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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 22.80 - 23.80 元

收盘价 22.60 元

总市值/流通市值 5419/3169 百万元

52周最高价/最低价 30.99/15.20 元

近 3 个月日均成交额 57.36 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《开润股份（300577.SZ）-2024 年箱包代工收入增长 20%，服装

代工并表嘉乐》 ——2025-04-28

《开润股份（300577.SZ）-第三季度收入增长 64%，嘉乐并表贡

献部分增量》 ——2024-10-31

《开润股份（300577.SZ）-上半年收入增长 18%，代工业务快速

增长》 ——2024-09-14

《开润股份（300577.SZ）-盈利能力持续改善，看好全年业绩增

长弹性》 ——2024-05-06

《开润股份（300577.SZ）-第三季度收入下滑 14%，毛利率持续

提升》 ——2023-10-31

上半收入增长33%，经营性净利润稳健提升。公司主营业务包括箱包服装

代工和品牌业务。上半年受益于主业稳健增长叠加嘉乐并表贡献，收入同

比+32.5%至24.3亿元；归母净利润同比-24.8%至1.9亿元，主要系公司去

年同期收购嘉乐产生了一次性投资收益0.96亿元，剔除此影响经营性净利

润同比增长约 23%。毛利率同比+0.7%至 24.7%，主要因箱包代工产品和客

户结构优化、服装代工生产效率持续提升。销售费用率同比-1.6百分点至

3.8%，主要因业务结构变化、代工业务收入占比提升。财务费用率同比+1.1

百分点至1.8%，主要系上海嘉乐并表导致的本期汇兑损失增加所致；管理、

研发费用率基本保持稳定。所得税率因印尼利润占比提升有所上升；主因

财务费用和所得税率提升，剔除去年一次性收益后的净利率小幅下降

0.7 百分点至 7.7%。上半年每 10 股派发现金股利 1.57 元，分红率约 20%。

第二季度收入增速小幅放缓，盈利能力持续改善。第二季度收入同比+29.5%

至 11.9亿元，增速较一季度小幅放缓，主要系公司为平衡接单和生产制造

能力，对客户订单进行筛选所致。剔除去年同期收购嘉乐带来的一次性收益，

经营性净利润同比+25%至1.0亿元。毛利率同比+0.9百分点至24.6%；销售

/管理/财务费用率分别同比-2.2/-1.5/+0.6百分点。净利率环比持续提升、

体现嘉乐生产经营效率持续改善。

服装代工并表贡献增量，箱包代工与品牌业务稳健增长。1）代工业务：上

半年箱包代工收入同比+13.0%至 14.2 亿元；服装代工受益于嘉乐并表

贡献，收入同比+148%至 6.8 亿元。代工业务毛利率同比+1.0 百分点至

24.7%，主要得益于箱包代工产品和客户结构优化、嘉乐服装代工生产效率

持续提升，其中嘉乐毛利率提升幅度大于代工业务整体。2）品牌业务：

上半年品牌业务营收同比+8.9%至 3.1 亿元，收入增长主要靠小米品牌

驱动。毛利率同比-1.1 百分点至 24.1%，主要因毛利率相对较低的小米

品牌占比提升。

风险提示：服装产能爬坡不及预期；国际贸易政策风险；品牌消费需求

不及预期。

投资建议：看好服装代工开拓第二增长曲线，以及盈利改善空间。上半年公

司箱包代工业务和品牌业务收入稳健增长，受益于嘉乐并表贡献增量，

服装代工业务收入快速增长、同时产效与盈利持续提升。我们维持盈利

预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.6/3.9/4.2亿元，剔除 2024

年 0.96 亿元一次性收益贡献后，净利润分别同比+24.9%/10.2%/7.8%，

维持 22.8-23.8 元目标价，对应 2025 年 15-16x PE，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,105 4,240 5,095 5,588 5,951

(+/-%) 13.3% 36.6% 20.2% 9.7% 6.5%

净利润(百万元) 116 381 356 392 423

(+/-%) 146.7% 229.5% -6.6% 10.2% 7.8%

每股收益（元） 0.48 1.59 1.48 1.64 1.76

EBIT Margin 11.5% 11.6% 9.4% 9.7% 10.1%

净资产收益率（ROE） 6.2% 17.8% 14.8% 14.5% 14.0%

市盈率（PE） 46.9 14.2 15.2 13.8 12.8

EV/EBITDA 17.4 13.7 12.3 11.2 10.3

市净率（PB） 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司半年度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司半年度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司半年度营运资金周转天数 图6：公司半年度资本开支（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图10：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好服装代工开拓第二增长曲线，

以及盈利改善空间

上半年公司箱包代工业务和品牌业务收入稳健增长，受益于嘉乐并表贡献增量，服装

代工业务收入快速增长、同时产效与盈利持续提升。展望未来，公司印尼箱包和服装

产能将持续扩建和爬坡，代工业务规模有望快速增长；利润端，嘉乐目前盈利水平较

服装代工优秀同行以及公司原有业务仍有较大差距，未来随产能爬坡、规模效益提升，

利润率有较大提升空间。品牌业务目前收入占比逐渐降低，预期收入保持稳健增长，

盈利也有望进一步改善。

我们维持盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为3.6/3.9/4.2亿元，剔除2024

年0.96亿元一次性收益贡献后，净利润分别同比+24.9%/10.2%/7.8%，维持22.8-23.8

元目标价，对应2025年15-16x PE，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,105 4,240 5,095 5,588 5,951

(+/-%) 13.3% 36.6% 20.2% 9.7% 6.5%

净利润(百万元) 116 381 356 392 423

(+/-%) 146.7% 229.5% -6.6% 10.2% 7.8%

每股收益（元） 0.48 1.59 1.48 1.64 1.76

EBITMargin 11.5% 11.6% 9.4% 9.7% 10.1%

净资产收益率（ROE） 6.2% 17.8% 14.8% 14.5% 14.0%

市盈率（PE） 46.9 14.2 15.2 13.8 12.8

EV/EBITDA 17.4 13.7 12.3 11.2 10.3

市净率（PB） 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025
人民币亿

元

300577.SZ 开润股份 优于大市 22.60 1.59 1.48 1.64 14.2 15.2 13.8 50.3% 0.30 54

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 54.06 4.15 4.38 4.97 13.0 12.4 10.9 17.9% 0.69 812

300979.SZ 华利集团 优于大市 52.76 3.29 3.06 3.57 16.0 17.2 14.8 9.2% 1.87 616

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.93 0.60 0.61 0.67 18.2 18.0 16.3 11.9% 1.51 128

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示
服装产能爬坡不及预期、国际贸易政策风险、品牌消费需求不及预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 653 596 634 855 1155 营业收入 3105 4240 5095 5588 5951

应收款项 603 1070 1286 1411 1502 营业成本 2349 3271 3930 4300 4563

存货净额 493 868 1035 1130 1198 营业税金及附加 15 15 18 20 21

其他流动资产 77 122 147 161 172 销售费用 200 223 255 279 298

流动资产合计 1918 2697 3142 3598 4067 管理费用 193 255 425 461 485

固定资产 644 1212 727 810 876 财务费用 28 42 50 54 57

无形资产及其他 86 349 335 321 307 投资收益 (86) 117 0 0 0

投资性房地产 306 672 672 672 672

资产减值及公允价值变

动 25 57 26 28 30

长期股权投资 633 221 221 221 221 其他收入 (103) (123) 34 36 38

资产总计 3588 5151 5096 5621 6144 营业利润 156 485 476 539 596

短期借款及交易性金融

负债 397 1148 500 500 500 营业外净收支 (2) (5) 0 0 0

应付款项 610 883 1053 1150 1218 利润总额 154 480 476 539 596

其他流动负债 198 266 332 363 384 所得税费用 39 79 78 89 98

流动负债合计 1206 2297 1885 2013 2102 少数股东损益 (1) 20 42 58 75

长期借款及应付债券 418 100 160 220 280 归属于母公司净利润 116 381 356 392 423

其他长期负债 55 153 153 153 153

长期负债合计 473 253 313 373 433 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1679 2550 2198 2385 2535 净利润 116 381 356 392 423

少数股东权益 56 459 491 534 590 资产减值准备 (8) (15) 638 55 57

股东权益 1853 2142 2408 2701 3018 折旧摊销 52 92 137 154 170

负债和股东权益总计 3588 5151 5096 5621 6144 公允价值变动损失 (25) (57) (26) (28) (30)

财务费用 28 42 50 54 57

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 97 (830) 467 (52) (22)

每股收益 0.48 1.59 1.48 1.64 1.76 其它 8 30 (607) (11) (1)

每股红利 0.22 0.40 0.37 0.41 0.44 经营活动现金流 238 (399) 965 510 597

每股净资产 7.73 8.93 10.04 11.27 12.58 资本开支 0 (687) (250) (250) (250)

ROIC 13% 15% 12% 14% 14% 其它投资现金流 (2) 52 0 0 0

ROE 6% 18% 15% 15% 14% 投资活动现金流 6 (223) (250) (250) (250)

毛利率 24% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 9% 10% 10% 负债净变化 147 (121) 50 50 50

EBITDA Margin 13% 14% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (53) (96) (90) (99) (107)

收入增长 13% 37% 20% 10% 6% 其它融资现金流 (484) 1394 (648) 0 0

净利润增长率 147% 230% -7% 10% 8% 融资活动现金流 (271) 565 (678) (39) (47)

资产负债率 48% 58% 53% 52% 51% 现金净变动 (26) (57) 38 221 300

息率 1.0% 1.8% 1.7% 1.8% 2.0% 货币资金的期初余额 679 653 596 634 855

P/E 46.9 14.2 15.2 13.8 12.8 货币资金的期末余额 653 596 634 855 1155

P/B 2.9 2.5 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (1014) 755 306 398

EV/EBITDA 17.4 13.7 12.3 11.2 10.3 权益自由现金流 0 259 132 344 440

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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