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优于大市开润股份（300577.SZ）
上半年收入增长 5%，服装代工引领增长
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 20.50 - 22.10 元

收盘价 19.13 元

总市值/流通市值 4588/2727 百万元

52周最高价/最低价 26.53/14.23 元

近 3 个月日均成交额 90.14 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）-2025 年箱包与服装代工双轮驱动增长，

服装代工盈利持续改善》 ——2026-04-29

《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

上半年收入增长5%，费用率优化推动净利率提升。公司主营业务包括箱包、

服装代工和品牌经营业务。上半年收入同比+5.0%至25.5亿元，归母净利润

同比+13.1%至2.1亿元，扣非归母净利润同比+16.3%至 2.1亿元。毛利率同

比-0.9个百分点至23.8%，主因业务结构调整、原材料价格上涨所致。销

售/管理/研发/财务费用率分别同比为-0.4/-0.3/0.0/-0.7 个百分点至

3.4%/5.4%/2.2%/1.2%，其中销售费用率下降主因市场营销运营费下降，管

理费用率下降主因折旧、摊销费用下降，财务费用率下降主要受存款利息收

入增加和汇兑损失减少带动。费用率优化推动净利率同比+0.6个百分点至

8.3%。上半年拟每10股派发现金股利2.65元，分红率约30%。

第二季度收入提速，净利率同比微升。第二季度收入同比+8.2%至12.9亿元，

较一季度的1.9%增速环比提升；归母净利润同比+10.8%至1.1亿元。毛利率

同比-1.3 个百分点至 23.3%，销售/管理/财务费用率分别同比

-0.2/+0.4/-0.2个百分点；此外由于公司对嘉乐持股比例提升，少数股东损

益占比同比下降叠加所得税率下行，共同带动归母净利率同比微升0.2个百

分点至8.7%。

服装代工延续高增，品牌业务承压但企稳态势明确。1）代工业务：上半年

代工制造收入同比+10.0%至 23.1 亿元，毛利率同比-0.9 个百分点至

23.8%。其中，箱包代工收入同比+1.8%至 14.4 亿元，保持稳健增长；

服装代工收入同比+27.2%至 8.6 亿元，主因公司聚焦核心大客户，优衣

库、阿迪达斯、MUJI 等核心客户订单需求旺盛所致。2）品牌业务：上

半年品牌业务营收同比-27.3%至 2.2 亿元，毛利率同比-1.2 个百分点至

22.9%，主因线下占比提升，结构性拉低品牌端整体毛利率。分渠道看，

线上渠道收入约 4600 万元，毛利率同比提升 3.3 个百分点至 42.3%，线

下渠道收入 1.77 亿元，毛利率约 18%。分品牌看，小米箱包业务 5-6 月

销售同比降幅收窄，企稳态势明确；90 分单月收入降幅持续收窄，6 月

已实现同比增长。

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。上

半年公司服装制造业务营收增速亮眼，优衣库、adidas、MUJI 等头部客户

订单需求旺盛；箱包制造业务通过向既有客户延展拉杆箱品类、承接小单快

返需求，叠加下半年较低基数，收入增速有望较上半年改善。公司在中国、

印尼、印度的产能布局具备差异化优势，若印尼、印度面向欧美市场的关税

政策按预期落地，将进一步拓宽订单承接空间，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。基于上半年箱包代工和品牌增速不及预期，我们

下调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润分别为3.8/4.2/4.4亿元（前

值为4.5/5.0/5.4亿元），分别同比+14.2%/10.0%/6.9%，基于盈利预测下

调，下调目标价至20.5-22.1元（前值为24.9-26.7元），对应2026年13-14x

PE，维持“优于大市”评级。

2026年08月30日
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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 5,164 5,421 5,712

(+/-%) 36.6% 15.4% 5.6% 5.0% 5.4%

净利润(百万元) 381 331 378 416 445

(+/-%) 229.5% -13.1% 14.2% 10.0% 6.9%

每股收益（元） 1.59 1.38 1.58 1.74 1.86

EBIT Margin 11.7% 13.7% 11.2% 11.6% 11.7%

净资产收益率（ROE） 17.8% 15.4% 16.1% 16.2% 15.9%

市盈率（PE） 12.0 13.9 12.1 11.0 10.3

EV/EBITDA 12.1 10.2 10.5 9.4 8.7

市净率（PB） 2.1 2.1 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：看好公司服装业务盈利能力持续提

升及全球化产能布局优势

上半年公司服装制造业务营收增速亮眼，优衣库、adidas、MUJI 等头部客户订单需求

旺盛；箱包制造业务通过向既有客户延展拉杆箱品类、承接小单快返需求，叠加下半

年较低基数，收入增速有望较上半年改善。公司在中国、印尼、印度的产能布局具备

差异化优势，若印尼、印度面向欧美市场的关税政策按预期落地，将进一步拓宽订单

承接空间，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。基于上半年箱包代工和品

牌增速不及预期，我们下调盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

3.8/4.2/4.4亿元（前值为4.5/5.0/5.4亿元），分别同比+14.2%/10.0%/6.9%，基于

盈利预测下调，下调目标价至20.5-22.1 元（前值为24.9-26.7元），对应2026 年

13-14x PE，维持“优于大市”评级。
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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 5,164 5,421 5,712
(+/-%) 36.6% 15.4% 5.6% 5.0% 5.4%
净利润(百万元) 381 331 378 416 445
(+/-%) 229.5% -13.1% 14.2% 10.0% 6.9%
每股收益（元） 1.59 1.38 1.58 1.74 1.86
EBITMargin 11.7% 13.7% 11.2% 11.6% 11.7%
净资产收益率（ROE） 17.8% 15.4% 16.1% 16.2% 15.9%
市盈率（PE） 12.0 13.9 12.1 11.0 10.3
EV/EBITDA 12.1 10.2 10.5 9.4 8.7
市净率（PB） 2.1 2.1 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 19.13 1.38 1.58 1.74 13.9 12.1 11.0 12.3% 0.90 46

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 31.65 3.88 3.04 3.67 8.2 10.4 8.6 -2.7% -3.16 481

300979.SZ 华利集团 优于大市 33.71 2.75 1.97 2.49 12.3 17.1 13.5 -4.8% -2.84 393

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.73 0.54 0.61 0.69 21.6 19.4 17.0 12.7% 1.34 139

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 5164 5421 5712

应收款项 1070 1012 1069 1122 1182 营业成本 3271 3721 3960 4141 4361

存货净额 868 870 924 963 1012 营业税金及附加 15 18 18 19 20

其他流动资产 122 126 134 140 148 销售费用 223 209 207 217 228

流动资产合计 2697 3205 3322 3421 3538 管理费用 251 292 414 430 448

固定资产 1212 1225 726 774 804 财务费用 42 97 66 69 72

无形资产及其他 349 337 324 310 297 投资收益 117 22 (10) (11) (11)

投资性房地产 672 717 717 717 717

资产减值及公允价值变

动 57 54 (32) (34) (36)

长期股权投资 221 286 286 286 286 其他收入 (128) (163) 32 33 34

资产总计 5151 5770 5374 5508 5642 营业利润 485 468 489 534 570

短期借款及交易性金融

负债 1148 1729 1238 1020 773 营业外净收支 (5) (2) (2) (2) (2)

应付款项 883 819 869 906 952 利润总额 480 466 487 532 568

其他流动负债 266 700 470 490 515 所得税费用 79 88 78 85 91

流动负债合计 2297 3247 2577 2416 2240 少数股东损益 20 47 31 31 33

长期借款及应付债券 100 112 172 232 292 归属于母公司净利润 381 331 378 416 445

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 2929 2828 2712 净利润 381 331 378 416 445

少数股东权益 459 84 100 116 133 资产减值准备 (15) 41 592 24 24

股东权益 2142 2148 2346 2564 2797 折旧摊销 92 129 139 158 174

负债和股东权益总计 5151 5770 5374 5508 5642 公允价值变动损失 (57) (54) 32 34 36

财务费用 42 97 66 69 72

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (830) 443 295 (18) (22)

每股收益 1.59 1.38 1.58 1.74 1.86 其它 30 (16) (575) (8) (7)

每股红利 0.40 0.66 0.75 0.83 0.88 经营活动现金流 (399) 875 861 606 649

每股净资产 8.93 8.95 9.78 10.69 11.66 资本开支 0 (219) (250) (250) (250)

ROIC 15% 15% 13% 15% 15% 其它投资现金流 52 40 0 0 0

ROE 18% 15% 16% 16% 16% 投资活动现金流 464 (243) (250) (250) (250)

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

EBIT Margin 12% 14% 11% 12% 12% 负债净变化 (121) 12 50 50 50

EBITDA Margin 14% 16% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (96) (158) (180) (198) (212)

收入增长 37% 15% 6% 5% 5% 其它融资现金流 708 258 (491) (218) (247)

净利润增长率 230% -13% 14% 10% 7% 融资活动现金流 (122) (33) (611) (356) (399)

资产负债率 58% 63% 56% 53% 50% 现金净变动 (57) 599 0 0 0

息率 2.1% 3.4% 3.9% 4.3% 4.6% 货币资金的期初余额 653 596 1195 1195 1195

P/E 12.0 13.9 12.1 11.0 10.3 货币资金的期末余额 596 1195 1195 1195 1195

P/B 2.1 2.1 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 898 671 418 463

EV/EBITDA 12.1 10.2 10.5 9.4 8.7 权益自由现金流 0 1169 192 214 239

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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