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⚫ 贸易摩擦之下 25 年经营整体保持平稳增长，但未达之前激励目标。25 年公司收入

同比增长 2%，归母净利润同比增长 3%，扣非归母净利润同比下降 16%，其中非经

常性收益主要来自交易性金融资产的公允价值变动收入同比显著增加。25 年公司整

体实现了稳健发展，但未达到之前市场预期和公司之前的激励目标。我们认为最主

要的原因是中美贸易摩擦之下公司海外新产品（柬埔寨的保温硬箱和越南的水上产

品为主）未达销售预期，同时费用刚性和人民币升值带来的汇兑损失增加进一步拖

累了盈利。作为一家整体规模体量还不是很大的细分龙头，短期贸易摩擦对公司报

表的影响还是比较明显的。 

⚫ 26 年一季报收入呈现一定提速态势。一季度公司收入同比增长 6%，环比呈现一定

提速，但受财务费用明显增长等拖累（我们判断主要是人民币升值引发汇兑损失同

比增加），导致归母净利润同比下降 25%。我们预计在 26年贸易环境相对正常的

情况下，公司海外基地新产品将重新步入放量阶段，26 年收入有望呈现较快增长。  

⚫ 公司同步公告激励计划的修订稿，给 26 年经营业绩更务实的指引。公告显示。公司

将 24 年限制性激励计划中的 26 年业绩考核目标改为 26 年扣非净利润不低于 1.77

亿元，对应同比增长 24%（考核权重占比 35%）、收入不低于 12.2 亿元，对应同

比增长 19%（考核权重占比 65%）。此前在 24 年底公司发布的激励计划中，对应

26 年的行权条件要求为收入和扣非净利润分别不低于 20 亿元（权重占比 60%）和

3.74 亿元（权重占比 40%）。站在 4 月底这样的时点，我们预计公司 26 年订单的

能见度相对是更高的，修订后的考核目标将成为 26 年经营更为务实的指引。 

⚫ 中长期看，我们依然看好公司作为户外用品行业细分龙头的竞争力。对其垂直一体

化业务模式下依托同类客户、核心原料和技术基础不断拓展产品品类带来的成长空

间抱有积极期待。 

 

 

⚫ 根据 25 年年报和 26 年一季报，我们下调公司 26-27 年的盈利预测，同时新引入 28

年盈利预测，预计公司 2026-2028年每股收益分别为 1.48、1.84和 2.12元（原预测

26-27 年分别为 2.68 和 3.47 元），参考可比公司，给予 2026 年 19 倍 PE 估值，对

应目标价 28.12 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：地缘动荡引发的上游原料价格上涨超出市场预计、汇率波动等。 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,002 1,024 1,257 1,493 1,673 

  同比增长(%) 21.7% 2.1% 22.8% 18.8% 12.1% 

营业利润(百万元) 222 224 247 305 351 

  同比增长(%) 50.8% 0.6% 10.3% 23.6% 15.1% 

归属母公司净利润(百万元) 185 191 210 260 300 

  同比增长(%) 41.7% 3.4% 9.8% 23.9% 15.2% 

每股收益（元） 1.31 1.35 1.48 1.84 2.12 

毛利率(%) 33.7% 32.3% 31.5% 31.8% 32.5% 

净利率(%) 18.5% 18.7% 16.7% 17.4% 17.9% 

净资产收益率(%) 9.5% 9.0% 9.1% 10.3% 10.8% 

市盈率 18.9 18.3 16.7 13.5 11.7 

市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

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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根据 25 年年报和 26 年一季报以及地缘动荡引发的上游涨价等情况，我们下调公司 26-27 年的盈

利预测（主要下调了箱包类和其他主营产品（水上用品为主）的销售收入、下调了箱包类和水上

用品的毛利率，上调了销售费用率），同时新引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股

收益分别为 1.48、1.84和 2.12元（原预测 26-27年分别为 2.68和 3.47元），参考可比公司，给

予 2026 年 19 倍 PE估值，对应目标价 28.12 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 30 日） 

公司名称 公司代码 股价 
每股收益 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

伟星股份 002003 10.00  0.54  0.58  0.66  0.73   18   17   15   14  

三夫户外 002780 16.77  0.32  0.57  0.74  0.92   52   29   23   18  

安踏体育 2020.HK 75.63  4.86  5.27  5.71  6.23   16   14   13   12  

申洲国际 2313.HK 43.62  3.88  4.07  4.44  4.76   11   11   10   9  

李宁 2331.HK 18.85  1.14  1.17  1.32  1.49   17   16   14   13  

探路者 300005 16.66  0.09  0.19  0.29  0.36   186   89   58   46  

调整后平均        19 16 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：地缘动荡引发的上游原料价格上涨超出市场预计、汇率波动等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 181 371 410 475 650  营业收入 1,002 1,024 1,257 1,493 1,673 

应收票据、账款及款项融资 194 203 206 245 274  营业成本 664 693 860 1,018 1,129 

预付账款 8 7 13 15 17  销售费用 24 28 31 36 40 

存货 290 324 367 435 482  管理费用 71 75 82 94 102 

其他 735 645 635 637 638  研发费用 36 43 51 59 67 

流动资产合计 1,408 1,550 1,631 1,806 2,060  财务费用 (13) (2) 11 4 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 15 9 12 11 13 

固定资产 678 734 796 821 811  公允价值变动收益 (1) 35 30 30 30 

在建工程 55 48 160 240 290  投资净收益 25 17 20 20 20 

无形资产 187 196 191 186 181  其他 (7) (6) (12) (16) (18) 

其他 23 14 5 5 5  营业利润 222 224 247 305 351 

非流动资产合计 942 991 1,151 1,251 1,286  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 2,350 2,541 2,783 3,056 3,347  营业外支出 3 4 3 3 3 

短期借款 0 0 13 13 13  利润总额 219 222 245 303 349 

应付票据及应付账款 226 238 243 287 318  所得税 30 29 33 40 46 

其他 70 79 77 85 93  净利润 190 192 212 263 303 

流动负债合计 295 317 333 385 425  少数股东损益 5 1 2 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 185 191 210 260 300 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.31 1.35 1.48 1.84 2.12 

其他 15 14 14 14 14        

非流动负债合计 15 14 14 14 14  主要财务比率      

负债合计 310 330 346 399 438   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 6 8 10 12 15  成长能力      

实收资本（或股本） 142 142 142 142 142  营业收入 21.7% 2.1% 22.8% 18.8% 12.1% 

资本公积 878 883 897 897 897  营业利润 50.8% 0.6% 10.3% 23.6% 15.1% 

留存收益 1,014 1,178 1,388 1,607 1,854  归属于母公司净利润 41.7% 3.4% 9.8% 23.9% 15.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,040 2,211 2,436 2,657 2,908  毛利率 33.7% 32.3% 31.5% 31.8% 32.5% 

负债和股东权益总计 2,350 2,541 2,783 3,056 3,347  净利率 18.5% 18.7% 16.7% 17.4% 17.9% 

       ROE 9.5% 9.0% 9.1% 10.3% 10.8% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.1% 9.6% 10.5% 11.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 190 192 212 263 303  资产负债率 13.2% 13.0% 12.4% 13.1% 13.1% 

折旧摊销 35 55 55 61 64  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) (2) 11 4 2  流动比率 4.77 4.90 4.91 4.69 4.85 

投资损失 (25) (17) (20) (20) (20)  速动比率 3.79 3.87 3.78 3.51 3.64 

营运资金变动 (66) (20) (51) (68) (54)  营运能力      

其它 36 (4) (10) (19) (17)  应收账款周转率 6.2 5.3 6.2 6.7 6.5 

经营活动现金流 157 204 197 221 279  存货周转率 2.6 2.3 2.5 2.5 2.3 

资本支出 (163) (106) (224) (160) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (130) 83 50 50 50  每股收益 1.31 1.35 1.48 1.84 2.12 

投资活动现金流 (293) (23) (174) (110) (50)  每股经营现金流 1.11 1.44 1.39 1.56 1.97 

债权融资 (2) (2) 0 0 0  每股净资产 14.37 15.56 17.15 18.69 20.44 

股权融资 (5) 5 14 0 0  估值比率      

其他 (19) (19) 2 (46) (54)  市盈率 18.9 18.3 16.7 13.5 11.7 

筹资活动现金流 (26) (16) 16 (46) (54)  市净率 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 1 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.6 9.3 8.3 7.0 6.2 

现金净增加额 (161) 163 38 65 175  EV/EBIT 12.4 11.7 10.0 8.4 7.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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