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增持开润股份（300577.SZ）
上半年收入增长 33%，成本高企毛利率承压
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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 13.88 元

总市值/流通市值 3331/1791 百万元

52周最高价/最低价 24.95/12.74 元

近 3 个月日均成交额 49.96 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）-收入同比增长 17.8%，代工业务持续

景气》 ——2022-05-04

《开润股份-300577-重大事件快评：恢复趋势良好，看好短期复

苏和长期潜力》 ——2021-10-28

《开润股份-300577-2021 年中报点评：业绩回暖，期待进一步恢

复》 ——2021-08-29

《开润股份-300577-重大事件快评：收入业绩势头良好，看好公

司加速恢复》 ——2021-08-11

《开润股份-300577-2020 年年报点评：业绩逐步恢复，即将重启

成长》 ——2021-03-17

上半年收入增长33%，成本上升、品牌业务拖累下净利润下降49%。公司主

要有代工和品牌业务，代工业务为耐克、迪卡侬、戴尔、PUMA等知名品牌研

发生产箱包，品牌业务主要通过小米和线上自有渠道销售包袋。公司上半年

收入13.2亿，同比增长33.3%，主要是由于代工业务订单饱满收入大涨。归

母净利润0.5亿，同比下降48.8%，主要由于品牌业务的拖累以及上海嘉乐

-0.2亿的投资净收益。毛利率为同比下降5.3个百分点至23.2%，主要由于

物流、原材料价格上涨。由于代工业务占比上升，四项费用率合计下降4.4

个百分点至19.4%。ROE下滑6.1个百分点至5.7%，存货/应收/应付账款周

转天数分别为104/72/95天，分别同比-6/+4/-3天，维持健康水平。单二季

度收入7.1亿，同比增长31.3%，归母净利润0.03亿，同比下降93.9%。

上半年代工业务景气，品牌业务需求疲弱。上半年代工业务由于拓展新客户

以及原有客户订单景气，收入提升66.8%至 10.7亿；品牌业务由于需求疲弱，

收入下降28.2%至2.4亿，其中小米/自有渠道收入分别为1.5/0.9亿，同比

下降 14.3%/44.0%。代工/品牌业务毛利率分别为 23.6%/22.3%,同比下降

4.3/6.4个百分点，品牌业务中小米/自有渠道毛利率分别为15.0%/35.1%,

同比下降7.9/0.2个百分点，主要由于小米调整渠道清理库存。

代工业务生产效率领先、成长势头较强，品牌业务将持续调整。代工业务提

高生产效率及快反能力，与原有客户合作关系继续深化，并新拓展PUMA、HOME

DEPOT、THE NORTH FACE等新客户，下半年虽有海外通胀压力但全年有望维

持20%的增长。上海嘉乐上半年受疫情停产影响，下半年拓展新客户、智能

化提效，亏损有望收窄。品牌业务下半年受到小米渠道调整的影响预计减小，

降本增效的效果将显现，亏损有望收窄。

风险提示：疫情影响消费需求下行；市场风险；国际政治经济风险。

投资建议：短期净利润承压，箱包龙头仍具长期潜力，下调至“增持”评

级。长期看，公司的制造业务生产效率领先，内生外延扩张产能，创造

竞争优势做深并拓展优质龙头客户；品牌业务降本增效、优化产品，静

待需求复苏。考虑到品牌业务下游需求影响较大以及下半年制造业务可

能受海外通胀需求的负面影响，我们下调盈利预测，预计公司 2022-2024

年净利润分别为 1.2/2.3/2.9 亿（原为 2.1/2.7/3.4 亿），分别同比

-32.3%/88.2%/24.4%，EPS 分别为 0.51/0.96/1.19 元，由于盈利预测下

调，合理估值区间下调至 16.0-16.8 元（对应 2023 年 PE 17-18x，原为

18.8-20 元)，下调至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,944 2,289 2,416 2,812 3,284

(+/-%) -27.9% 17.8% 5.6% 16.4% 16.8%

净利润(百万元) 78 180 122 229 285

(+/-%) -65.5% 131.0% -32.3% 88.2% 24.4%

每股收益（元） 0.32 0.75 0.51 0.96 1.19

EBIT Margin 8.8% 7.2% 4.9% 7.8% 8.6%

净资产收益率（ROE） 4.9% 10.7% 6.9% 11.8% 13.2%

市盈率（PE） 44.8 19.4 28.6 15.2 12.2

EV/EBITDA 24.6 25.8 43.9 20.9 16.3

市净率（PB） 2.2 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：公司半年度利润率及增速（单位：%） 图4：公司费用率及增速（单位：%）

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 ROE/ROA 变化情况 图6：公司流动资产周转及变化情况

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
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图7：公司单季度收入与变化情况 图8：公司单季度归母净利润与变化情况

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9：公司单季度利润率与变化情况 图10：公司单季度费用率与变化情况

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
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投资建议：短期净利润承压，箱包龙头仍具长

期潜力，下调至“增持”评级。

长期看，公司的制造业务生产效率领先，内生外延扩张产能，创造竞争
优势做深并拓展优质龙头客户；品牌业务降本增效、优化产品，静待需
求复苏。考虑到品牌业务下游需求影响较大以及下半年制造业务可能受
海外通胀需求的负面影响，我们下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年
净利润分别为 1.2/2.3/2.9 亿（原为 2.1/2.7/3.4 亿），分别同比
-32.3%/88.2%/24.4%，EPS 分别为 0.51/0.96/1.19 元，由于盈利预测
下调，合理估值区间下调至 16.0-16.8 元（对应 2023 年 PE 17-18x，
原为 18.8-20 元)，下调至“增持”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,944 2,289 2,416 2,812 3,284

(+/-%) -27.9% 17.8% 5.6% 16.4% 16.8%

净利润(百万元) 78 180 122 229 285

(+/-%) -65.5% 131.0% -32.3% 88.2% 24.4%

每股收益（元） 0.32 0.75 0.51 0.96 1.19

EBIT Margin 8.8% 7.2% 4.9% 7.8% 8.6%

净资产收益率（ROE） 4.9% 10.7% 6.9% 11.8% 13.2%

市盈率（PE） 44.8 19.4 28.6 15.2 12.2

EV/EBITDA 24.6 25.8 43.9 20.9 16.3

市净率（PB） 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

300577.SZ 开润股份 增持 13.88 0.75 0.51 0.96 1.19 18.5 27.2 14.5 11.7

可比公司

002563.SZ 森马服饰 增持 5.14 0.55 0.34 0.56 0.62 9.3 15.1 9.2 8.3

600398.SH 海澜之家 增持 4.45 0.58 0.65 0.72 0.81 7.7 6.9 6.2 5.5

300979.SZ 华利集团 买入 59.68 2.37 3.03 3.75 4.60 25.2 19.7 15.9 13.0

2313.HK 申洲国际 买入 69.00 2.24 3.25 4.03 4.96 30.8 21.2 17.1 13.9

平均值 18.3 15.7 12.1 8.9

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1053 848 2471 1230 1144 营业收入 1944 2289 2416 2812 3284

应收款项 409 501 529 616 719 营业成本 1390 1681 1844 2116 2463

存货净额 389 533 585 668 776 营业税金及附加 9 9 10 11 13

其他流动资产 74 131 138 161 187 销售费用 216 269 186 191 207

流动资产合计 2002 2053 3764 2715 2866 管理费用 165 170 212 214 247

固定资产 260 374 319 415 497 研发费用 73 63 53 61 71

无形资产及其他 96 95 91 87 84 财务费用 25 31 109 5 15

投资性房地产 248 313 313 313 313 投资收益 15 33 33 (18) 8

长期股权投资 427 678 678 678 678

资产减值及公允价值变

动 19 34 5 9 11

资产总计 3032 3513 5165 4208 4437 其他收入 (91) 1 94 64 60

短期借款及交易性金融

负债 498 575 2000 700 500 营业利润 85 195 136 266 343

应付款项 511 605 665 758 881 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 161 179 203 228 263 利润总额 84 195 136 266 343

流动负债合计 1170 1359 2868 1686 1644 所得税费用 17 22 22 43 55

长期借款及应付债券 163 365 425 485 545 少数股东损益 (11) (7) (7) (5) 3

其他长期负债 64 58 58 58 58 归属于母公司净利润 78 180 122 229 285

长期负债合计 226 422 482 542 602 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1397 1781 3350 2228 2246 净利润 78 180 122 229 285

少数股东权益 55 45 39 35 37 资产减值准备 5 (2) 235 73 74

股东权益 1581 1687 1776 1944 2154 折旧摊销 27 39 38 55 68

负债和股东权益总计 3032 3513 5165 4208 4437 公允价值变动损失 (19) (34) (5) (9) (11)

财务费用 25 31 109 5 15

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (86) (254) 232 (1) (6)

每股收益 0.32 0.75 0.51 0.96 1.19 其它 (10) (3) (241) (77) (72)

每股红利 0.19 0.20 0.14 0.25 0.32 经营活动现金流 (5) (75) 381 270 339

每股净资产 6.58 7.03 7.41 8.11 8.98 资本开支 0 (177) (210) (210) (210)

ROIC 10% 8% 5% 11% 13% 其它投资现金流 (56) 36 0 0 0

ROE 5% 11% 7% 12% 13% 投资活动现金流 (455) (393) (210) (210) (210)

毛利率 28% 27% 24% 25% 25% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 5% 8% 9% 负债净变化 (1) 190 50 50 50

EBITDA Margin 10% 9% 6% 10% 11% 支付股利、利息 (46) (48) (32) (61) (76)

收入增长 -28% 18% 6% 16% 17% 其它融资现金流 871 (46) 1425 (1300) (200)

净利润增长率 -66% 131% -32% 88% 24% 融资活动现金流 1096 262 1452 (1301) (216)

资产负债率 48% 52% 66% 54% 51% 现金净变动 637 (206) 1624 (1241) (87)

息率 1.3% 1.4% 0.9% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 417 1053 848 2471 1230

P/E 44.8 19.4 28.6 15.2 12.2 货币资金的期末余额 1053 848 2471 1230 1144

P/B 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 0 (246) 158 28 90

EV/EBITDA 24.6 25.8 43.9 20.9 16.3 权益自由现金流 0 (102) 1542 (1226) (73)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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