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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 24.90 - 26.70 元

收盘价 19.60 元

总市值/流通市值 4701/2786 百万元

52周最高价/最低价 26.53/17.40 元

近 3 个月日均成交额 28.09 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）-第三季度收入增长 8%，盈利能力持续

改善》 ——2025-11-02

《开润股份（300577.SZ）-上半年收入增长 33%，盈利能力持续

改善》 ——2025-09-01

《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

2025年收入增长15%，扣非后净利稳健增长。公司主营业务包括箱包服装

代工和品牌业务，其中代工业务 2025 年收入占比已达到 86.7%。2025

年公司实现营业收入 48.92 亿元，同比增长 15.36%；归母净利润 3.31

亿元，同比下降 13.1%。净利润下滑主因去年同期取得上海嘉乐控制权

时，按照公允价值计量产生的一次性投资收益增加了去年同期基数所

致。扣非归母净利润为 2.97 亿元，同比增长 1.95%。整体毛利率同比提

升 1.08 百分点至 23.94%，主因公司客户及产品结构不断优化、生产效

率持续提升。除财务费用率外，其他费用率有所改善，销售/管理费用

率分别下降 1.00/0.13 百分点，其中销售费用率下降主因减少市场营销

运营投入所致。财务费用率增加 1.01 百分点，主因美元和印尼盾贬值

导致汇兑损失增加所致。2025 年四季度实现营业收入 11.73 亿元，同比

下降 3.5%；归母净利润、扣非归母净利润分别实现 0.53/0.41 亿元。

2026一季度扣非净利高增。2026 年第一季度营收 12.57 亿元（+1.9%），

增速放缓主因箱包业务去年同期高基数所致，归母净利润 0.99 亿元

（+15.7%），扣非归母净利润 1.10 亿元（+31.64%），主因对联营企业

投资收益减少导致非经项目较去年同期大幅减少所致。毛利率同比小幅

下降 0.46 个百分点至 24.25%。整体费用率改善明显，销售/管理/财务

费用率分别下降 0.60/1.05/1.08 百分点，其中财务费用下降主因汇兑

损失减少所致；费用端改善抵消了投资收益减少的不利影响，归母净利

率同比提升 0.94 个百分点至 7.86%，扣非归母净利率同比提升 1.97 个

百分点至 8.73%。

箱包代工稳健增长，服装代工成增长新引擎。1）箱包代工：全年实现收入

26.56 亿元，同比增长 11.96%。公司深化与耐克、阿迪达斯等核心客户

的合作，并成功践行“同一品类延展客户、同一客户延展品类”战略，

不仅将阿迪达斯的合作从单一服装延伸至服装+软包双赛道，更与耐克

联合打造全新拉杆箱产品线，服务边界持续拓宽。同时次新客户（如 VF）

品牌占比提升，带动整体箱包毛利率提升。2）服装代工：全年实现收

入 15.85 亿元，同比增长 36.46%，剔除嘉乐并表影响，内生服装收入同

比增长 6.5%。公司于 2025 年完成了对上海嘉乐的 100%控股收购，并快

速向嘉乐复制生产制造各环节中的自动化、智能化和精益管理优势及经

验，嘉乐的运营效率持续提升，盈利能力显著改善。上海嘉乐自身全年

实现营收 14.59 亿元，净利润同比增加 191.0%至 0.81 亿元，净利率提

升 2.3 百分点至 5.6%。嘉乐客户拓展顺利，2026 年正式与新客户 Alo

合作，预期订单将于三、四季度出货。3）品牌业务：小米合作深化，

90 分渠道拓展。全年实现收入 6.07 亿元，同比下降 7.74%，主要受国

内消费市场结构性调整影响；毛利率 27.12%，同比增加 1.6 百分点，主

因公司通过精细化运营提升经营质量。公司与小米的合作持续深化，推

出米家斜挎包、米家前开盖旅行箱等多款新品；自有品牌“90 分”积极

拓展海外市场，成功进驻马来西亚高端百货商场。

风险提示：订单不及预期；关税政策不确定性；品牌消费需求不及预期。

投资建议：看好公司服装业务盈利能力持续提升及全球化产能布局优势。公

司服装业务通过优化订单结构，盈利能力改善显著，2026年净利率有望在

2025年超5%的基础上继续提升。箱包业务客户与品类拓展顺利，高毛利客

户占比提升，有望对冲大客户短期疲软的影响。公司在印尼、印度的前瞻性
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产能布局将充分受益于关税红利，印尼与加拿大、欧盟的零关税协定将从

2026年底起陆续生效，为中长期增长提供强劲动力。我们看好公司凭借其稀

缺的海外垂直一体化产能和卓越的运营管理能力，实现收入与利润的持续增

长。基于公司对嘉乐持股比例提升实现全资控股、及嘉乐自身盈利能力提升，

我们上调 2026-2027 年盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

4.5/5.0/5.4 亿元（2026-2027 年前值为 4.3/4.7 亿元），分别同比

+37.4%/10.1%/7.3%，维持24.9-26.7元目标价，对应2026年 13-14x PE，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,240 4,892 5,364 5,682 6,024

(+/-%) 36.6% 15.4% 9.7% 5.9% 6.0%

净利润(百万元) 381 331 455 501 538

(+/-%) 229.5% -13.1% 37.4% 10.1% 7.3%

每股收益（元） 1.59 1.38 1.90 2.09 2.24

EBIT Margin 11.7% 13.7% 12.3% 12.7% 12.8%

净资产收益率（ROE） 17.8% 15.4% 19.1% 18.9% 18.4%

市盈率（PE） 12.3 14.2 10.3 9.4 8.7

EV/EBITDA 12.3 10.3 9.6 8.6 7.9

市净率（PB） 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6

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：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司费用率与变化情况 图4：公司利润率水平及变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司资本开支与现金流 图6：公司营运资金周转与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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：公司分季度扣非归母净利润及增速（单位：亿元） 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

图11：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图12：公司分季度营运资金周转天数

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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投资建议：看好公司服装业务盈利能力持续提

升及全球化产能布局优势

公司服装业务通过优化订单结构，盈利能力改善显著，2026年净利率有望在2025年

超5%的基础上继续提升。箱包业务客户与品类拓展顺利，高毛利客户占比提升，有望

对冲大客户短期疲软的影响。公司在印尼、印度的前瞻性产能布局将充分受益于关税

红利，印尼与加拿大、欧盟的零关税协定将从2026年底起陆续生效，为中长期增长提

供强劲动力。我们看好公司凭借其稀缺的海外垂直一体化产能和卓越的运营管理能力，

实现收入与利润的持续增长。基于公司对嘉乐持股比例提升实现全资控股、及嘉乐自

身盈利能力提升，我们上调2026-2027年盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分

别为 4.5/5.0/5.4 亿元（ 2026-2027 年前值为 4.3/4.7 亿元），分别同比

+37.4%/10.1%/7.3%，维持 24.9-26.7元目标价，对应2026年 13-14x PE，维持“优

于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,240 4,892 5,364 5,682 6,024

(+/-%) 36.6% 15.4% 9.7% 5.9% 6.0%

净利润(百万元) 381 331 455 501 538

(+/-%) 229.5% -13.1% 37.4% 10.1% 7.3%

每股收益（元） 1.59 1.38 1.90 2.09 2.24

EBITMargin 11.7% 13.7% 12.3% 12.7% 12.8%

净资产收益率（ROE） 17.8% 15.4% 19.1% 18.9% 18.4%

市盈率（PE） 12.3 14.2 10.3 9.4 8.7

EV/EBITDA 12.3 10.3 9.6 8.6 7.9

市净率（PB） 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6

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 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026 人民币亿元

300577.SZ 开润股份 优于大市 19.60 1.38 1.90 2.09 14.2 10.3 9.4 23.0% 0.45 47

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 44.38 3.88 3.95 4.48 11.5 11.2 9.9 7.5% 1.50 667

300979.SZ 华利集团 优于大市 41.43 2.75 2.87 3.31 15.1 14.5 12.5 9.8% 1.48 483

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.15 0.54 0.57 0.64 18.7 17.7 15.8 8.8% 2.02 121

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示
订单恢复不及预期、海外高通胀、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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 596 1195 1195 1195 1195 营业收入 4240 4892 5364 5682 6024

应收款项 1070 1012 1110 1176 1247 营业成本 3271 3721 4037 4258 4512

存货净额 868 870 943 992 1049 营业税金及附加 15 18 19 20 21

其他流动资产 122 126 139 147 156 销售费用 223 209 229 242 257

流动资产合计 2697 3205 3387 3510 3647 管理费用 251 292 435 455 477

固定资产 1212 1225 725 772 802 财务费用 42 97 106 111 116

无形资产及其他 349 337 324 310 297 投资收益 117 22 24 25 27

投资性房地产 672 717 717 717 717

资产减值及公允价值变

动 57 54 (33) (35) (37)

长期股权投资 221 286 286 286 286 其他收入 (128) (163) 33 34 35

资产总计 5151 5770 5439 5595 5749 营业利润 485 468 563 620 665

短期借款及交易性金融

负债 1148 1729 1248 1011 739 营业外净收支 (5) (2) (2) (2) (2)

应付款项 883 819 887 933 987 利润总额 480 466 561 617 663

其他流动负债 266 700 483 508 537 所得税费用 79 88 106 116 125

流动负债合计 2297 3247 2618 2452 2263 少数股东损益 20 47 0 0 0

长期借款及应付债券 100 112 172 232 292 归属于母公司净利润 381 331 455 501 538

其他长期负债 153 180 180 180 180

长期负债合计 253 292 352 412 472 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2550 3539 2970 2863 2735 净利润 381 331 455 501 538

少数股东权益 459 84 84 84 84 资产减值准备 (15) 41 591 24 23

股东权益 2142 2148 2386 2649 2930 折旧摊销 92 129 139 158 173

负债和股东权益总计 5151 5770 5439 5595 5749 公允价值变动损失 (57) (54) 33 35 37

财务费用 42 97 106 111 116

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (830) 443 260 (28) (31)

每股收益 1.59 1.38 1.90 2.09 2.24 其它 30 (16) (591) (24) (23)

每股红利 0.40 0.66 0.90 0.99 1.07 经营活动现金流 (399) 875 887 666 718

每股净资产 8.93 8.95 9.95 11.04 12.22 资本开支 0 (219) (250) (250) (250)

ROIC 15% 15% 14% 16% 17% 其它投资现金流 52 40 0 0 0

ROE 18% 15% 19% 19% 18% 投资活动现金流 464 (243) (250) (250) (250)

毛利率 23% 24% 25% 25% 25% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 12% 13% 13% 负债净变化 (121) 12 50 50 50

EBITDA Margin 14% 16% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (96) (158) (217) (239) (256)

收入增长 37% 15% 10% 6% 6% 其它融资现金流 708 258 (480) (237) (272)

净利润增长率 230% -13% 37% 10% 7% 融资活动现金流 (122) (33) (637) (416) (468)

资产负债率 58% 63% 56% 53% 49% 现金净变动 (57) 599 0 0 0

息率 2.0% 3.4% 4.6% 5.1% 5.4% 货币资金的期初余额 653 596 1195 1195 1195

P/E 12.3 14.2 10.3 9.4 8.7 货币资金的期末余额 596 1195 1195 1195 1195

P/B 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 898 683 464 517

EV/EBITDA 12.3 10.3 9.6 8.6 7.9 权益自由现金流 0 1169 216 242 271

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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