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市场数据  
收盘价(元) 16.39 

一年最低/最高价 13.78/17.82 

市净率(倍) 2.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,194.48 

总市值(百万元) 3,930.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.51 

资产负债率(%,LF) 47.05 

总股本(百万股) 239.79 

流通 A 股(百万股) 133.89  
 

相关研究  
《开润股份(300577)：2022 年报

及 2023Q1 业绩点评：22 年业绩

承压、23Q1 恢复较好，看好全

年业绩修复》 

2023-04-27 

《开润股份(300577)：2022 年中

报点评：2B 收入大增，多因素

拖累净利承压》 

2022-08-30 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,741 3,044 3,788 4,472 

同比 20% 11% 24% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 47 152 220 276 

同比 -74% 224% 45% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.63 0.92 1.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 83.86 25.88 17.84 14.25   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报：2023 前三季度营收 22.83 亿元/yoy+5.72%、归母净
利润 1.21 亿元/yoy+73.5%、扣非净利 1.38 亿元/yoy+188.6%，净利增速高于收
入主要受益于毛利率提升及费用率下降，但非经损益汇兑套保损失拖累归母净
利增速低于扣非。分季度看，23Q1/Q2/Q3 营收分别同比+21%/+15.53%/-13.65%、
归 母 净 利 分 别 同 比 -24.72%/+1171%/+128% 、 扣 非 净 利 同 比 分 别
+180%/+721%/+80%，高基数下 Q3 收入增速转负，归母净利大幅增长主因毛
利率同比+4.57pct 及公允价值变动收益增加、信用减值损失减少叠加所致。 

◼ 2B 业务：高基数致 Q3 收入增速转负，服装代工表现较好、箱包代工仍承压。
1）收入方面，23 年前三季度收入约同比中单位数增长，其中箱包代工略下滑、
服装代工同比翻倍。23Q3 2B 业务收入 5.4 亿元/同比下滑/占比 74%，其中箱包
代工收入 4.6 亿/同比双位数下滑、服装代工收入 7500 万/同比双位数增长，Q3
箱包代工收入回落主要系去年高基数、叠加外需疲软及下游客户去库影响，服
装代工客户开拓较好。2）盈利方面，Q3 毛利率持续提升，主因：①毛利率较
高的客户如耐克、优衣库占比提升；②运用 SAP 系统提升运营效率；③Q3 人
民币贬值利好毛利率提升。目前嘉乐已经实现盈利、贡献正向投资收益。3）
展望：核心客户箱包类产品去库接近尾声、Q4 箱包代工订单已逐步回升，服
装方面（即嘉乐）客户拓展较为顺利、Q4 有望同增 20%以上。 

◼ 2C 业务：国内渠道同比高增，新品推动盈利能力持续提升。1）收入端：23
年前三季度收入同增近 20%，若剔除公司收缩海外销售渠道的影响、国内渠道
小米/90 分品牌同比增速分别为 50%+/70%+，主要受益于国内疫情放开后出行
场景修复。23Q3 2C 业务收入 1.8 亿元/同比维持正增/占比 26%，其中小米/90
分占比分别约为 60%/40%，新渠道如抖音、KA 渠道维持高速增长。2）盈利端：
2C 高毛利率新品上新推动毛利率持续提升，其中 90 分产品持续盈利、较去年
同期亏损超千万明显改善。3）展望：营收端预计维持高增态势，随着产品毛
利率稳步提升、费用投放管控较好，盈利能力有望继续提升。 

◼ Q3 毛利率增长及非经损益增加促净利率提升。1）毛利率：23 年前三季度毛利
率同比+0.6pct 至 22.78%，23Q3 同比+4.57pct 至 25.16%，客户结构以及产品结
构调整促 Q3 毛利率显著提升。2）期间费用率：23 年前三季度期间费用率同
比 -1.53pct 至 15.48% ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别同比
-1.06/-1.26/+0.23/+0.57pct，费用率管控较好。单 Q3 期间费用率同比+3.92pct
至 17.2%，主要系研发费用率（同比+1.2pct）及财务费用率（汇兑净收益减少、
同比+2.1pct）提升所致。3）归母净利率：结合毛利率、费用率变动，23 年前
三季度归母净利率同比+2.07pct 至 5.31%。单 Q3 同比+3.94pct 至 6.33%，主要
受益于公允价值变动收益增加、信用减值损失减少。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内箱包龙头，22 年 2B 客户拓展顺利拉动整体
收入端实现较好增长，利润端受 2B 盈利能力下滑、2C&非主业项目亏损等因
素出现大幅回落。23 年 2B 业务龙头地位稳固，目前核心客户箱包类产品去库
接近尾声、订单已逐步回升、未来有望恢复双位数增长，2C 受益于国内出行旅
游场景恢复、同比有望维持高速增长。2023/8/26 公司发布 2023 年限制性股票
激励计划，激励对象包括重要管理层及核心业务技术骨干，业绩考核目标为以
2021~2022 年收入均值为基数，23 年和 24 年收入增速分别不低于 10%、15%
（对应 23~24 年收入目标分别+0.9%/+4.6%），有助于调动核心团队积极性。考
虑到目前 2B 箱包代工业务核心客户去库近尾声、订单有望迎复苏以及 2C 端持
续呈快速发展，我们维持 23 年 1.5 亿元归母净利预测、上调 24-25 年归母净利
润预测由 1.8/2.2 至 2.2/2.8 亿元、对应 PE 为 26/18/14X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：外需疲软、大客户订单波动、汇率波动等。  
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开润股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,934 2,617 3,021 3,453  营业总收入 2,741 3,044 3,788 4,472 

货币资金及交易性金融资产 769 1,204 1,326 1,460  营业成本(含金融类) 2,148 2,356 2,906 3,409 

经营性应收款项 493 669 833 984  税金及附加 9 10 13 15 

存货 600 660 776 914  销售费用 190 198 246 291 

合同资产 3 15 19 22     管理费用 199 213 265 326 

其他流动资产 70 69 66 73  研发费用 57 61 80 98 

非流动资产 1,582 1,674 1,762 1,844  财务费用 21 36 36 35 

长期股权投资 641 651 661 671  加:其他收益 50 46 45 45 

固定资产及使用权资产 458 547 622 691  投资净收益 (44) 5 30 38 

在建工程 110 100 100 100  公允价值变动 (10) (2) (2) 0 

无形资产 87 92 97 102  减值损失 (31) (22) (23) (23) 

商誉 81 81 81 81  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 5 3 1  营业利润 83 196 293 357 

其他非流动资产 198 198 198 198  营业外净收支  (5) 0 (9) (2) 

资产总计 3,516 4,291 4,783 5,297  利润总额 79 196 284 355 

流动负债 1,433 1,841 2,095 2,327  减:所得税 24 39 57 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 743 743 743 743  净利润 55 157 227 284 

经营性应付款项 501 775 955 1,121  减:少数股东损益 8 5 7 9 

合同负债 24 71 87 102  归属母公司净利润 47 152 220 276 

其他流动负债 165 253 309 361       

非流动负债 316 527 538 535  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.63 0.92 1.15 

长期借款 73 273 273 273       

应付债券 186 190 194 198  EBIT 173 206 278 333 

租赁负债 10 17 24 17  EBITDA 235 271 349 409 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 1,749 2,368 2,632 2,862  毛利率(%) 21.63 22.59 23.28 23.78 

归属母公司股东权益 1,713 1,865 2,086 2,361  归母净利率(%) 1.71 4.99 5.82 6.17 

少数股东权益 54 59 65 74       

所有者权益合计 1,767 1,924 2,151 2,435  收入增长率(%) 19.75 11.05 24.45 18.06 

负债和股东权益 3,516 4,291 4,783 5,297  归母净利润增长率(%) (73.98) 224.04 45.07 25.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 107 425 299 306  每股净资产(元) 6.87 7.51 8.42 9.57 

投资活动现金流 (226) (165) (149) (132)  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 (31) 166 (38) (51)  ROIC(%) 4.41 5.56 6.82 7.56 

现金净增加额 (151) 425 112 124  ROE-摊薄(%) 2.74 8.14 10.56 11.68 

折旧和摊销 62 66 71 76  资产负债率(%) 49.74 55.17 55.03 54.03 

资本开支 (237) (150) (159) (152)  P/E（现价&最新股本摊薄） 83.86 25.88 17.84 14.25 

营运资本变动 (158) 50 (111) (134)  P/B（现价） 2.38 2.18 1.95 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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