
证券研究报告 | 年报点评报告 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

浙江自然（605080.SH） 
  

新品类放量带动业绩高速增长，期待全年靓丽表现 
  

2024 年公司收入同比+22%/归母净利润同比+42%。1）2024 全年公司收入为 10.0 亿元，同

比+22%；归母净利润为 1.9 亿元，同比+42%；扣非归母净利润为 1.7 亿元，同比+25%；非经

常损益 0.14 亿元（上一年同期为-0.06 亿元），主要系公允价值变动损益。2）盈利质量：2024 全

年毛利率同比 -0.1pct 至 33.7%；销售 /管理 /财务费用率同比分别持平 /-0.1pct/-0.2pct 至

2.4%/7.1%/-1.3%；投资净收益 0.25 亿元（上一年同期 0.07 亿元）；综合以上，净利率同比+3.4pct

至 18.9%。3）单四季度：2024Q4 收入为 2.1 亿元，同比+39%；归母净利润为 0.2 亿元。4）公

司 2024 年合计拟分配现金股利 0.28 亿元，股利支付率约为 15%，以 2025 年 4 月 30 日收盘价计

算的股息率约为 0.8%。 

 
2025Q1 公司收入同比+30%/扣非归母净利润同比+54%。1）2025Q1 公司收入为 3.6 亿元，

同比+30%；归母净利润为 1.0 亿元，同比+148%；扣非归母净利润为 0.9 亿元，同比+54%；非

经常损益 0.10 亿元（上一年同期为-0.17 亿元），主要系公允价值变动损益。2）盈利质量：2025Q1

公司毛利率同比+0.5pct 至 38.8%，销售 /管理 /财务费用率同比分别 -0.9/-2.6/-0.4pct 至

1.4%/4.8%/-0.9%，净利率同比+12.1pct 至 27.1%。 

 
公司积极拓宽品类，2025 年新品类有望快速放量。1）分地区：公司客户覆盖国内外户外运动品

牌、大型商超、新能源车企等，与迪卡侬等客户形成中长期稳定合作，2024 年公司外销/内销业务

收入分别为 8.00/1.94 亿元，同比分别+23/+13%，占比分别为 80%/20%。2）分品类：2024 年

充气床垫 /箱包 / 头枕坐垫 / 其他品类收入分别为 5.86/2.04/0.70/1.34 亿元、同比分别

+14%/+31%/+16%/+48%，毛利率分别 44.7%/21.5%/21.5%/10.2%、同比分别+0.7/+7.1/-

5.2/-3.8pct。①量价拆分来看：核心品类增长主要系销量增长带动，海外子公司加速爬坡带动箱包

业务高速增长。2024 年充气床垫/箱包/头枕坐垫/其他品类销量分别为 345.0/357.0/239.7/669.7

万件、同比分别+12%/+56%/+21%/+12%，销售单价同比分别+2%/-16%/-4%/+32%。公司积

极拓展新品类及新场景，保温硬箱（柬埔寨美御）、水上用品（越南大自然）、车载充气床垫后续有

望持续放量带动 2025 年收入快速增长，同时新产能效率爬坡有望带动新业务盈利性持续提升。 

 
国内一体化产业链具备竞争优势，海外基地爬坡顺利、盈利性有望持续优化。公司进行国际化产

能布局，目前在中国浙江、越南、柬埔寨、摩洛哥等多个地区拥有或积极筹备产能建设。1）在充

气床垫品类产能上，公司拥有垂直一体化产业链，在成本、质量、交期方面具备综合优势，盈利质

量丰厚，近年来业务毛利率持续保持在 30%以上、我们判断高于同业水平。未来公司将继续强化

研发、提升自动化水平，进一步增强产业链壁垒及综合实力。2）在保温硬箱、水上用品等品类产

能上，公司积极推进生产基地建设，2024 年内围绕 TPU 复合箱包面料、充气水上用品等重点项目

展开工作，我们判断后续新品类产能爬坡、产量释放有望给公司业务贡献中长期增长动力。 

 
存货管理基本正常，现金流表现符合季节性特征。存货方面，2024 年末/2025Q1 末公司存货分别

同比+34.4%/+12%至 2.9/2.5亿元，存货周转天数同比分别-19.5天/-5.9天至 136.9天/112.1天。

现金流方面，2024 年末/2025Q1 公司经营性现金流量净额分别 1.6/0.1 亿元，约为同期归母净利

润的 0.8/0.1 倍，符合公司季节性特征。 

 
期待全年收入及业绩高速增长。1）我们判断充气床垫业务 2025 年订单有望稳健增长；2）考虑海

外产能后续爬坡，我们判断柬埔寨与越南子公司产量预计顺利释放、盈利质量有望提升。综合来看

我们预计 2025 年收入及归母净利润同比均有望高速增长。 

 
投资建议。公司是户外用品细分领域头部制造商，积极拓展新品类业务。根据公司订单拓展及产能

爬坡情况，我们调整盈利预测，预计公司 2025~2027 年归母净利润分别 2.72/3.51/4.24 亿元，当

前价对应 2025 年 PE 为 14 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游消费需求波动风险；产能扩张不及预期风险；大客户订单波动风险；汇率波动风

险。  
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04 月 30 日收盘价（元） 25.90 

总市值（百万元） 3,666.74 

总股本（百万股） 141.57 

其中自由流通股（%） 99.14 

30 日日均成交量（百万股） 4.94  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 823 1,002 1,371 1,803 2,216 

增长率 yoy（%） -13.0 21.7 36.7 31.5 22.9 

归母净利润（百万元） 131 185 272 351 424 

增长率 yoy（%） -38.6 41.7 47.1 29.1 20.5 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.31 1.92 2.48 2.99 

净资产收益率（%） 7.0 9.1 12.0 13.7 14.5 

P/E（倍） 28.1 19.8 13.5 10.4 8.7 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1315 1408 1712 2112 2579  营业收入 823 1002 1371 1803 2216 

现金 342 181 182 241 374  营业成本 545 664 902 1195 1481 

应收票据及应收账款 139 194 265 349 429  营业税金及附加 9 9 12 16 20 

其他应收款 10 15 20 27 33  营业费用 20 24 31 40 49 

预付账款 11 8 11 15 18  管理费用 59 71 94 124 152 

存货 215 290 389 513 633  研发费用 36 36 43 57 70 

其他流动资产 598 720 844 968 1091  财务费用 -9 -13 -4 -4 -5 

非流动资产 841 942 984 1020 1049  资产减值损失 -4 -10 -4 -4 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 1 3 4 4 

固定资产 468 678 757 824 878  公允价值变动收益 -12 -1 0 0 0 

无形资产 174 187 174 160 147  投资净收益 7 25 34 45 56 

其他非流动资产 200 77 53 36 24  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2156 2350 2696 3132 3628  营业利润 148 222 326 420 505 

流动负债 234 295 400 529 655  营业外收入 2 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 167 226 306 406 503  利润总额 148 219 323 417 502 

其他流动负债 67 70 94 124 152  所得税 20 30 44 56 68 

非流动负债 41 15 15 15 15  净利润 128 190 279 360 434 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 5 7 9 11 

其他非流动负债 41 15 15 15 15  归属母公司净利润 131 185 272 351 424 

负债合计 275 310 415 544 670  EBITDA 186 235 386 485 577 

少数股东权益 13 6 12 21 32  EPS（元/股） 0.92 1.31 1.92 2.48 2.99 

股本 142 142 142 142 142        

资本公积 911 908 908 908 908  主要财务比率      

留存收益 842 1014 1248 1547 1907  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1867 2034 2268 2567 2926  成长能力      

负债和股东权益 2156 2350 2696 3132 3628  营业收入(%) -13.0 21.7 36.7 31.5 22.9 

       营业利润(%) -38.4 50.8 46.5 28.8 20.4 

       归属母公司净利润(%) -38.6 41.7 47.1 29.1 20.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.8 33.7 34.2 33.7 33.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.9 18.5 19.9 19.5 19.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.0 9.1 12.0 13.7 14.5 

经营活动现金流 240 157 237 298 373  ROIC(%) 6.5 7.8 12.1 13.8 14.5 

净利润  128 190 279 360 434  偿债能力      

折旧摊销 43 51 67 72 79  资产负债率(%) 12.8 13.2 15.4 17.4 18.5 

财务费用 -1 -8 0 0 0  净负债比率(%) -16.6 -8.7 -7.9 -9.2 -12.5 

投资损失 -7 -25 -34 -45 -56  流动比率 5.6 4.8 4.3 4.0 3.9 

营运资金变动  53 -66 -81 -96 -92  速动比率 4.6 3.7 3.2 3.0 2.9 

其他经营现金流 24 15 7 7 7  营运能力      

投资活动现金流 -191 -293 -197 -186 -176  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -178 -213 -110 -110 -110  应收账款周转率 6.1 6.2 6.2 6.1 5.9 

长期投资 -13 -79 -121 -121 -121  应付账款周转率 5.7 4.4 3.9 3.8 3.7 

其他投资现金流 0 -1 34 45 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -45 -26 -41 -53 -64  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.31 1.92 2.48 2.99 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 1.11 1.67 2.10 2.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.19 14.37 16.02 18.13 20.67 

普通股增加  40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -40 -3 0 0 0  P/E 28.1 19.8 13.5 10.4 8.7 

其他筹资现金流 -45 -23 -41 -53 -64  P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 4 -161 1 58 133  EV/EBITDA 14.4 13.4 9.0 7.1 5.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价      
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