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⚫ 公司 2024 年实现收入 10.02亿，同比增长 21.7%，实现归母净利润 1.85 亿，同比

增长 41.7%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长 30.4%和 148.3%。公司 24 年

预计分红率为 15.1%。 

⚫ 分产品来看，1）气床：2024年收入同比增长 14%，其中销量同比增长 12%，ASP

同比增长 2%；2）箱包：2024 年收入同比增长 31%，其中销量同比增长 56%，

ASP同比下降 16%，收入大幅增长主要是因为海外子公司产能加速爬坡所致；3）

枕头坐垫：2024 年收入同比增长 16%，其中销量同比增长 21%，ASP同比下降

4%；4）其他品类：2024 年收入同比增长 48%。 

⚫ 积极推进公司全球化布局，产能逐步放量。 海外子公司柬埔寨美御保温硬箱产能加

速爬坡、 越南大自然的 SUP、KAYAK 不断开拓新的市场及客户；海外子公司的产

能不断释放，产品结构得到优化，全球化战略逐渐进入收获期。我们认为，公司未

来有望实现远超行业的增速表现，看好公司中期成长性。 

⚫ 之前公司发布 2024 年股权激励草案，激励对象为 61 名中层管理人员及核心骨干，

向激励对象授予的限制性股票数量为 128万股，约占股本总额的 0.907%，授予价

格为 10.62元/股。 

⚫ 业绩考核目标积极，彰显公司未来发展信心。公司业绩考核分两期解锁，综合考虑

了收入和盈利两个维度：1）收入（权重 60%）：25-26 年收入分别不低于 13.89 亿

和 20 亿，2）净利润（权重 40%）：25-26 年净利润分别不低于 2.747 亿和 3.74

亿，超市场预期。此外，预计激励摊销的总费用为 1,312.26万元，其中 2025-2027

年分别为 820.16 万、437.42万和 54.68 万元。25 年一季度业绩超预期初步验证公

司股权激励的高目标指引。 

 

 

⚫ 根据年报，我们上调盈利预测（上调了收入、毛利率和管理费用率），预计公司

2025-2027 年每股收益分别为 1.98、2.68 和 3.47 元（原 25-26 年为 1.39 和 1.61

元），参考可比公司，给予 2025年 16倍 PE估值，对应目标价 31.68元，维持公司

“增持”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦、原材料价格波动、汇率波动、新产品新订单不及预期等 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 823 1,002 1,395 2,002 2,654 

  同比增长(%) -13.0% 21.7% 39.1% 43.5% 32.6% 

营业利润(百万元) 148 222 311 423 549 

  同比增长(%) -38.4% 50.8% 39.8% 35.9% 29.8% 

归属母公司净利润(百万元) 131 185 280 380 492 

  同比增长(%) -38.6% 41.7% 51.4% 35.5% 29.5% 

每股收益（元） 0.92 1.31 1.98 2.68 3.47 

毛利率(%) 33.8% 33.7% 35.7% 35.3% 34.5% 

净利率(%) 15.9% 18.5% 20.1% 19.0% 18.5% 

净资产收益率(%) 7.2% 9.5% 12.8% 15.2% 17.1% 

市盈率 31.0 21.9 14.5 10.7 8.2 

市净率 2.2 2.0 1.7 1.5 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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短期业绩承压，23Q4收入增速转正 2024-04-03 

上半年业绩承压，静待订单拐点 2023-08-27 
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根据年报，我们上调盈利预测（上调了收入、毛利率和管理费用率），预计公司 2025-2027 年每

股收益分别为 1.98、2.68和 3.47元（原 25-26年为 1.39和 1.61元），参考可比公司，给予 2025

年 16倍 PE估值，对应目标价 31.68 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 9 日） 

公司名称 公司代码 股价 
每股收益 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

伟星股份 002003 11.53 0.60 0.66 0.75 0.84 19 17 15 14 

牧高笛 603908 24.50 0.90 1.02 1.19 1.47 27 24 21 17 

安踏体育 2020.HK 87.65 5.56 4.84 5.45 6.06 16 18 16 14 

申洲国际 2313.HK 53.59 4.15 4.40 4.93 5.50 13 12 11 10 

李宁 2331.HK 14.33 1.17 1.03 1.13 1.23 12 14 13 12 

调整后平均        16 15 13 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：中美贸易摩擦、原材料价格波动、汇率波动、新产品新订单不及预期等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 342 181 279 400 531  营业收入 823 1,002 1,395 2,002 2,654 

应收票据、账款及款项融资 139 194 231 332 440  营业成本 545 664 897 1,294 1,739 

预付账款 11 8 14 20 27  销售费用 20 24 28 40 50 

存货 215 290 383 553 743  管理费用 59 71 91 136 178 

其他 607 735 742 752 761  研发费用 36 36 49 82 106 

流动资产合计 1,315 1,408 1,650 2,057 2,502  财务费用 (9) (13) (1) 1 (0) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 16 15 15 15 15 

固定资产 468 678 744 772 766  公允价值变动收益 (12) (1) (5) (5) (5) 

在建工程 144 55 167 247 297  投资净收益 7 25 10 10 10 

无形资产 174 187 182 177 172  其他 (5) (7) (10) (16) (22) 

其他 57 23 15 15 14  营业利润 148 222 311 423 549 

非流动资产合计 841 942 1,108 1,210 1,250  营业外收入 2 0 10 10 10 

资产总计 2,156 2,350 2,757 3,267 3,751  营业外支出 2 3 5 5 5 

短期借款 0 0 62 129 65  利润总额 148 219 316 428 554 

应付票据及应付账款 167 226 253 365 491  所得税 20 30 41 55 71 

其他 67 70 82 97 114  净利润 128 190 275 372 482 

流动负债合计 234 295 397 591 669  少数股东损益 (2) 5 (5) (7) (10) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 131 185 280 380 492 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.92 1.31 1.98 2.68 3.47 

其他 41 15 15 15 15        

非流动负债合计 41 15 15 15 15  主要财务比率      

负债合计 275 310 413 606 684   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 13 6 0 (7) (17)  成长能力      

实收资本（或股本） 142 142 142 142 142  营业收入 -13.0% 21.7% 39.1% 43.5% 32.6% 

资本公积 883 878 908 908 908  营业利润 -38.4% 50.8% 39.8% 35.9% 29.8% 

留存收益 842 1,014 1,295 1,619 2,035  归属于母公司净利润 -38.6% 41.7% 51.4% 35.5% 29.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,881 2,040 2,345 2,661 3,067  毛利率 33.8% 33.7% 35.7% 35.3% 34.5% 

负债和股东权益总计 2,156 2,350 2,757 3,267 3,751  净利率 15.9% 18.5% 20.1% 19.0% 18.5% 

       ROE 7.2% 9.5% 12.8% 15.2% 17.1% 

现金流量表       ROIC 6.5% 9.2% 12.1% 14.2% 16.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 128 190 275 372 482  资产负债率 12.8% 13.2% 15.0% 18.6% 18.2% 

折旧摊销 34 35 51 57 61  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (13) (1) 1 (0)  流动比率 5.61 4.77 4.15 3.48 3.74 

投资损失 (7) (25) (10) (10) (10)  速动比率 4.67 3.79 3.19 2.55 2.63 

营运资金变动 73 (66) (103) (159) (173)  营运能力      

其它 21 36 12 5 5  应收账款周转率 6.1 6.2 6.8 7.4 7.1 

经营活动现金流 240 157 224 267 365  存货周转率 2.3 2.6 2.7 2.8 2.7 

资本支出 (202) (163) (224) (160) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 11 (130) 5 5 5  每股收益 0.92 1.31 1.98 2.68 3.47 

投资活动现金流 (191) (293) (219) (155) (95)  每股经营现金流 1.69 1.11 1.58 1.89 2.58 

债权融资 3 (2) 0 0 0  每股净资产 13.19 14.37 16.56 18.85 21.79 

股权融资 (28) (5) 30 0 0  估值比率      

其他 (20) (19) 63 9 (140)  市盈率 31.0 21.9 14.5 10.7 8.2 

筹资活动现金流 (45) (26) 93 9 (140)  市净率 2.2 2.0 1.7 1.5 1.3 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.5 13.0 8.8 6.6 5.2 

现金净增加额 4 (161) 98 121 130  EV/EBIT 23.0 15.2 10.3 7.5 5.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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