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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.01 

流通 A 股(亿股) 0.34 
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总资产(亿元) 17.91 

每股净资产(元) 15.66 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2021年年报及 2022年一季报，2021年实现营业收入 8.4

亿元（+44.9%）；实现归母净利润 2.2 亿元（+37.6%）；实现扣非归母净利润

2.1亿元（+44.9%）。其中，2021年 Q4公司实现营业收入 1.8亿元（+38.3%），

实现归母净利润 0.4 亿元（+14.5%）。2022 年 Q1 公司实现营业收入 3.3 亿元

（+46.6%）；实现归母净利润 0.8亿元（+37.8%）；实现扣非归母净利润 0.8亿

元（+34.5%），在原材料价格上涨、汇率及海运反复等外部影响下，公司整体

收入业绩保持亮眼，彰显较强经营韧性。 

 成本控制成效良好，盈利能力保持较高水平。 2021年公司整体毛利率为 38.8%

（-2pp），主要由于运输费用调整至营业成本列示，叠加大宗原材料价格有所上

涨，还原收入准则影响后毛利率同比下降 0.6pp，在 2021年下半年 TDI和聚醚

等大宗原材料价格高位的情况下，公司毛利率仍保持较高水平，表现出良好的

成本控制能力。分产品来看，2021年公司充气床垫/户外箱包/头枕坐垫/毛利率

分别为 42.7%（-2pp）/26.4%（-2.2pp）/28.7%（-11pp）。费用率方面，2021

年公司整体费用率为 10%（-2pp）。其中，公司销售费用率为 1.4%（-1.4pp），

主要受新会计准则影响，与合同履约有关的运输费用计入营业成本；管理费用

率为 5.1%（+0.5pp），主要由于上市产生的相关费用增加；研发/财务费用率为

3.5%（-0.1pp）/0.01%（-1.1pp）。综合来看，公司净利率为 26.1%，同比略下

降 1.4pp，盈利能力保持高位。此外，2021 年公司实现经营性现金流净额 1.4

亿元，同比降低 30.7%，主要系公司为防范春节假期疫情加重，前瞻性大批量

采购原材料所致，现金流情况仍较健康。 

 22Q1毛利率受原材料影响暂时承压，费控优异净利率稳定。22Q1公司实现毛

利率 36.5%（-4.7pp），主要由于收入准则变化、人民币汇率及原材料价格较高

影响。22Q1 公司各项费用率 6.6%（-4.7pp），费用控制优异，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.5%/3.1%/1.9%/0.01% ， 同 比

-1.4pp/-3.7pp/-0.2pp/+0.7pp。综合来看，22Q1公司净利率 26.3%（-1.1pp）。

22Q1 经营性现金流净额-237.4万元，主要系公司业务订单增长，原材料采购及

职工薪资大幅提升所致。展望后续，随着国内疫情缓和，原材料价格企稳回落，

公司盈利能力有望恢复。 

 核心品类充气床垫收入高增，箱包新品快速起量。分产品来看，2021年公司充

气床垫实现营收 6.4亿元（占比 76%），同比增长 47.1%，充气床垫产品结构进

一步优化，新款高单价充气床垫销量快速上升，呈现量价齐升态势；户外箱包

实现营收 1.1 亿元，同比增长 59.6%，户外箱包增速表现亮眼，主要由于新品

防水箱包市场开拓效果较好，实现快速放量；头枕坐垫实现营收 0.6 亿元，同

比增长 37.4%。展望后续来看，公司将立足于户外行业，充分发挥在热熔接和

TPU 面料制造等方面的技术优势，持续开发新品丰富品类矩阵。 

 大客户提货额稳定增长，客户结构优化。凭借良好的产品质量及服务水平，公

司积累了众多优质客户资源，并与迪卡侬、SEA TO SUMMIT、Kathmandu、

INTERSPORT、REI、历德超市等达成长期战略合作。2021年公司第一大客户
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迪卡侬采购金额为 2.4亿元（+29.1%），占全年收入比例 29%（前值 32.5%）。

公司前五大客户销售额 3.7 亿元（+37.2%），占全年收入比例 44.2%（前值

46.7%）。从客户结构来看，公司第一大客户提货额保持快速增长，其他中型客

户提货额增速高于平均水平，前五大客户集中度下降，客户结构进一步优化。

2021 年上半年公司成为迪卡侬的战略供应商，未来公司将于迪卡侬拓展各项品

类的合作，立足于户外运动用品领域，逐步向 PVC充气床垫、水上站板等多品

类进行开拓，在大客户的份额有望持续提升。分地区来看，2021 年公司外销/

内销实现营收 6.7亿元（+48.6%）/1.7亿元（+33%），内销同样保持亮眼增长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024年 EPS分别为 3元、3.85元、4.89元，

对应 PE分别为 20倍、16倍、12倍，给予 2022年 25倍估值，对应目标价 75

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，汇率大幅波动的风险，国际贸易摩擦

加剧的风险，行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 842.44 1130.25 1450.80 1830.51 

增长率 44.91% 34.16% 28.36% 26.17% 

归属母公司净利润（百万元） 219.51 303.80 389.06 494.86 

增长率 37.59% 38.40% 28.06% 27.20% 

每股收益EPS（元） 2.17 3.00 3.85 4.89 

净资产收益率 ROE 13.55% 15.80% 16.82% 17.63% 

PE 28 20 16 12 

PB 3.74 3.15 2.62 2.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚焦户外用品领域，大客户壁垒高筑 

浙江大自然户外用品股份有限公司成立于 2000 年，专注户外运动用品领域 20 余载，主

要从事充气床垫、户外箱包、头枕坐垫等产品的研发、设计、生产和销售。长时间以来，公

司致力于为全球客户提供高品质的户外运动服务，产品远销欧洲、北美洲、大洋洲等多个国

家和地区。目前，公司已经与全球 40 多个国家 200 多个品牌建立了良好稳定的合作关系，

包括迪卡侬、SEA TO SUMMIT、Kathmandu、INTERSPORT、REI、历德超市等在内，积

累了优质的客户资源。在长期经营探索过程中，公司掌握了 TPU 薄膜及面料复合技术、聚

氨酯软泡发泡技术、高周波熔接技术、热压熔接技术等关键工艺和技术，主要产品广泛应用

于户外运动领域的多项场景中。截至 2021 年 4 月，公司旗下共有上海众大、上海大自然、

瑞辉纺织、越南大自然 4 家全资子公司，以及天台民生村镇银行 1 家参股子公司。其中，越

南大自然为境外子公司。  

图 1：浙江自然产品矩阵 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

纵观公司发展历程，可大致分为三个阶段： 

第一阶段（1992-2008 年）：旅游用品起家后转外销，开始聚焦户外用品领域。1992 年

天台县旅游用品厂正式成立，公司雏形初现。1995 年，公司获得自营业出口后发力外销；

2000 年，经过股权转让和改制，浙江大自然旅游用品有限公司正式成立。至此，公司专注

于户外运动用品发展，主要从事户外床垫等产品的生产和销售。  

第二阶段（2009-2017 年）：优质客户壁垒渐筑，快速发展阶段开启。2009 年后，公司

PVC 床垫和 TPU 产品研发生产均已较为成熟。 2010 年，公司与迪卡侬展开长期合作，同

年入驻 Costco、Walmart、Dick’s等大型超市。随后，公司陆续与德国贸易商 Flexxtrade、

SEA TO SUBMIT、美国零售商 REI、全球品牌 Exxel、澳洲零售商 Super Retail Group 等知

名企业达成合作，并持续至今。 
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第三阶段（2018-至今）：境外子公司成立，A 股上市开启新征程。2018 年公司完成股

份制改革，浙江大自然户外用品股份有限公司正式成立。2020 年，公司进一步完善海外布

局，成立境外子公司越南大自然。2021 年，公司趁势而上，于 A 股上市。未来，随户外市

场规模逐步扩大，融资渠道进一步打开，公司有望开启新篇章。 

图 2：浙江自然发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

户外行业规模处在加速上升区间，疫情催化下需求激增。根据美国户外行业协会统计，

2017 年美国消费者在户外运动中的支出为 8868 亿美元，其中户外运动装备和用品支出为

1845 亿美元。其中充气产品和水上休闲产品增速较快，2016-2021 年复合增速分别为 11.3%

和 6.8%，高于户外休闲产品整体增速 5.9%。户外运动在美国普及度自 2017 年起已经加速

上升，2020 年在疫情催化下户外活动参与率增至 53%。按户外活动参与人数约 170 万人计

算，美国户外用品的每人年均消费大约为 1042 美元。近年舒适露营消费趋势兴起，消费者

对于高端产品消费意愿加强，户外产品有望迎来量价齐升。  

图 3：充气式/水上休闲产品市场规模  图 4：美国户外运动参与率 

 

 

 
数据来源：荣威国际招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

疫情催化户外产品渗透率加速提升，助推收入放量增长。从收入端来看，2016-2021 年

公司营业实现稳步增长，从 3.4 亿元提升至 8.4 亿元，复合增速为 20%。 2021 年，随着国

内外户外用品需求高增及下游大客户逐渐放量，收入增速达到 44.9%。从利润端来看，

2016-2021 年公司归母净利润复合增速为 27.4%，实现较快增长。其中，2021 年公司实现
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归母净利润 2.2 亿元，同比增长 37.6%。随疫情逐步得到控制，国外户外运动需求持续释放，

公司作为户外充气床垫行业头部供应商，业绩有望实现进一步提升。 

图 5：2016-2021 年公司营业收入及增速  图 6：2016-2021 年公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

外销贡献主要收入，内销实现快速增长。分地区来看，公司业务以外销 ODM 为主，2021

年境外收入占比 79.8%；中国大陆地区销售增长较快，2016-2020 年复合增速分别 23%。近

年来，公司内外销协同发力，一方面公司外销大客户经营优质，公司与主要客户建立长期合

作关系，外销收入规模稳健增长。2021 年，公司与第一大客户迪卡侬签订战略供应合作协

议，进一步拓宽了与优质客户合作的产品领域。另一方面，内销方面，公司持续发掘拓展内

销客户，公司内销业务实现快速增长。2021 年公司外销/内销实现营收 6.7 亿元（+48.6%）

/1.7 亿元（+33%），内外销同样保持亮眼增长。 

图 7：2016-2020 年分地区营业收入（百万元）  图 8：2021 年各地区营业收入占比 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

产品以充气床垫为主，品类矩阵不断丰富。分产品来看，公司营收主要由充气床垫贡献，

2021 年充气床垫/户外箱包/头枕坐垫/其他业务营收占比分别为 75.5%/13.1%/6.6%/4.8%。

其中，2021 年充气床垫实现营收 6.4 亿元，同比增长 47.1%，充气床垫产品中以 TPU 面料

为主，收入占比超过 70%，且产品结构不断优化，中高端产品占比提升。2021 年户外箱包

实现营收 1.1 亿元；头枕坐垫实现营收 0.6 亿元，主要系受疫情反复影响，全球长途出行客

运量下降，市场对头枕类产品需求降低所致。展望后续来看，公司将立足于户外行业，充分

发挥在热熔接和 TPU 面料制造等方面的技术优势，持续开发新品丰富品类矩阵。 
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图 9：2016-2021 年分产品营业收入（百万元）  图 10：2021年各产品营业收入占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

核心材料实现自产，盈利能力稳定性逐渐显现。2016-2021 年，公司毛利率从 36.1%上

升至 38.8%，总体呈稳定上行趋势。2021 年公司整体毛利率为 38.8%（-2pp），主要由于运

输费用调整至营业成本列示，叠加大宗原材料价格有所上涨，还原收入准则影响后毛利率同

比下降 0.6pp，在 2021 年下半年 TDI 和聚醚等大宗原材料价格高位的情况下，公司毛利率

仍保持较高水平，表现出良好的成本控制能力。分产品来看，2021 年公司充气床垫/户外箱

包/头枕坐垫/毛利率分别为 42.7%（-2pp）/26.4%（-2.2pp）/28.7%（-11pp）。其中，公司

主要产品充气床垫毛利率明显提升，2021 年较 2016 年增长 8.8pp，主要由于公司向上整合

供应链，导致利润空间进一步打开。尤其是 2019 年，公司开始逐渐推动生产 TPU 面料；2020

年已达到完全自产，同时海绵也实现自主发泡。自产核心原材料使公司生产效率提升、采购

成本降低、原材料品质得到保障。 

图 11：2016-2021 年公司毛利率/净利率  图 12：2016-2021 年公司分产品毛利率  

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

垂直整合供应链，研发壁垒高，成本控制能力较强。从成本端来看，公司主要原材料为

TPU、TDI、聚醚多元醇、布料等。2020 年，公司聚醚 /TPU/TDI 占原材料比例分别为

10.8%/10.7%/6.8%。2021 年，在原料价格大幅上涨情况下，公司前瞻性储备原材料，同时

自动化生产水平提升，工厂人效得到改善，毛利率维持高位，体现了较强的成本控制能力。 
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图 13：2020 年公司主要原材料占比  图 14：2016-2021 年公司研发费用率同业比较  

 

 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

总费用率整体下行，管控能力持续增强。2016-2021 年，公司总费用率整体呈稳定下滑

趋势，从 13.6%降至 10%，减少 3.6pp。2021 年，公司销售费用率/管理费用率 /财务费用率

/研发费用率分别为 1.4%/5.1%/0.01%/3.5%，同比分别-1.4pp/-0.5pp/-1.1pp/-0.1pp。其中，

销售费用率下行，主要由于 2021 年主要受新会计准则影响，与合同履约有关的运输费用计

入营业成本；管理费用下降趋势明显，主要由于上市费用总体减少；财务费用率主要受到人

民币汇率波动的影响；公司重视新品和新材料研发储备，研发费用率处于较高水平，维持在

3.6%左右。2016 年来研发费用率总体高于同行业上市公司平均水平。展望后续，随营业收

入逐年增长，公司研发投入稳步增加，创新能力有望不断加强。 

图 15：2016-2021 年公司总费用率  图 16：2016-2021 年公司各项费用率 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

第一大客户迪卡侬提货额较快增长， 2021 年收入占比达到 29%。公司与主要客户建立

长期合作关系，下游客户包括迪卡侬、SEA TO SUMMIT等运动品牌；以及为 Costco、Walmart、

Dick’s 等大型超市采购的运动商品零售商。其中迪卡侬为公司第一大客户，2021 年公司

第一大客户迪卡侬采购金额为 2.4 亿元（+29.1%），增长较快。2021 年公司成为迪卡侬战略

供应商，与大客户合作产品领域进一步拓宽，五年内对迪卡侬的销售金额有望大幅提升，增

量空间充分。 
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表 1：大客户销售额（百万元）及占比  

排名 
2018 2019 2020 

客户名称  销售额  占比  客户名称  销售额 占比  客户名称  销售额  占比  

1 迪卡侬  111.5 21.9% 迪卡侬  157.3 28.9% 迪卡侬  189.0 32.5% 

2 LSO LP 38.4 7.6% 
SEA TO 

SUMMIT 
38.3 7.0% 

Balluck Outdoor 

Gear Corp. 
25.7 4.4% 

3 历德超市  30.5 6.0% LSO LP 34.0 6.2% SEA TO SUMMIT 21.9 3.8% 

4 
SEA TO 

SUMMIT 
24.2 4.8% 

Balluck Outdoor 

Gear Corp. 
23.7 4.4% 

Super Retail 

Group 
17.7 3.0% 

5 Flexcctrade 22.9 4.5% 际华集团  20.3 3.7% REI 17.0 2.9% 

合计 
 

227.4 44.7% 
 

273.6 50.2% 
 

271.4 46.7% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

工厂自动化能力提升，成本优势有望逐渐显现。近年来，公司自动化水平不断提升，主

要系自行研发生产所需专业设备，并逐步改善生产环节痛点所致。例如，通过电脑独立核算

自动化切割海绵，从而进一步减少切割过程的损耗。按主要产品充气床垫的销量计算，2020

年公司单位人工成本为 17.5 元/件，较 2019 年下降 8.6%。2021 年，公司人均创收再达新

高点，达到 56.2 万元。目前公司自动化水平仍有提升空间。随老厂区逐渐升级改造，公司

生产规模不断扩大，自动化改革将为公司带来更有利的成本优势。 

图 17：2018-2020 年公司单位成本拆分  图 18：2018-2021 年公司人均创收（万元） 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

募投计划加速产能释放，全球产能布局持续完善。2021 年，公司通过 IPO 募集资金 7.2

亿元，其中 4.6 亿元用于扩产项目，1.1 亿元用于技术研发中心项目，1.5 亿元用于补充流动

资金。具体来看，募投项目新建智能工厂已先行以自有资金投入，预计 2022 年逐渐达产，

同时新增防水包、防水袋、充气垫等产品的生产能力，产品矩阵进一步丰富；公司在越南设

立生产基地生产户外用品，项目建成后计划年产 75 万条充气床垫及 40 万只防水户外箱包，

扩大防水箱包产能，形成境内+境外的双生产基地布局，进一步降低国际贸易摩擦风险。此

外，公司还计划在客户周边国家设厂，以提高供货效率及对客户需求的响应能力，从而进一

步完善全球产能布局。 
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表 2：公司募集资金投资项目（单位：万元） 

序号  项目名称  
项目总 

投资额 

募集资金 

投资额  

建设期

（月） 
建设内容  

1 
改性  TPU 面料及户外用品智能化

生产基地建设项目 
47500 24696 24 

用于生产 TPU面料及充气床等产品，建设国内领先的户外运

动用品生产基地。 

2 户外用品自动化生产基地改造项目 18780 14830 24 
新增防水包、防水袋、充气垫等产品的生产能力，满足市场需

求并提升公司的市场竞争力。 

3 户外产品技术研发中心建设项目 11093 11093 18 
通过新建研发中心并引进高级人才、配备先进的研发设备，实

现公司研发实力的进一步提升。 

4 越南户外用品生产基地建设项目 6831 6831 18 
利用越南的生产优势布局海外生产，发挥国内外生产基地的协

同效应，计划年产 75万条充气床垫及 40万只防水户外箱包 

5 补充运营资金项目 15000 15000 —  保障公司在未来发行上市后继续保持持续、健康、快速发展。 

 合计  99204 72450 —  —  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

假设 1：随着大宗原材料成本下行，以及公司持续优化产品结构，公司充气床垫产品毛

利率改善，2022-2024 年充气床垫业务毛利率分别达到 43%、43.2%、43.5%； 

假设 2：TPU 产品销量占比持续提升，2022-2024 年 TPU 面料充气床垫占品类销量比

例分别为 66%、67%、68%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 3：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  842.4 1130.3 1450.8 1830.5 

yoy 44.9% 34.2% 28.4% 26.2% 

营业成本  515.9 686.6 876.2 1099.1 

毛利率  38.8% 39.2% 39.6% 40.0% 

充气床垫  
    

收入  635.7 864.5 1123.8 1427.3 

yoy 47.1% 36% 30% 27% 

成本  364.5 492.8 638.3 806.4 

毛利率  42.7% 43.0% 43.2% 43.5% 

户外箱包  
    

收入  110.6 154.8 201.3 261.7 

yoy 59.6% 40.0% 30.0% 30.0% 

成本  81.37 113.3 146.9 190.5 

毛利率  26.4% 26.8% 27.0% 27.2% 
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

头枕坐垫  
    

收入  55.71 69.6 83.6 98.6 

yoy 37.4% 25% 20.0% 18% 

成本  39.74 49.6 59.3 70.0 

毛利率  28.7% 28.8% 29.0% 29.0% 

其他  
    

收入  40.48 41.3 42.1 43.0 

yoy 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本  30.31 31.0 31.6 32.2 

毛利率  25.1% 25% 25% 25% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们选取户外装备制造商牧高笛、人造草坪龙头生产商共创草坪为可比

公司，考虑到公司产品研发壁垒较高，垂直整合供应链为公司带来的利润空间充分，下游大

客户优质，给予 2022 年 25 倍估值，对应目标价 75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 4：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

603908.SH 牧高笛  60.02 1.82 2.49 3.25 33.03 24.13 18.45 

605099.SH 共创草坪  24.95 1.41 1.81 2.15 17.71 13.75 11.60 

平均值  25.37 18.94 15.02 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 842.44 1130.25 1450.80 1830.51 净利润 219.51 303.80 389.06 494.86 

营业成本 515.92 686.65 876.19 1099.13 折旧与摊销 25.29 42.74 44.68 46.58 

营业税金及附加 6.04 8.54 10.82 12.63 财务费用 0.10 3.41 4.94 5.33 

销售费用 11.56 16.95 23.21 31.12 资产减值损失 -1.93 0.00 0.00 0.00 

管理费用 43.18 64.42 84.15 108.00 经营营运资本变动 -92.22 -55.91 -91.13 -92.76 

财务费用 0.10 3.41 4.94 5.33 其他  -8.17 8.93 1.23 4.66 

资产减值损失 -1.93 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 142.59 302.97 348.78 458.69 

投资收益 25.17 0.00 0.00 0.00 资本支出 -204.32 -20.00 -30.00 -30.00 

公允价值变动损益 -6.56 -0.28 -2.38 -1.68 其他  -254.09 -0.28 -2.38 -1.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -458.41 -20.28 -32.38 -31.68 

营业利润 252.04 349.99 449.11 572.61 短期借款 -12.17 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  3.60 4.14 4.25 4.10 长期借款 -3.19 0.00 0.00 0.00 

利润总额 255.64 354.12 453.36 576.72 股权融资 724.50 0.00 0.00 0.00 

所得税 36.12 50.32 64.30 81.85 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 219.51 303.80 389.06 494.86 其他  4.76 -3.41 -4.94 -5.33 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 713.90 -3.41 -4.94 -5.33 

归属母公司股东净利润 219.51 303.80 389.06 494.86 现金流量净额 395.02 279.27 311.46 421.67 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 541.84 821.11 1132.57 1554.25 成长能力     

应收和预付款项 150.28 204.07 264.98 330.04 销售收入增长率 44.91% 34.16% 28.36% 26.17% 

存货  255.08 324.32 420.42 524.86 营业利润增长率 39.68% 38.86% 28.32% 27.50% 

其他流动资产 352.35 351.57 351.81 352.10 净利润增长率 37.59% 38.40% 28.06% 27.20% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 35.72% 42.79% 25.90% 25.22% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 361.16 351.17 349.23 345.39 毛利率 38.76% 39.25% 39.61% 39.95% 

无形资产和开发支出 131.17 118.43 105.69 92.95 三费率 6.51% 7.50% 7.74% 7.89% 

其他非流动资产 34.51 34.51 34.51 34.51 净利率 26.06% 26.88% 26.82% 27.03% 

资产总计 1826.40 2205.18 2659.22 3234.09 ROE 13.55% 15.80% 16.82% 17.63% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 12.02% 13.78% 14.63% 15.30% 

应付和预收款项 170.35 258.76 322.56 401.17 ROIC 29.56% 34.36% 39.43% 44.02% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  32.93% 35.05% 34.38% 34.12% 

其他负债 36.50 23.07 24.25 25.65 营运能力     

负债合计 206.85 281.83 346.81 426.82 总资产周转率 0.63 0.56 0.60 0.62 

股本  101.12 101.12 101.12 101.12 固定资产周转率 2.83 3.23 4.14 5.27 

资本公积 951.84 951.84 951.84 951.84 应收账款周转率 7.13 7.14 6.82 6.82 

留存收益 566.59 870.39 1259.45 1754.31 存货周转率 2.56 2.37 2.35 2.32 

归属母公司股东权益 1619.55 1923.35 2312.41 2807.27 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  98.92% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1619.55 1923.35 2312.41 2807.27 资产负债率 11.33% 12.78% 13.04% 13.20% 

负债和股东权益合计 1826.40 2205.18 2659.22 3234.09 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 6.91 6.47 6.61 6.77 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 5.55 5.23 5.33 5.48 

EBITDA 277.43 396.14 498.74 624.53 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 27.56 19.91 15.55 12.22 每股指标     

PB 3.74 3.15 2.62 2.15 每股收益 2.17 3.00 3.85 4.89 

PS 7.18 5.35 4.17 3.30 每股净资产 16.02 19.02 22.87 27.76 

EV/EBITDA 18.46 12.23 9.09 6.58 每股经营现金 1.41 3.00 3.45 4.54 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。  

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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蒋诗烽 
总经理助理 

销售总监 
021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 
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郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
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