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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 19.30 - 20.20 元

收盘价 16.39 元

总市值/流通市值 3930/2194 百万元

52周最高价/最低价 17.82/13.60 元

近 3 个月日均成交额 21.64 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）-二季度净利率修复明显，自有品牌毛

利率显著提升》 ——2023-08-27

《开润股份（300577.SZ）-2023 一季度收入增长 21%，扣非净利

率改善明显》 ——2023-04-28

《开润股份（300577.SZ）-全年收入预增 18%，近期出行需求恢

复弹性较大》 ——2023-02-01

《开润股份（300577.SZ）-三季度收入增长 44%，毛利率降幅环

比收窄》 ——2022-10-28

《开润股份（300577.SZ）-上半年收入增长 33%，成本高企毛利

率承压》 ——2022-09-05

第三季度收入下滑，毛利率持续提升。公司主要从事代工和品牌业务，代工

业务为耐克、迪卡侬等知名品牌研发生产箱包，子公司上海嘉乐从事服装代

工，系优衣库核心供应商；品牌业务主要通过小米和线上自有渠道销售箱包。

在去年高基数及今年下游去库影响下，预计主要受箱包代工业务影响，公司

第三季度收入同比下滑13.7%至 7.26亿元；归母净利润同比增长128.2%至

0.46亿元。整体毛利率提升4.6百分点至25.2%，预计受品牌及代工业务毛

利率提升共同带动。整体费用率有所增长，销售与管理费用率基本维持稳定；

研发费用率提升1.2百分点；财务费用率提升2.1百分点，主要因本期汇兑

净收益减少及利息支出增加。

在毛利率提升与费用率增长，以及非经常损益负面影响减少共同作用下，营

业利润率同比提升2.0百分点至6.9%；叠加所得税率降低，净利率同比提升

3.2百分点至6.3%。现金流改善，经营性现金流净额同比+618%至1.92亿元。

箱包代工业务预计承压，国内出行市场复苏推动自有业务增长。

1）代工业务：在去年同期箱包代工业务高基数，以及面对海外终端市场需

求疲软的外部环境，和运动休闲客户去库存收紧采购订单及IT客户全球PC

出货量连续同比下滑的压力下，预计公司第三季度箱包代工业务承压；但上

海嘉乐的服装代工业务带来新的增量。毛利率来看，预计一方面受客户结构

改善影响，毛利率提升；另一方面服装代工毛利率低于箱包代工，但当前占

比仍较小，预计影响较小。四季度及明年随下游客户去库进入尾声，公司箱

包代工订单有望迎来反弹；同时客户结构的调整持续推动毛利率提升。

2）品牌业务：公司品牌经营业务抓住国内出行消费市场回暖的发展机会，

预计单三季度收入仍有快速增长；同时毛利率预计提升，主要因：1）新品

毛利率更高；2）折扣率收窄；3）去年同期毛利率受清理海外库存干扰较低。

风险提示：订单恢复不及预期；海外高通胀；下游去库存进程不及预期。

投资建议：短期关注海外品牌去库进展，中长期看好利润率修复。公司箱包

代工业务生产效率领先，内生外延扩张产能，做深并拓展优质龙头客户，同

时服装代工子公司上海嘉乐上半年已扭亏为盈开始贡献盈利；品牌业务受出

行需求复苏带动收入增长，毛利率持续提升。我们维持盈利预测，预计公司

2023-2025年净利润分别1.6/2.2/2.6亿元，维持“增持”评级和19.3-20.2

元的合理估值区间，对应2024年PE 21-22x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,289 2,741 2,970 3,384 3,817

(+/-%) 17.8% 19.7% 8.4% 13.9% 12.8%

净利润(百万元) 180 47 161 221 261

(+/-%) 131.0% -74.0% 244.2% 36.9% 18.1%

每股收益（元） 0.75 0.20 0.67 0.92 1.09

EBIT Margin 7.4% 7.3% 7.3% 8.5% 8.7%

净资产收益率（ROE） 10.7% 2.7% 8.9% 11.3% 12.2%

市盈率（PE） 21.8 83.9 24.4 17.8 15.1

EV/EBITDA 27.4 23.6 20.0 15.7 13.8

市净率（PB） 2.3 2.3 2.2 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：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（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：公司单季度利润率水平 图4：公司单季度费用率与变化情况

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

图5：公司单季度净资产收益率（ROE）情况 图6：公司经营性现金流净额（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：短期关注海外品牌去库进展，中长

期看好利润率修复

公司箱包代工业务生产效率领先，内生外延扩张产能，做深并拓展优质龙头客户，同

时服装代工子公司上海嘉乐上半年已扭亏为盈开始贡献盈利；牌业务受出行需求复苏

带动收入增长，毛利率持续提升。我们维持盈利预测，预计公司2023-2025年净利润

分别1.6/2.2/2.6亿元，维持“增持”评级和19.3-20.2元的合理估值区间，对应2024

年PE 21-22x。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,289 2,741 2,970 3,384 3,817

(+/-%) 17.8% 19.7% 8.4% 13.9% 12.8%

净利润(百万元) 180 47 161 221 261

(+/-%) 131.0% -74.0% 244.2% 36.9% 18.1%

每股收益（元） 0.75 0.20 0.67 0.92 1.09

EBIT Margin 7.4% 7.3% 7.3% 8.5% 8.7%

净资产收益率（ROE） 10.7% 2.7% 8.9% 11.3% 12.2%

市盈率（PE） 21.8 83.9 24.4 17.8 15.1

EV/EBITDA 27.4 23.6 20.0 15.7 13.8

市净率（PB） 2.3 2.3 2.2 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 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

开润股份 增持 16.39 0.20 0.67 0.92 1.09 82.0 24.4 17.8 15.1 27.5% 0.647

可比公司

申洲国际 买入 72.98 3.04 3.08 3.68 4.38 24.0 23.7 19.9 16.7 19.2% 1.033

华利集团 买入 50.25 2.77 2.69 3.18 3.74 18.1 18.7 15.8 13.4 17.9% 0.882

伟星股份 买入 10.33 0.47 0.50 0.61 0.71 22.0 20.7 16.9 14.5 19.2% 0.884

资料来源：wind，彭博，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、下游去库存进程不及预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 848 679 728 773 862 营业收入 2289 2741 2970 3384 3817

应收款项 501 499 541 616 695 营业成本 1681 2148 2295 2580 2903

存货净额 533 600 635 711 798 营业税金及附加 9 9 12 13 15

其他流动资产 131 66 72 82 92 销售费用 269 190 208 234 263

流动资产合计 2053 1934 2066 2272 2537 管理费用 170 203 241 274 306

固定资产 374 551 412 505 577 财务费用 31 21 22 25 29

无形资产及其他 95 87 84 80 77 投资收益 33 (44) 6 14 19

投资性房地产 313 303 303 303 303

资产减值及公允价值变

动 34 18 (20) (23) (26)

长期股权投资 678 641 641 641 641 其他收入 (3) (61) 18 20 23

资产总计 3513 3516 3506 3800 4134 营业利润 195 83 196 268 317

短期借款及交易性金融

负债 575 743 500 500 500 营业外净收支 0 (5) 1 1 1

应付款项 605 501 530 594 667 利润总额 195 79 197 269 318

其他流动负债 179 190 228 255 287 所得税费用 22 24 35 48 57

流动负债合计 1359 1433 1258 1349 1453 少数股东损益 (7) 8 0 0 0

长期借款及应付债券 365 259 319 379 439 归属于母公司净利润 180 47 161 221 261

其他长期负债 58 56 56 56 56

长期负债合计 422 316 376 435 496 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1781 1749 1634 1785 1949 净利润 180 47 161 221 261

少数股东权益 45 54 54 54 54 资产减值准备 (2) 14 311 60 61

股东权益 1687 1713 1818 1962 2131 折旧摊销 39 42 61 79 94

负债和股东权益总计 3513 3516 3506 3800 4134 公允价值变动损失 (34) (18) 20 23 26

财务费用 31 21 22 25 29

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (254) (70) 296 (11) (11)

每股收益 0.75 0.20 0.67 0.92 1.09 其它 (3) (16) (311) (60) (61)

每股红利 0.20 0.24 0.24 0.32 0.38 经营活动现金流 (75) (2) 538 312 370

每股净资产 7.03 7.15 7.58 8.18 8.89 资本开支 0 (243) (250) (250) (250)

ROIC 8% 7% 9% 12% 13% 其它投资现金流 36 (50) 0 0 0

ROE 11% 3% 9% 11% 12% 投资活动现金流 (215) (256) (250) (250) (250)

毛利率 27% 22% 23% 24% 24% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 8% 9% 负债净变化 190 (118) 50 50 50

EBITDA Margin 9% 9% 9% 11% 11% 支付股利、利息 (48) (59) (56) (77) (91)

收入增长 18% 20% 8% 14% 13% 其它融资现金流 (223) 417 (243) 0 0

净利润增长率 131% -74% 244% 37% 18% 融资活动现金流 85 89 (239) (17) (31)

资产负债率 52% 51% 48% 48% 48% 现金净变动 (206) (168) 49 44 89

息率 1.2% 1.5% 1.4% 2.0% 2.3% 货币资金的期初余额 1053 848 679 728 773

P/E 21.8 83.9 24.4 17.8 15.1 货币资金的期末余额 848 679 728 773 862

P/B 2.3 2.3 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (133) 285 52 107

EV/EBITDA 27.4 23.6 20.0 15.7 13.8 权益自由现金流 0 167 74 81 133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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