计实现的营业收入或净利润增长率不低于 120% 

第三个解除限售期 2025-2027 年 
以 2024 年营业收入或净利润为基数，2025 年至 2027 年合

计实现的营业收入或净利润增长率不低于 230%； 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表6：本次费用摊销情况（万元） 

需要摊销的总费用 2024 2025 2026 2027 

1633.85 88.50 1007.54 388.04 149.77 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2、量价齐升驱动公司成长，毛利率快速提升 

近年除 2020 和 2023 年外公司营收整体保持快速增长，主要受益于 1）帐篷、睡袋持续扩
大市场份额，同时公共卫生事件后海外露营需求高增驱动公司订单增长。2）公司产品结
构持续升级，帐篷主要客户如 Newell Brands Inc.采购更多新款且规格更大的帐篷、睡
袋产品，驱动帐篷/睡袋平均单价从 2019 年 311/108 元提升至 2023 年 611/171 元。2023
年受海外大客户去库存影响公司营收有所承压，2024 年全年营收呈现前低后高趋势，海
外大客户已基本完成去库，驱动公司营收回暖。 

图表7：公司近年营收拆分（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2023 

营业收入 5.96 5.97 7.76 11.28 8.46 

yoy 21.27% 0.23% 29.93% 45.42% -25.03% 

帐篷 1.51 1.70 3.09 5.87 4.64 

yoy 5.59% 12.58% 81.76% 89.97% -20.95% 

占比 25.34% 28.48% 39.82% 52.04% 54.85% 

服装 1.83 1.64 1.58 1.82 1.81 

yoy 27.08% -10.38% -3.66% 15.19% -0.55% 

睡袋 1.65 1.65 2.56 2.79 1.20 

yoy 11.49% 0.00% 55.15% 8.98% -56.99% 

背包 0.77 0.77 0.33 0.48 0.41 

yoy 97.44% 0.00% -57.14% 45.45% -14.58% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表8：公司帐篷、睡袋单价逐步提升（元/件） 

产品单价 2019 2020 2021 2022 2023 

帐篷 311.25 309.94 424.60 605.38  611.04  

yoy -2.03% -0.43% 37.01% 42.58% 0.93% 

睡袋 107.69  128.10  155.50  179.65  171.44  

yoy 13.17% 18.96% 21.39% 15.53% -4.57% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

产品结构优化推动毛利率大幅提升。近年帐篷/服装/睡袋毛利率大幅提升，驱动公司毛利
率从 2019 年 20.90%提升至 2023 年 32.50%。大客户订单中新款且规格更大的帐篷、睡袋
产品附加值更高，推动各产品毛利率提升。如 Newell 采购均价由 2020 年 204 元/顶，增
加至 2021 年 332 元/顶，品牌毛利率水平逐渐增长。 

图表9：公司近年毛利率拆分（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 2023 

总毛利率 20.90% 21.27% 21.21% 27.38% 32.50% 

帐篷 22.74% 20.19% 23.59% 28.24% 35.19% 

服装 19.69% 23.54% 15.17% 20.44% 26.44% 

睡袋 21.36% 23.6% 21.64% 31.00% 32.87% 

背包 16.31% 15.87% 13.81% 14.71% 16.31% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表10：公司前五大客户销售收入占比（%）  图表11：公司前五大客户毛利率 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司费用率整体稳定，除 2023 年收入波动致费用率提升外，销售/管理/研发费用率整体
保持在 0.7%/3.0%/2.5%附近的水平。财务费用率波动较大主要系汇兑损益随着人民币汇
率变化，20/21 年人民币升值形成汇兑损失，22/23 年人民币贬值幅度较大，形成汇兑收
益。2024 年美元兑人民币汇率从年初 7.10 提升至年末 7.30，预计仍将形成一定规模汇兑
收益。受益于汇兑收益增加，公司净利率在 2023 年达到约 27%的水平。 

图表12：公司近年费用率与净利率（亿元） 

 2020 2021 2022 2023 

销管研费用率 6.72% 5.96% 6.16% 8.43% 

销售费用率 0.69% 0.57% 0.71% 1.12% 

管理费用率 3.06% 2.91% 2.90% 4.33% 

研发费用率 2.98% 2.48% 2.55% 2.97% 

净利率 9.97% 13.03% 21.23% 26.94% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、竞争力来源：高端差异化产品铸就领先优势，深度绑定优质客户 

2.1、代工品牌更高端，高附加值产品带来高利润率 

公司的主要客户均为中高端品牌，品牌的产品价格明显高于牧高笛合作品牌。2022H1 公
司的前六大客户旗下品牌包括 Coleman、The North Face、REI、Salewa、Bergans 和
Fjallraven，其中除了 Coleman 定位为大众市场品牌外，其他品牌均定位为中高端至高端
市场。相比之下，牧高笛在 2021 年的主要客户旗下品牌包括 Decathlon、Go outdoors、
KMART 和 Home Retail 等，这些品牌均定位于大众市场。 
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图表13：公司和牧高笛客户情况对比 

 

来源：扬州金泉招股说明书，牧高笛公司公告，各品牌官网，国金证券研究所 

 

公司产品质量更高，应用环境更特殊。以帐篷为例，公司代工的多为轻量化登山帐篷，与
其他代工商所生产的家庭用帐篷有很大不同。轻量化登山帐篷由于多用于专业的户外环境，
因此相比家庭用帐篷来说，其对于材料的重量，抗风的能力、抗磨损的能力等都有更高的
要求，我们以公司所代工的中高端帐篷产品与牧高笛所代工的大众帐篷产品进行详细对比： 

公司主要代工品牌包括 Coleman（科勒曼）、The North Face（北面）以及 REI（安伊艾），
牧高笛主要代工品牌为迪卡侬。对比各品牌具有代表性的双人露营帐篷产品，迪卡侬旗下
Quechua MH100 与 Coleman 旗下 Sundome 产品参数相近，与 The North Face 的 Triarch 2
以及 REI 的 Half Dome 2+帐篷仍有较大差距。 

1）从价格、重量、尺寸维度来看，轻量化登山帐篷空间更大，重量更轻，价格更贵 

定价上，Quechua MH100 价格为 74 美元，仅为 Triarch 2 的 20%、Half Dome 2+的 23%，
前者定位为大众，后二者定位为中高端。重量上，Quechua MH100 重达 4.1 千克，为 Triarch 
2 的 2.4 倍、Half Dome 2+的 2 倍。尺寸上，Quechua MH100 的长度和高度均不及 Triarch 
2，活动空间有所欠缺。作为户外露营产品，The North Face 和 REI 的帐篷较 Decathlon
更具轻便性，在兼顾减少旅行负担的同时提供了更大的休憩空间。 

2）从帐篷的帐面材料维度来看，轻量化登山帐篷透气性更好，抗磨损更强 

Triarch 2 外帐材料采用 20D 尼龙搭配聚氨酯防水涂层，Quechua MH100 则采用 85%聚酯
纤维混合 15%聚氨酯涂层。尼龙材料具有良好的强度和耐磨性，较聚酯纤维材料更适合于
应用在户外露营的高磨损环境中。同时，聚酯纤维面料透气性较差，如帐篷完全封闭，易
导致内部潮湿。Triarch 2 内帐和地垫材料均采用 100%尼龙，且地垫尼龙材料丹尼尔系数
为 30，布料纤维耐磨性较其他部位进一步强化，具有优秀的防撕裂性能。Quechua MH100
的内帐和地垫材料均以聚乙烯为主，抗撕裂性和保暖能力不及尼龙材料。 

3）从帐篷的帐杆材料维度来看，轻量化登山帐篷抗风能力更强 

Triarch 2 和 Half Dome 2+的帐杆均为铝合金。Quechua MH100 的帐杆为 100%玻璃纤维。
铝合金强度较玻璃纤维更高，抗风能力强，不易折断，且重量较轻。此外，Triarch 2 帐
杆采用的铝合金为韩国 DAC 公司授权使用的高性能铝合金材料，使用特殊的 TH72M 铝材
料，较普通铝合金具有更高的强度与更轻的重量，适用于高端市场产品。 
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图表14：扬州金泉、牧高笛代工帐篷对比 

 

来源：Amazon，eBay，国金证券研究所 

 

高附加值带来高盈利水平。当前我国户外用品代工行业上市公司主要包括扬州金泉、牧高
笛、浙江自然、浙江永强以及开润股份。随着产品结构持续优化以及高毛利客户占比提升，
公司净利率水平保持提升趋势，2023 年公司毛利率/净利率分别为 32.50%/26.94%，处于
行业领先地位。 

图表15：A 股户外用品代工行业主要公司 

 

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

2.2、优质产品+多元产能布局深度绑定优质客户 
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海外中高端户外品牌产品认证体系严格，代工方合作时间越长，双方熟悉程度越高，被替
换可能性偏低。海外知名品牌商对产品品质设定了严格的标准，并在挑选合作伙伴时遵循
详尽的评估体系。合作初期客户会执行全面工厂审核机制，深入评估潜在供应商的创新设
计能力、生产流程规范性以及服务质量。由于海外市场供应商认证程序既繁琐又成本高昂，
替换供应商成本较高，一旦通过认证，供应商和客户之间往往会形成持续且稳固的业务关
系。 

公司户外产品制造技术成熟，且产能多元布局打造差异化优势。公司得益于多年深耕户外
产品制造的经验，具备完整成熟的的产品研发设计生产流程，又经过多年的和国际大牌的
磨合，奠定了户外代工制造的技术领先优势。产能方面，公司于 2016/2020 年在越南广治
省/广南省建立海外工厂，不仅可以降低产品的生产成本，此外还可以降低单一生产地所
带来的潜在风险，尤其是随着近些年贸易环境的变化，越南工厂的重要性逐步提高，也为
公司争取海外品牌订单提供了差异化优势。2024 年公司在缅甸设立服装生产基地，进一
步扩大东南亚基地布局。 

图表16：公司生产基地位于扬州、越南、缅甸等地 

基地 成立时间 占地面积 

扬州基地一 1998 年 约 4.2 万平方米 

扬州基地二 2002 年 约 4.4万平方米 

越南广治基地 2016 年 约 3.7 万平方米 

越南广南基地 2020 年 约 3万平方米 

缅甸仰光基地 2024 年 - 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

公司前五大客户贡献占比较高，且合作关系稳定。2022 年公司前五大客户包括 Newell 
Brands Inc、VF Corporation、Recreational Equipment Inc.、Oberalp AG-SPA 以及
Fenix Outdoor International AG。每年前五大客户收入总占比保持在 75%以上。其中收
入贡献最大的客户为 Newell Brands Inc，每年占比在 27%-37%之间。 

 

三、2B 产能增长匹配需求扩容，飞耐时规模快速增长 

3.1、行业拐点已现，短期看好公司订单弹性 

公司以欧美客户为主，当前出口已重新进入上行周期。以纺服出口的主要国家美国为例，
我们分析近三年海外出口的变化主要分为四个阶段。公共卫生事件所导致的供应链危机，
通过对零售端和制造端的双重影响，造成美国库存于 2022 年 3 季度达到历史新高，此后
步入去库阶段，目前正处去库已基本完成，降息背景下海外需求回暖，海外大客户开始进
入补库周期。 

第一阶段（2020 年 3 月-2021 年 4 月）：供应链危机致零售商库销比下降到历史低位。公
共卫生事件导致供应链中断，批发商零售商缺少供给，库存快速下降。2020 年之前库销比
的规律一般为零售商>制造商>批发商，而 2020 年 3 月后发生了明显变化，零售商库销比
迅速下降至 2021 年 4 月的历史低点 1.10，批发商库销比也迎来快速下降，而同期制造商
由于供应链中断，货物无法送达，导致库销比维持历史高位。 

第二阶段（2021 年 5月-2022 年 9月）供应链危机缓解，零售商预防性补库推升库存。由
于前期的供应链危机，导致批发商与零售商对供应的稳定性存在担忧，从而采取预防性补
库的措施，大量下单购买导致库存水平迅速升高。叠加美联储自 2022 年 3 月开启加息，
终端需求没有跟随供给同步增长，导致库存逐步积压。 
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图表17：美国制造商/批发商/零售商库销比情况（倍）  图表18：美国服装及面料批发商销售及库存情况 

 

 

 

来源：美国商务部普查局，国金证券研究所  来源：美国商务部普查局，国金证券研究所 

第三阶段（2022 年 10 月-2024 年 3 月）：服装零售商进入去库阶段。2022 年 10 月后批发
商的库存明显去化，供给端海外大客户减少下单，需求端消费者鞋服支出等并没有显著萎
缩，供给减少推动库存去化。 

第四阶段：（2024 年 4月至今）：服装零售商进入补库阶段。2024 年 4 月开始美国服装零
售商进入补库阶段，从需求端来看，2024 年鞋服需求整体有所增长，剔除通胀影响美国个
人鞋服支出额逐步提升，2024Q3 美国个人鞋服支出额约为 5010 亿美元，已接近 2021 年
高点水平，在需求有支撑的情况下，海外大客户加大下单规模，带动我国服装代工企业订
单回暖。 

图表19：美国服装零售商每月库存变动值(百万美元)  图表20：美国个人鞋服支出额 

 

 

 

来源：美国商务部普查局，国金证券研究所  来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

具体到细分领域品牌端，补库进度呈现差异。公司最大的两个客户，Newell 和 VF 集团营
收降幅持续收窄。Newell/VF 最新季度存货周转天数同降 9/15 天至 115/159 天，库存已
基本回到正常水平。随着库存压力减轻以及终端需求恢复，两大品牌或加大备货力度，带
动公司订单提升。 

图表21：Newell 存货和营收情况逐步改善（亿美元） 

 2019 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

营收 676.33 612.37 674.79 652.41 124.03 159.26 147.04 147.04 117.28 144.89 136.43 

yoy 13.97% -9.46% 10.19% -3.32% -24.41% -13.02% -9.06% -9.15% -8.42% -7.76% -4.93% 

存货周转天数 93  93  90  117  151 129 124 116 126 115 115 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表22：VF 存货和营收情况逐步改善（亿美元） 
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 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 

营收 929.41 744.08 606.49 753.44 188.26 150.75 217.85 209.67 168.42 135.93 193.33 

yoy - -19.94% -18.49% 24.23% -3.01% -7.75% -1.50% -16.16% -13.35% -8.58% -5.55% 

存货周转天数 100  95  97  83  121 232 174 158 146 191 159 

来源：ifind，国金证券研究所（VF 财年为第一年 4 月 1 日到第二年 3 月 31 日） 

 

从实际情况看，24Q3 公司营收出现拐点。一轮周期中上游制造往往先于品牌端恢复，在
核心大客户顺利去库以及海外需求有支撑背景下公司订单恢复，24Q3 公司实现营收 1.93
亿元，同比增长 29.14%，增速在近两年首次转正，库存情况亦有改善，看好公司未来营收
趋势向上。 

图表23：公司存货和营收情况（亿元） 

 2019 2020 2021 2022 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

营收 5.96 5.97 7.76 11.28 2.71 2.47 1.50 1.78 2.20 2.18 1.93 

yoy 21.38% 0.17% 29.98% 45.36% -2.79% -16.30% -47.86% -33.37% -18.96% -11.89% 29.14% 

存货周转天数 90  94  99  84  83 73 101 112 98 89 95 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

3.2、长期看：依靠持续积累的良好口碑，品类和客户扩张空间广阔 

公司依靠稳定的管理层、长期的户外代工经验、前瞻的海外产能布局得以在户外代工业内
打造良好的口碑，从而进一步打开未来发展空间，未来的扩张方向主要包括品类扩张和新
客户扩张。 

户外品牌旗下产品线丰富，使用场景类似，以 VF 为例，旗下拥有包括户外、活力、工作
在内的三大细分板块，涵盖十一个品牌。产品风格和元素全面多样化，能够满足不同消费
者在多种场景下的需求。公司与大客户合作多年，产品技术受到认可，未来所合作的产品
系列有望进一步拓展。 

图表24：VF 公司旗下产品线丰富 

细分市场 品牌 主要产品 

户外 

The North Face 高性能户外服装、鞋类、设备、配件 

Timeberland 户外、冒险风格的生活方式鞋类、服装、配饰 

Smartwool 高性能美利奴羊毛和其他天然纤维服装和配饰 

Altra 主性能的鞋类 

Icebreaker 基于天然纤维的高性能服装和配饰 

活力 

Vans 以青年文化/极限运动为灵感的鞋类、服装、配饰 

Supreme 街头服饰、鞋类、配饰 

Kipling 手袋、行李箱、背包、手提袋、配饰 

Napapijri 高级户外服装、鞋类、配饰 

Eastpak 背包、行李 

JanSport 背包、行李 

工作 
Dickies 以工作和工作为灵感的生活方式服装和鞋类 

Timeberland PRO 防护工作鞋、工作和工作风格的生活方式服装 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

客户覆盖维度，海外户外品牌众多，仍有大量未覆盖客户。公司海外品牌的覆盖仍较有限，
大量新客户有望实现业务对接。在美国市场，公司已成功与 Coleman、The North Face、
Camp 以及 REI 等知名品牌建立了合作关系。其中，Coleman 以其 29%的市场份额在美国户
外装备市场中占据领先地位。其他品牌共同占据了超过 70%的市场份额，其中不少品牌还
未与公司建立合作关系。 
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在欧洲市场，公司现有客户包括 Fjallraven、Bergans 等北欧系户外品牌。鉴于欧洲国家
众多，各国户外品牌的分散化程度较高，公司已合作的客户 Coleman 在欧洲市场的份额仅
为 6%，而其他品牌则共同瓜分超过 90%的市场份额，其中大多数品牌还未与公司建立起合
作关系。 

图表25：美国户外装备市场品牌份额占比（%）  图表26：欧洲户外装备市场品牌份额占比（%） 

 

 

 

来源：Statista，国金证券研究所  来源：Statista，国金证券研究所 

 

3.3、IPO 扩建产能进行时，收购阿珂姆进一步提升业务规模 

公司于 23 年 IPO 募集资金用于帐篷和睡袋产能的扩建，预计于 2026 年完工。原计划募投
25 万顶帐篷、35 万条睡袋以及仓储仓库建设项目等；2023 年 8 月公司将原有 35 万条睡
袋投资金额以及部分仓储物流建设资金合计 1.28 亿收购江苏省阿珂姆野营用品有限公司
50.50%股权募投项目，阿珂姆拥有 60 多条生产流水线，年生产各类帐篷 80 多万顶，睡袋
60 多万条，背包 40 万只，户外防雨、防风、等功能服装 80 万套。 

图表27：公司 IPO募投计划（单位：万元） 

项目名称 拟投入募集资金金额 

年产 25 万顶帐篷生产线技术改造项目 9308.02 

年产 35 万顶帐篷生产线技术改造项目 9774.21 

户外用品研发中心技术改造项目 5992.5 

物流仓储仓库建设项目 7136.43 

补充流动资金 9000 

合计 41211.16 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表28：公司募集资金变更用途收购阿珂姆（单位：万元） 

 项目 投资总额 产能 

变更前项目名称 
年产 35 万顶帐篷生产线技术改造项目 9774.21 35万睡袋 

物流仓储仓库建设项目 7136.43 - 

变更后项目名称 收购阿珂姆 50.5%股权项目 12774.21 

帐篷：80 多万顶 

睡袋：60 多万条 

背包：40 多万件 

服装：80 多万套 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

我们预计公司在收购阿珂姆以及 25 万件帐篷产能达产后帐篷/睡袋/背包/服装产能将达
到 149/220/150/108 万件，同比增长 239%/38%/36%/286%。在海外需求逐步恢复以及公司
持续拓大客户份额背景下产能扩张给予公司未来成长很好的支撑。 

Coleman

OtherYeti

Eagle

Camp Chef

Marmot

Osprey Suunto
DHS Eurekal BlackHawk

Other

Coleman

Fischer

Suunto

Osprey Yeti Eagle Marmot Campingaz



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表29：公司各类产品产能 

 IPO前总产能 收购及达产后总产能 增长率 

帐篷（万件） 44 149 239% 

睡袋（万件） 160 220 38% 

背包（万件） 110 150 36% 

服装（万件） 28 108 286% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.4、2C 端大力发展北极狐品牌，飞耐时盈利持续提升 

2008 年公司与 Fenix Outdoor AB 合资成立江苏飞耐时，其中公司持股比例为 50%，其中
包括知名品牌瑞典北极狐在中国的独家经营权。Fiallraven(瑞典北极狐)是瑞典市场的高
端户外品牌，该品牌创建于 1960 年，产品特点为经久耐用、性能可靠、使用方便和用途
广泛等。 

公司深度参与北极狐品牌的实际运营。公司坚定北极狐品牌轻松愉悦的户外风格，在产品
端公司以爆款 Kanken 包、Keb/Polar 系列服装为基础，加大品牌宣传力度，建立消费者
心智，随着北极狐品牌在中国市场知名度提升，旗下产品销量有望快速增长。从渠道情况
看，公司近年加大投入进行门店升级，并稳健开店扩大规模，目前北极狐拥有近 50 家线
下店，公司计划于 2028 年前将线下门店扩展至 100 家。 

图表30：北极狐 Kanken 包  图表31：北极狐品牌门店 

 

 

 

来源：北极狐品牌官网，国金证券研究所  来源：搜狐，国金证券研究所 

 

从飞耐时财务数据看，在公共卫生事件之后，北极狐品牌恢复良好的增长，且保持较高的
盈利水平，2021-2023年飞耐时两年复合增速为 21.3%，2024年 H1飞耐时净利率达 18.36%，
在品牌公司中属于较高水平，随着公司持续保持开店节奏叠加消费者心智建设带动店效增
长，我们看好公司 2C 业务快速成长，进而为公司业绩带来更大增量。 

图表32：飞耐时财务数据（单位：百万元） 

 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 

飞耐时营收 92.39  32.85  78.90 59.02 135.98 65.20 

yoy - - -14.61% 79.67% 72.36% 10.47% 

飞耐时净利润 5.14 -9.46 3.78 10.61 23.15 11.97 

yoy - - -26.36% 212.12% 512.15% 12.79% 

飞耐时净利率 5.56% -28.81% 4.79% 17.98% 17.03% 18.36% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

1）营收预测 

预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 8.66/9.84/11.13 亿元，分别同比变动+2.37% 
/+13.66%/+13.16%。随着纽威、威富等客户库存情况好转并加大下单力度，我们预计公司
2024-2026 年营收有望逐步恢复，且主要依靠量增驱动，预计 2024-2026 年帐篷类产品收
入分别为 4.72/5.59/6.69 亿元，分别同比变动+1.60%/+18.45%/+19.76%。预计 2024-2026
年睡袋类产品收入分别为 1.28/1.54/1.78 亿元，分别同比变动+6.56%/+20.19%/+15.88%。
预计 2024-2026 年背包类产品收入分别为 0.41/0.54/0.62 亿元，分别同比变动
+1.21%/30.09%/15.88%。预计2024-2026年服装类产品收入分别为1.84/2.16/2.50亿元，
分别同比变动 1.68%/17.46%/15.68%。 

 

2）毛利率预测 

经过 2020 年-2023 年的明显产品结构升级，且人民币有所贬值，公司毛利率整体达到较
高水平，预计 2024 年毛利率有所下降至 27.9%，我们预计 2024-2026 年帐篷类产品的毛
利率分别为 29.0%/29.0%/29.0%；预计 2024-2026 年睡袋类产品的毛利率分别为
28.0%/28.0%/28.0%；预计 2024-2026年背包类产品的毛利率分别为 16.0%/15.0%/15.0%；
预计 2024-2026 年服装类产品的毛利率分别为 24.0%/24.0%/24.0%。 

图表33：公司收入拆分及预测 

营业收入合计（百万元 ） 
2022 2023 2024E 2025E 2026E 

1,127.94 845.60 865.63  983.85  1113.31  

yoy 45.42% -25.03% 2.37% 13.66% 13.16% 

综合毛利率 27.4% 32.5% 27.9% 27.8% 27.8% 

帐篷 

收入（百万元）  586.68   464.15   471.56   558.56   668.96  

yoy 89.8% -20.9% 1.6% 18.5% 19.8% 

销量（万件）  96.91   75.96   75.66   87.01   101.17  

yoy 33.1% -21.6% -0.4% 15.0% 16.3% 

单价（元/件）  605.38   611.04  623.26  641.96  661.22  

yoy 42.6% 0.9% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 28.2% 35.2% 29.0% 29.0% 29.0% 

睡袋 

收入（百万元）  278.59   120.04   127.92   153.75   178.15  

yoy 9.0% -56.9% 6.6% 20.2% 15.9% 

销量（万件）  155.07   70.02   73.15   85.36   96.03  

yoy -5.6% -54.8% 4.5% 16.7% 12.5% 

单价（元/件）  179.65   171.44   174.87   180.11   185.52  

yoy 15.5% -4.6% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 31.0% 32.9% 28.0% 28.0% 28.0% 

背包 

收入（百万元）  47.68   40.66   41.15   53.53   62.03  

yoy 44.3% -14.7% 1.2% 30.1% 15.9% 

销量（万件）  61.90   46.44   46.08   58.20   65.48  

yoy 42.6% -25.0% -0.8% 26.3% 12.5% 

单价（元/件）  77.02   87.55   89.30   91.98   94.74  

yoy 1.2% 13.7% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 14.7% 16.3% 16.0% 15.0% 15.0% 

服装 
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收入（百万元）  181.99   180.74   183.78   215.86   249.70  

yoy 15.4% -0.7% 1.7% 17.5% 15.7% 

销量（万件）  61.76   59.90   59.71   68.09   76.47  

yoy 147.2% -3.0% -0.3% 14.0% 12.3% 

单价（元/件）  294.67   301.73   307.77   317.00   326.51  

yoy -53.3% 2.4% 2.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 20.4% 26.4% 24.0% 24.0% 24.0% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

销售费用率：从 2023 年开始随着海外大客户去库，公司营收有所波动，销售/管理费用率
相比 22 年前有所上升，我们预计公司未来销售费用率有所上升后趋于稳定，预计 2024-
2026 年销售费用率分别为 1.87%/1.70%/1.60%。 

管理费用率：短期营收承压使得费用率上升，我们预计管理费用率先上升后下降，预计
2024-2026 年公司管理费用率分别为 5.40%/4.80%/4.70%。 

研发费用率：公司研发投入保持正常节奏，我们预计 2024-2026 年研发费用率稳中有降，
分别为 3.10%/3.00%/2.79%。 
 

图表34：公司财务数据预测表（亿元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入 11.28 8.46 8.66 9.84 11.13 

yoy 45.42% -25.03% 2.37% 13.66% 13.16% 

毛利率 27.38% 32.50% 27.86% 27.77% 27.75% 

销售费用率 0.71% 1.12% 1.87% 1.70% 1.60% 

管理费用率 2.90% 4.33% 5.40% 4.80% 4.70% 

研发费用率 2.55% 2.97% 3.10% 3.00% 2.79% 

营业利润率 24.43% 32.12% 22.14% 22.66% 22.98% 

所得税率 13.05% 14.68% 12.21% 12.21% 12.21% 

归母净利润 2.39 2.28 1.54 1.80 2.08 

净利润率 21.23% 26.94% 17.84% 18.30% 18.66% 

yoy 136.86% -4.85% -32.23% 16.59% 15.39% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

投资建议及估值 

预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 8.66/9.84/11.13 亿元，分别同比增长+2.37% 
/+13.66%/+13.16%。2024-2026 年公司归母净利润为 1.54/1.80/2.08 亿元，同比-
32.23%/+16.59%/+15.39%，对应 EPS 为 2.28/2.65/3.06 元，对应 PE 为 16/14/12 倍。我
们选取户外产品行业的上市公司牧高笛、浙江自然以及开润股份为可比公司。2025 年可
比公司平均 PE 估值约 16 倍。考虑到公司 2B 端迎来订单拐点，2C 端北极狐快速增长提供
业绩增量，给予公司 2025 年 16 估值，目标价 42.40 元/股，首次覆盖，给予“买入”评
级。 

图表35：可比公司相对估值表 

代码 公司 市值（亿） 
归母净利润（亿） PE 

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

605080.SH 牧高笛 22.00 1.07 1.00 1.15 1.30 21.97 19.21 16.94 

001238.SZ 浙江自然 39.47 1.31 1.85 2.75 3.79 21.33 14.33 10.42 

300577.SZ 开润股份 55.34 1.16 3.86 3.96 4.91 14.35 13.99 11.28 
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 平均值      19.22 15.84 12.88 

603307.SH 扬州金泉 24.66 2.28 1.54 1.80 2.08 15.97  13.70  11.87  

来源：同花顺 ifind，国金证券研究所（除扬州金泉外其他公司数据均采用 2 月 21 日同花顺一致预期） 

 

五、风险提示 

海外需求不及预期：当前海外宏观环境具有不确定性，未来海外消费存在波动可能，对公
司营收可能产生影响。 

汇率波动风险：纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动会影响行业内主
要公司的整体收入、利润水平。 

越南人力成本上涨风险：越南地区人力成本在近几年上涨幅度较大，未来 3-5 年，若人力
成本继续上涨，或影响行业内国际化产能布局的公司利润水平。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2 021 2 022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E   2 021 2 022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

主营业务收入 776 1,128 846 866 984 1,113  货币资金 142 396 820 858 982 1,143 

增长率  45.4% -25.0% 2.4% 13.7% 13.2%  应收款项 134 156 109 109 124 141 

主营业务成本 -611 -819 -571 -624 -711 -804  存货 203 178 176 188 210 235 

%销售收入 78.8% 72.6% 67.5% 72.1% 72.2% 72.3%  其他流动资产 40 38 128 131 133 134 

毛利 165 309 275 241 273 309  流动资产 518 769 1,233 1,287 1,449 1,652 

%销售收入 21.2% 27.4% 32.5% 27.9% 27.8% 27.7%  %总资产 78.1% 83.2% 70.9% 71.4% 73.6% 76.3% 

营业税金及附加 -3 -4 -5 -8 -8 -9  长期投资 45 45 160 160 160 160 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.6% 0.9% 0.8% 0.8%  固定资产 74 83 195 214 219 213 

销售费用 -4 -8 -9 -16 -17 -18  %总资产 11.1% 9.0% 11.2% 11.9% 11.1% 9.8% 

%销售收入 0.6% 0.7% 1.1% 1.9% 1.7% 1.6%  无形资产 14 14 135 135 135 134 

管理费用 -23 -33 -37 -47 -47 -52  非流动资产 145 155 507 516 521 513 

%销售收入 2.9% 2.9% 4.3% 5.4% 4.8% 4.7%  %总资产 21.9% 16.8% 29.1% 28.6% 26.4% 23.7% 

研发费用 -19 -29 -25 -27 -30 -31  资产总计 664 924 1,740 1,803 1,970 2,165 

%销售收入 2.5% 2.6% 3.0% 3.1% 3.0% 2.8%  短期借款 0 0 68 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 115 236 199 144 172 199  应付款项 169 163 155 164 186 212 

%销售收入 14.8% 20.9% 23.5% 16.6% 17.5% 17.9%  其他流动负债 18 24 53 49 51 56 

财务费用 -6 36 52 34 30 31  流动负债 187 186 276 213 237 268 

%销售收入 0.7% -3.2% -6.1% -3.9% -3.0% -2.8%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -6 0 1 -4 0 -1  其他长期负债 3 18 44 47 47 46 

公允价值变动收益 0 0 2 0 0 0  负债 190 205 320 260 283 314 

投资收益 3 1 13 17 22 27  普通股股东权益 473 719 1,333 1,442 1,569 1,716 

%税前利润 2.4% 0.3% 5.0% 9.0% 9.7% 10.4%  其中：股本 50 50 67 68 68 68 

营业利润 111 276 272 192 223 257  未分配利润 100 327 522 631 758 905 

营业利润率 14.3% 24.4% 32.1% 22.1% 22.7% 23.1%  少数股东权益 0 0 88 101 117 135 

营业外收支 1 0 -1 0 0 0  负债股东权益合计 664 924 1,740 1,803 1,970 2,165 

税前利润 112 275 270 192 223 257         

利润率 14.4% 24.4% 32.0% 22.1% 22.7% 23.1%  比率分析       

所得税 -11 -36 -40 -23 -27 -31   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 9.8% 13.0% 14.7% 12.2% 12.2% 12.2%  每股指标       

净利润 101 239 231 168 196 226  每股收益 2.012 4.765 3.400 2.275 2.652 3.060 

少数股东损益 0 0 3 14 16 18  每股净资产 9.419 14.308 19.897 21.246 23.118 25.278 

归属于母公司的净利润 101 239 228 154 180 208  每股经营现金净流 0.408 5.074 4.162 2.530 2.758 3.182 

净利率 13.0% 21.2% 26.9% 17.8% 18.3% 18.7%  每股股利 0.000 0.360 1.000 0.669 0.780 0.900 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.36% 33.30% 17.09% 10.71% 11.47% 12.11% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 15.23% 25.93% 13.09% 8.56% 9.14% 9.59% 

净利润 101 239 231 168 196 226  投入资本收益率 21.90% 27.91% 11.07% 7.94% 8.72% 9.23% 

少数股东损益 0 0 3 14 16 18  增长率       

非现金支出 18 12 18 28 28 30  主营业务收入增长率 29.93% 45.42% -25.03% 2.37% 13.66% 13.16% 

非经营收益 -4 -5 -20 -10 -22 -27  EBIT 增长率 38.65% 104.99% -15.77% -27.65% 19.67% 15.91% 

营运资金变动 -94 8 50 -14 -15 -12  净利润增长率 69.84% 136.86% -4.85% -32.23% 16.59% 15.39% 

经营活动现金净流 21 255 279 172 187 216  总资产增长率 31.99% 39.15% 88.44% 3.61% 9.25% 9.92% 

资本开支 -18 -15 -26 -35 -32 -21  资产管理能力       

投资 13 -1 -279 0 0 0  应收账款周转天数 43.8 46.9 57.0 46.0 46.0 46.0 

其他 7 3 -1 17 22 27  存货周转天数 100.5 84.9 113.4 112.0 110.0 109.0 

投资活动现金净流 2 -12 -306 -18 -10 5  应付账款周转天数 53.7 46.7 59.9 54.0 53.0 53.0 

股权募资 0 0 412 0 0 0  固定资产周转天数 31.9 22.3 71.6 73.4 62.9 50.2 

债权募资 -3 0 38 -68 0 0  偿债能力       

其他 -5 -5 -8 -47 -53 -61  净负债/股东权益 -30.01% -55.02% -60.67% -62.74% -64.78% -67.68% 

筹资活动现金净流 -8 -5 442 -115 -53 -61  EBIT 利息保障倍数 20.9 -6.5 -3.8 -4.2 -5.8 -6.4 

现金净流量 14 258 427 38 124 160  资产负债率 28.69% 22.15% 18.36% 14.39% 14.39% 14.52%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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