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深度报告 

 
快速成长的国牌箱包龙头 

 
 丰富的产业资源和广阔的市场空间构建品牌孵化基础 

中国的箱包制造拥有丰富的产业链资源，国内出行需求增加推动中国
箱包需求的快速增长，与美日等发达国家的人均箱包消费比较，中国
仍有较大的提升空间。龙头品牌份额尚低，为本土品牌提供成长土壤。 

 公司概况：拥有互联网基因的新国牌箱包龙头 

公司深耕箱包行业十五年，业绩维持高增长。2012 年以来，公司的收
入/利润实现 36.1%/40.7%的复合增速。此外，公司的管理团队拥有互
联网、供应链和制造业的跨界人才，互联网品牌运营经验丰富，子公
司上海润米业绩实现迅速增长。 

 业务分析：制造业务优势稳固，品牌业务多渠道运营 

公司的 2B 业务具有合作多年的优质客户、强大的研发设计能力和充足
的自有产能，优势稳固、利润充足。2C 业务公司与传统电商和小米线
下体验店深度合作，非米渠道高速增长、小米渠道稳健增长。 

 增长动力：大规模产能待释放，新零售助力扩张市场 

疫情后公司将发挥品牌和产品优势快速恢复。2B 端，公司积极扩产能、
拓客户、增品类，中长期有望保持规模和盈利能力的快速增长。2C 端，
公司借助小米平台和自有品牌“90 分”，主打高性价比高质感颜值的中
高端旅行箱，单品销量淘宝第一，定位空白价格带前景广阔。 

 风险提示 

1.疫情持续时间过长，宏观经济与消费需求大幅下行；2.新工厂运营不
及预期；3.品牌竞争激烈；4.市场的系统性风险。 

 投资建议：把握国牌箱包龙头成长期，维持“买入”评级 

短期疫情影响海外业务和出行产品需求逐渐迎来拐点，中长期增长潜
力较大，我们看好公司疫情后的业绩弹性和长期空间。预计公司 20-22

年每股收益 0.96/1.41/1.75 元，利润增速分别为-7.4%/46.0%/24.8%，
公司合理估值区间 38-39.4 元，相对目前股价有 18%-22%的溢价空间，
维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,695 2,786 3,553 4,385 

(+/-%) 31.6% 3.4% 27.5% 23.4% 

净利润(百万元) 226 209 306 381 

(+/-%) 30.1% -7.4% 46.0% 24.8% 

摊薄每股收益(元) 1.04  0.96  1.41  1.75  

EBIT Margin 13.1% 8.6% 10.0% 10.2% 

净资产收益率(ROE) 27.1% 21.1% 25.0% 25.6% 

市盈率(PE) 31.0 33.5 23.0 18.4 

EV/EBITDA 21.9  29.8  20.8  17.0  

市净率(PB) 8.4  7.1  5.7  4.7  

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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投资摘要 

估值与投资建议 

我们认为公司在箱包行业的制造和品牌业务均具备快速成长潜力道：公司的制

造 2B 业务设计和研发能力较强，拥有较高的毛利率，未来有较大规模的产能

进入快速扩张释放期；公司的品牌 2C 业务近年来增长较快，初期凭借小米平

台迅速打造高性价比品牌基础，随后自有品牌“90 分”在多种新零售渠道开始形

成优势，定位空白中高端价格带，未来市场份额提升潜力大。结合公司“2B+2C”

双轮驱动的发展前景，我们预计公司 20-22 年每股收益为 0.96/1.41/1.75 元，

利润增速分别为-7.4%/46.0%/24.8%。给予“买入”评级。未来一年合理估值区间

38-39.4 元。 

核心假设与逻辑 

第一，中国旅游业的蓬勃发展态势将长期持续，带动出行产品需求的增长，同

时消费升级也拉动了人均出行预算的提升。我们估算箱包行业未来 5 年复合增

速约 5%。 

第二，由于消费水平的提高以及消费者对国牌接受度的提高，愿意接受中高端

国产品牌的人群逐步增加，具有产品优势的本土企业有望借助新零售渠道迅速

提高品牌知名度。 

第三，对比美日两个主要箱包消费市场，中国的龙头品牌集中度还较低，未来

随着竞争格局优化，行业集中度将会继续提升。 

与市场的差异之处 

第一，市场认为 C 端业务对应的箱包行业增速低，消费频率低，空间有限，而

我们认为消费升级与国牌认可度提升对本土龙头品牌提升集中度有较大帮助，

中国箱包市场头部品牌少，集中度低，为公司成长提供了机遇，公司的互联网

基因也助力品牌在研发设计和推广上与年轻人拥有更多共鸣，增长空间较大； 

第二，市场认为 B 端业务的客户集中度较高，增长空间有限，而我们认为公司

集中优质大客户资源是公司证明了核心竞争力，国际龙头品牌客户对供应商的

认证要求较为严格，倾向长期稳定合作，风险较小。并且，公司切入新的休闲

包袋龙头品牌后也有进一步扩大份额的空间。 

股价变化的催化因素 

第一， 短期国内疫情受控后，国内消费者增加出行频率，箱包产品需求恢复； 

第二， 海外疫情稳定，制造及出口业务订单恢复正常，生产经营平稳，产能扩

张进展顺利； 

第三， 中长期公司在产品、品牌、渠道的建设获得消费者认可，扩大品牌份额。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，国内疫情反复，持续影响消费与出行意愿； 
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第二，海外疫情影响时间过长，公司订单、产能利用率不及预期； 

第三，市场竞争加剧，品牌增长不及预期。 
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值：38.1-38.9 元 

1. 收入增长假设：我们预计公司在中期 3-5 年均有望保持较快的增长，主

要来自于 B 端业务和 C 端业务的双轮驱动。B 端业务方面，公司目前

总产量约 6754 万件，其中大部分为 B 端业务，当下在建产能合计约

3300 万件，约为目前产量的 50%，将在未来 2 年投产释放；C 端业务

方面，公司主要在小米渠道和非米渠道销售小米和“90”分品牌的出行产

品，目前市场份额相对较低而增长迅速，单品累计占据天猫拉杆箱销量

第一名，未来品牌份额提升空间广阔。 

2. 毛利率假设：我们预计公司整体毛利率平稳，其中 B 端业务原主打业

务商务包袋毛利率较高，拓展其他品类和客户后毛利率小幅下降趋势；

C 端业务小米渠道和非米渠道的占比将发生变化，随着毛利率较高的非

米渠道占比扩大，且品牌价格带的拓宽，毛利率有进一步提升的空间。

综合下来公司将保持毛利率较好的水平。 

3. 费用率假设：我们预计公司费用率将保持相对平稳，随规模扩大呈现杠

杆效应小幅降低费用率； 

4. 其他假设：我们预计其他费用和所得税率保持相对稳定。 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

      2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入增长率 49.84% 76.19% 31.58% 3.39% 27.51% 23.42% 18.68% 17.87% 16.93% 

毛利率 70.39% 74.02% 72.23% 73.37% 72.59% 72.55% 72.57% 72.64% 72.71% 

管理费用/营业收入 7.94% 4.01% 4.60% 7.49% 7.42% 7.34% 7.27% 7.19% 7.12% 

销售费用/销售收入 8.41% 9.27% 9.55% 9.95% 9.45% 9.36% 9.26% 9.17% 9.08% 

营业税及附加/营业收入 0.56% 0.49% 0.50% 0.50% 0.49% 0.49% 0.48% 0.48% 0.47% 

所得税税率 13.13% 15.42% 16.24% 15.83% 15.83% 15.83% 15.83% 15.83% 15.83% 

股利分配比率 25.22% 24.71% 20.95% 25.00% 25.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源: 公司数据、国信证券经济研究所整理和预测 

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到公司的合理价值区间为

38.1-38.9 元。 

绝对估值的敏感性分析 

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 3 是公司绝对估值相

对此两因素变化的敏感性分析。 

表 2：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 

WACC 变化 

 9.0% 9.5% 10.00% 10.5% 11.0% 

永

续

增

长

率

变

化 

 

3.5% 54.49 49.12 44.60 40.75 37.43 

3.0% 51.00 46.29 42.27 38.81 35.80 

2.5% 48.05 43.86 40.25 37.12 34.37 

2.0% 45.52 41.75 38.48 35.62 33.09 

1.5% 43.32 39.91 36.92 34.29 31.95 

1.0% 41.41 38.29 35.54 33.10 30.92 

0.5% 39.71 36.84 34.30 32.02 29.98 

资料来源：国信证券经济研究所分析 
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相对法估值：38.0-39.4 元 

选取与公司相近的箱包品牌和纺织制造行业的国内和国际公司做比较，采用 PE

法估值。综合比较各公司的当前 PE 值以及业绩增速，我们认为给予公司合理

估值 27-28 倍 PE，对应合理估值区间是 38.0-39.4 元。 

 

表 3：同类公司估值比较 

代码 简称 

股价（人民

币元） 
EPS（人民币元） PE 

PB  

总市值 

2020/8/11 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E （亿元） 

300577.SZ 开润股份 32.27  1.04  0.96  1.41  31.04  33.52  22.96  8.41  70.14  

2313.HK 申洲国际 94.71  3.39  3.09  4.00  27.94  30.62  23.70  4.90   1421.08  

603558.SH 健盛集团* 9.24  0.66  0.71  0.89  14.00  13.01  10.38  1.35   38.47  

1910.HK 新秀丽* 7.07  0.64  -3.36  0.41  11.00  NA 17.44  0.72   101.23  

1476.TW 儒鸿* 90.45  3.51  2.87  3.41  25.75  31.57  26.49  5.09   248.27  
 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理和预测 

注：“*”来自彭博、万得一致预期。 

 

表 4：开润历年利润增速、PE 值和涨幅表现 

 
EPS（元） 最高 PE 最低 PE 利润增速 股价涨幅 

2016 年 1.26  74.09  42.91  26.81% 94.86% 

2017 年 1.54  73.34  38.58  58.82% 102.77% 

2018 年 1.14  49.45  29.27  30.22% -8.48% 

2019 年 0.65  38.09  24.31  30.09% 13.59% 

2020 年 E 1.03    -0.59% -18.95% 

2021 年 E 1.50    44.70% NA 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理和预测 

投资建议 

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票价值在 38.0-39.4 元之间，2021

年 PE分别为 27-28倍，相对于公司目前股价有 18%-22%溢价空间。我们认为，

公司在制造业务和品牌业务均有较大的增长潜力，维持“买入”评级。 
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行业分析：丰富的产业资源和广阔的市场空间构建品

牌孵化基础 

上游箱包制造产能充足，下游出行需求增长空间较大 

上游箱包制造产业世界领先，供给充足。中国的箱包出口额在十年间有了快速

的增长，在国际上长期处于领先地位。从 2009 年的 151.18 亿美元增长到 2018

年的 293.86 亿美元，十年间共增长 94.38%。2017 年，中国箱包的出口份额占

到世界的 45%，远远高于排在第二位的意大利（13%）和排在第三位的法国

（11%）。中国箱包制造业拥有齐全的产业链配套和充足的供应链人才，产能充

足，充分竞争，为品牌的发展提供了良好的产业链基础。 

图 1：2009-2018 年箱包出口额（亿美元）  图 2：2017 年前五大箱包出口国箱包出口额占世界份额 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理  资料来源：WITS、国信证券经济研究所整理 

下游出行产品行业受益于旅游业快速发展和消费结构升级，有较快的增长。箱

包行业的下游主要为出行产品行业。近年来，旅游业的快速稳定增长带动了旅

游业相关产品的消费增长。根据文化和旅游部政府门户网站数据，2019 年全年，

国内旅游人数 60.1 亿人次，比上年同期增长 8.5%，七年 CAGR 为 10.7%。人

均旅行花费也有所提升，根据国家统计局的数据，我国国内旅游人均花费从 

2012 年的 767.7 元增长至 2019 年的 944.7 元，比上年同期增长 2.9%，七

年 CAGR 为 3.0%。  

图 3：2012-2019 年国内旅游人数规模与变化情况  图 4：2012-2019 年国内旅游人均花费与变化情况 

 

 

 

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 

对比海外，中国箱包市场具有更好的成长性 
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中国箱包市场在未来五年预计会实现稳步增长。2019 年，中国已经超越美国，

成为全球最大的箱包市场。根据咨询机构的数据，目前中国箱包市场的规模为

332 亿美元，同比增长 7.07%，在 2024 年将达到 435.05 亿美元的规模，未来

五年年预计复合增速为 5.56%，将实现稳步的增长。 

图 5：2014-2924E 中美日箱包行业市场规模与增速比较 

 

资料来源: Euromonitor、国信证券经济研究所整理 

对比中国与美日等发达国家的人均箱包消费，中国人均箱包消费仍有较大的提

升空间。虽然目前中国箱包市场的规模已接近美国，并预计在 2020 年成为世

界第一大箱包市场，但是中国在人均箱包消费上，依旧与发达国家有很大的差

距。就 2019 年而言，中国的人均箱包消费约为 161.9 元，而美国/日本的人均

箱包消费分别为 699.6/570.7 元，分别为中国的 4.3/3.5 倍。所以，从人均箱包

消费来看，中国依旧有很大的提升空间。 

表 5：中美日三国人均箱包消费比较（单位：人民币元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 

中 124.7  130.1  134.9  143.0  151.8  161.9  

美 682.2  711.6  677.3  687.6  695.5  699.6  

日 545.9  565.0  551.5  562.4  569.3  570.7  

资料来源: Euromonitor、WIND、国信证券经济研究所整理 

中国箱包行业的低集中度为孕育本土品牌提供土壤 

中国箱包行业无论是从公司集中度还是从品牌集中度来看，都远低于美国、日

本等国家。目前，中国箱包行业的前五大公司集中度为 16.1%，远低于日本的

43.5%和美国的 41.7%；前五大品牌的集中度为 14.0%，远低于美国的 33.2%

和日本的 25.1%。并且，目前国内缺乏知名的本土品牌，政府也在鼓励国产品

的发展。2017 年起，国务院将每年 5 月 10 日定为“中国品牌日”，旨在提高自

主品牌知名度和影响力。乘着政策支持和消费进一步升级的东风，中国有望诞

生本土龙头箱包品牌。 
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图 6：2009-2018 年中美日前五大公司集中度比较  图 7：2009-2018 年中美日前五大品牌集中度比较 

 

 

 

资料来源：欧睿、国信证券经济研究所整理  资料来源：欧睿、国信证券经济研究所整理 

 

图 8：2009-2018 年中美日前十大公司集中度比较  图 9：2009-2018 年中美日前十大品牌集中度比较 

 

 

 

资料来源：欧睿、国信证券经济研究所整理  资料来源：欧睿、国信证券经济研究所整理 

公司概况：拥有互联网基因的新国牌箱包龙头 

公司的主营业务是出行产品的设计、制造和零售。出行产品包括休闲包袋、旅

行箱、商务包袋、鞋服和其他配件。按照商业模式来分，主要可以分为 B 端制

造业务和 C 端品牌业务，各占 5 成左右： 

1） 公司的 B 端制造业务可以分为 OEM 和 ODM 两种模式。OEM 业务是根据

客户的要求生产制造商品，目前，公司的 OEM 业务主要负责生产户外包、

运动包等，主要客户为 VF、Nike、迪卡侬等。公司的 ODM 业务是根据客

户的要求，设计和生产产品，目前主要负责生产电脑包，主要客户为戴尔、

惠普等。目前，OEM 和 ODM 业务模式各占 B 端业务的 5 成。 

2） C 端品牌业务主要经营的是小米品牌和“90”分品牌，主打出行产品，包括旅

行箱和背包等。销售渠道可分为小米渠道和非米渠道，小米渠道主要采用

毛利分成模式；非米渠道主要通过天猫、京东等线上渠道进行销售，盈利

模式为电商平台扣点模式。生产模式采用部分自产+部分外采的生产形式。 
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图 10：公司主营业务概述 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

专注箱包行业十五年，厚积薄发实现高速增长 

公司的发展历史可以概括为：箱包代工起家，产能积极扩张，借力新零售打造

本土优质品牌。具体来看： 

1. 2005-2015 创业发展期：从事箱包代工生产业务。 

2005 年公司创始人范劲松以电脑包起家开始创业；2007 年在上海奉贤开

设现代化的，有规模的箱包工厂；2011 年奉贤工厂搬迁至滁州。 

2. 2015-2018 品牌孵化期：进军小米生态链并创立自有品牌。 

2015 年公司进军小米生态链，与小米合作成立上海润米、上海硕米；2016

年创立自有品牌 90 分，在线上销售旅行箱和其他休闲包袋。公司借助小米

的品牌、供应链、投融资资源和强大的用户粉丝群等平台优势，接触大量

活跃用户，使公司自有品牌“90 分”完成了 0 到 1 的突破。 

3. 2018-至今 规模扩张期：“制造+品牌”双轮驱动快速成长。 

B 端业务：2018 年 10 月收购印尼宝岛切入 Nike 核心供应体系；2019 年

拓展新客户 VF，其包袋采购量预计相较 Nike 更大；从此，B2B 业务踏上

国际化的台阶。 

C 端业务：“90 分”成为第一批入选天猫品类舰长的箱包类品牌（同批次另

外一个入选的是新秀丽），非小米渠道开启高速成长，上线四年以来蝉联天

猫双十一品牌第一。 
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图 11：公司发展历史 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

财务分析：增长迅速，ROE 较高 

收入利润维持高速增长。从 2012 年到 2019 年，公司的收入从 2.80 亿元的规

模上升至 26.95 亿元的规模，七年以来的 CAGR 为 36.08%，2019 年收入比去

年增长 31.58 %；经营利润从 2012 年的 0.26 亿元上升至 2.83 亿元，CAGR 为

40.78%，2019 年与去年相比增加 31.14 %；归母净利润从 2012 年的 0.21 亿

元上升至 4.75 亿元，CAGR 为 40.66%，与去年相比增长 38.24%；扣非后归

母净利润增长 36.48%。公司深耕出行消费品，年内完成对印尼工厂的收购，切

入 Nike 供应链；同时自有品牌“90 分”品牌塑造深化，双轮驱动稳步增长。 

图 12：2012-2019 年公司营业收入与变化情况  图 13：2012-2019 年公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

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 

利润率有所提升，费用率轻微增加。公司 7 年来利润率相对稳定，毛利率平均

在 28%左右，经营利润率在 9%-11%之间，净利率在 8%-10%之间；费用率整

体相对稳定，其中由于 C 端业务的快速增长，销售费用占比呈上升趋势，2019

年销售费用率为 9.5%，而管理费用占比呈下降趋势，管理费用和研发费用合计

占比在 7%-10%之间，其中研发费用率大致为 3%，管理费用率大致为 5%；财

务费用较少。 
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图 14：2012-2019 年公司利润率水平  图 15：2012-2019 年公司费用率水平 

 

 

 

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 

投资回报率保持较高水平，营运资金周转总体稳定，有息负债水平较低。公司

近期 ROE 大致稳定在 30%左右，ROA 在 14%左右；公司平均存货周转天数在

88 天左右，平均应收账款周转天数有所下降，近年在 40-50 天左右，平均应付

账款周转天数长期呈下降趋势，近年在 110-120 天左右。118 天，同比增加 6

天。2019 年公司的资产负债率提升至 54.3%，但其中大多数为应付款， 公司

有息负债率在 5%左右的健康水平。 

图 16：2012-2019 年公司投资回报水平  图 17：2012-2019 年公司平均周转天数 

 

 

 

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 
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图 18：2012-2019 年公司资产负债率 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

年均资本支出在 1 亿以内，实际税率在 16%左右。2019 年，公司资本支出为

6693 万元，同比下降 28.42%。公司的实际税率一直低于行业水平。子公司上

海润米被认定为高新技术企业，2017-2019 年按 15%的税率缴税，开润国际、

开润香港等的最高税率为 17%，子公司印尼宝岛、上海珂润等执行税率为 25%。

2019 年公司的实际税率为 16.24%，同增 0.83p.p.，主要是由于递延所得税费

用有 465.46 万元的增加。 

图 19：2016-2019 年公司资本支出与变化情况  图 20：2016-2019 年公司实际税率与变化情况 

 

 

 

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 

公司的管理层具有互联网和箱包行业的管理经验，组成了具有跨界经营管理能

力的高素质管理团队。公司高管范劲松先生和高晓敏女士均有多年的互联网公

司采购经验。 

1. 范劲松先生曾任联想集团笔记本事业部采购经理、天津美罗耗材副总经理，

现任公司董事长。 

2. 高晓敏女士曾任职联想集团上海电脑备件中心采购经理、惠普项目管理经

理，现任公司董事兼副总经理。 

3. 钟治国先生具备多年的箱包行业的业务经验，曾任职深圳瑞安箱包有限公

司和上海劲达皮具制品有限公司的业务经理，现任公司董事兼副总经理。 

目前，公司高管的持股比例较高，范劲松持股 61.46%，高晓敏持股 3.73%，

钟治国持股 1.49%，丁丽君持股 0.77%，共计 67.48%。管理层的持股比例在
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行业内属于较高水平，反映出了高管团队对公司未来的强大信心。 

子公司方面，主要子公司为上海润米，为“90”分和“小米”主要运营平台，另外设

立海内外多个子公司，在海内外负责生产、销售、运营不同业务。 

图 21：股权结构图 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

业务分析：制造业务优势稳固，品牌业务多渠道运营 

“2B+2C”双轮驱动，各具亮点 

2016年以来，公司的 B2C业务占比不断提升，目前 B端和 C端业务各占 50%。

2016 年到 2019 年，公司的 B2B 业务从 5 亿增长到 13 亿左右的规模，占比从

70%降低至 49%；公司的 B2C 业务从 2 亿增长到 13 亿左右的规模，占比从 30%

上升至 51%。2019年B端毛利率为 32.6%,同比减少 0.7 p.p.；C端毛利率 24.5%，

同比增加 2.0 p.p. 

图 22：2016-2019 年公司分业务收入占比  图 23：2018-2019 年公司分业务毛利率 

 

 

 

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 

B2B 业务“内生+外延”发展，拓展优势客户和规模 

公司的 B2B 业务主要为运动休闲和电脑品牌客户代工包袋，产品分为商务包袋

和休闲包袋，2019 年 B2B 业务预计营收规模为 13.1 亿元，同增约为 49.5%。
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公司的 B2B 的产品以自主生产为主。其中，商务包袋主要采用 ODM 的形式，

休闲包袋和鞋服配件采用 OEM 形式。 

1）商务包袋业务是公司的传统业务，增长稳健。2019 年商务包袋的收入规模

约在 4.3 亿元，同增约 28.3%。由于公司在电脑包的设计和制造方面拥有经验

和规模上的优势，毛利率约为 47.7%，且逐年上升，充分说明了公司在电脑包

业务上具有议价能力。品牌客户包括戴尔、惠普和华硕等。 

2）休闲包袋业务持续拓展客户，发展迅速。休闲包袋主要由运动包和双肩包，

收入规模为 8~9 亿元，同增约 116%，占 B2B 业务收入的约 67%。休闲包袋的

毛利率约为 26~28%。公司 B2B 业务的迅速增长主要是由于收购印尼工厂切入

了耐克产业链，并以此为基础拓展了新客户 VF。 

图 24：B2B 业务简介 

 

资料来源: 公开资料、国信证券经济研究所整理；注：采用 OEM 模式的用蓝色底表示，采用 ODM 模式的用白色底表示。 

 

图 25：2016-2019E 公司 B2B 业务分产品规模与增速  图 26：2016-2019E B2B 业务分产品毛利率 

 

 

 

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 
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B2C 业务快速增长，非米渠道表现亮眼 

公司的 B2C业务主要是通过小米渠道和非米渠道销售旅行箱和休闲包袋。2019

年 B2C 的业务收入达到 13 亿左右的规模，同比增长约 30%。 

分产品来看，旅行箱为主打品类，休闲包袋和配件增长快、利润率高。2019 年

旅行箱/B2C 休闲包袋/鞋服配件的营收分别在 8.2/3.9/1.2 亿元的规模,分别同比

+31.1%/+57.2%/-11.9%；从利润水平的角度来看，公司 B2C 业务的总体毛利

率有所提升，产品毛利率的提升来自于自有品牌“90 分”占比的提升。具体看各

品类的增长和毛利率： 

1. 旅行箱的收入增速 2019 年为 31.1%，相比前两年有所放缓但仍保持快速

增长；旅行箱近三年的平均毛利率为 20.0%； 

2. B2C 休闲包袋维持 40%~60%的高增长；B2C 休闲包袋近四年的平均毛利

率为 27.2%； 

3. 鞋服配件占比较小且同比增速波动较大。鞋服配件近四年的平均毛利率为

28.9%； 

4. 公司的新业务为健身器材，现已在小米众筹上推出了走步机，定价为 999

元，未来将主要通过小米渠道进行销售； 

B2C 产品主要采用委外或直接采购的形式，2019 年开始进行部分自主生产，为

未来的稳健增长奠定了良好的基础。 

图 27：B2C 业务简介 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 28：2016-2019E B2C 业务分产品规模和增速  图 29：2016-2019E B2C 业务分产品毛利率 

 

 

 

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 

分渠道来看，小米渠道实现稳步增长，非米渠道毛利率较高并实现高速增长。 

1. 2019 年小米渠道的收入规模接近 8 亿元，同增约 15%，占比约 6 成；小

米渠道的毛利率接近 20%； 

2. 非米渠道收入规模约 5 亿元，同增约 55%，占比约 4 成。非米渠道的毛利

率接近 30%； 

未来，公司的 B2C 业务将有望通过增加非米渠道的占比和优化小米渠道的成本

实现毛利率的增长。 

增长动力：大规模产能待释放，新零售助力扩张市场 

2B 业务多个项目在建，2 年后将释放新增产能相当于目前产能的 50%  

1、 公司在产能上有较大的扩张计划。 

近两年来，公司产能紧张，在国内外并购工厂并扩建自有产能，建成后产

能合计约为 3300 万件/年，目前公司总产量约 6754 万件/年，新建项目约

在 2 年后投产，规模相当于目前的 50%。通过产能扩张，公司强化核心优

势，为未来盈利能力的提升夯实基础。 

图 30：2013-2019E 公司自有年产能与产能利用率 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 6：新产能募投项目及回报 

时间 募集方式 项目名称 募集资金投入额 建成后产能 建设期 
年销售收

入（万元） 

税后净利

润（万元） 
IRR(%) 

2019 年 12

月 
可转换公司债券 滁州米润软包项目 1.56 亿元 1165 万件 2 年 59,874 5,781 22.76% 

  
补充流动资金 0.67 亿元 

     

  
合计 2.23 亿元 

     
2020 年 7

月 
非公开发行股票 印尼箱包生产基地 2.93 亿元 1848 万个 2 年 93,288 8,907 17.58% 

  
滁州米润时尚女包 1.32 亿元 248 万个 2 年 48,664 3,221 10.39% 

  
安徽开润信息化建设项目 0.50 亿元 

     

  
补充流动资金 1.99 亿元 

   

  
合计 6.74 亿元 

     

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

新产能项目具体来看： 

1） 并购印尼宝岛工厂，切入世界主流运动包袋领域。2018 年 12 月，公司以

1.38 亿元的对价收购印尼宝岛工厂。通过此次收购，公司进入世界一线运

动品牌客户的供应链体系，产品品类进入主流运动包袋领域，为公司客户

结构升级、补充优质订单具有重要意义。2019 年全年，印尼宝岛为公司贡

献 2.7 亿元的营收，贡献了 B2B 整体营收的 20%左右。 

收购前印尼宝岛的盈利能力欠佳，低于公司和其他 Nike 核心供应商。2017

年印尼工厂的毛利率为 24.28%，净利率为 6.23%。印尼工厂生产设备的工

艺和技术落后于国内同行（包括开润）的水平。Nike 的其他核心供应商如

申洲国际/南旋控股/鹰美国际/儒鸿同期的毛利率处于 20%~30%区间，净利

率分别为在 10%~20%之间，均高于印尼宝岛；而公司同期的总体毛利率为

28%~29%，且产能利用率较高（近三年维持在 90%以上的水平）。未来，

公司有望发挥人才与精益管理优势，提升印尼宝岛的毛利率。 

表 7：同行业公司毛利率净利率水平比较 

公司名称 
2016 年 2017 年 

毛利率 净利率 毛利率 净利率 

印尼宝岛 36.55% 10.07% 24.28% 6.23% 

开润股份 28.75% 10.45% 29.61% 12.20% 

申洲国际（02313.HK）  32.51% 19.52% 31.36% 20.79% 

南旋控股（01982.HK） 23.69% 11.73% 20.66% 9.49% 

鹰美国际（02368.HK） 18.26% 8.83% 19.24% 10.90% 

儒鸿（1476.TW） 28.58% 19.17% 27.51% 17.33% 
 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和估算 

2） 投资建设滁州米润出行软包项目，解决产能紧缺，满足客户需求。2019 年，

公司以可转债的形式投资 1.56 亿元建设滁州米润出行软包项目。此前，公

司休闲包袋产品产能严重不足，较多采取外部直接采购，产销率在

300%-400%左右。此次募投项目的盈利能力较好，经过公司计算，项目达

产后预计可以贡献营收 5.99 亿元的营业收入和净利润 0.58 亿元，项目的毛

利率约为 30.14%，净利率约为 9.65%，IRR 为 22.76%。 

项目建设前，公司的软包产能严重不足，近年来产销率约在 300%~450%。

通过此项目，公司将能够更好的服务优质客户，提升生产自动化水平，加

强快速反应，保障产品品质。 
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图 31：2016-2019H1 产销率 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

3） 扩建印尼箱包基地，有效强化盈利能力。 2020 年 4 月，开润发布定增计

划，募集 2.93 亿元投资扩建印尼箱包生产基地，预计 2 年建成，建成后将

贡献 9.33 亿元的年收入和 0.89 亿元的税后净利润，净利率为 9.55%，IRR

为 17.58%。此前公司收购印尼宝岛使得公司进入 Nike 等世界一线运动品

牌客户供应链体系，为更好地扩展在 Nike 的订单份额，以及进一步争取其

他龙头品牌客户的订单，公司进一步扩建，提升产品生产效率和产能，有

望降低经营成本、提升盈利能力。 

4） 投资建设滁州米润时尚女包工厂，进一步扩展产品品类。2020 年 4 月，公

司以定增股票的形式募集 1.52 亿元建设滁州时尚女包工厂项目，建设期为

2年。建成后公司预计可贡献年销售收入 4.87亿元，税后净利润 0.32亿元，

净利率为 6.6%， IRR 为 10.39%。公司的女包业务将由全资子公司东莞昱

润负责。团队负责人拥有时尚品牌业务近 20 年的经历，行业资源丰富。并

且业务拓展到女包品类意味着公司开始进军规模可观的女包市场。根据咨

询机构的数据，2019 年全球手提包市场规模约为 661.12 亿美元，中国手

提包市场规模约为 787.24 亿元人民币，时尚女包具备较大的市场空间。 

2、 公司在新客户的采购份额上有较大提升空间。 

公司通过收购印尼工厂拓展 Nike 客户，并以此为基础拓展新客户 VF。目

前，公司在 Nike 和 VF 的份额还较小，但由于公司强大的研发能力和生产

管理能力已受到客户认可，未来存量客户的采购份额方面有较大的增长空

间。VF 公司为世界级品牌运营公司，包袋采购量在 Nike 的 2 倍左右，公

司在未来会与 VF 进行长期合作，争取 VF 公司旗下更多品牌的供应商资质。

在有 Nike、VF 等主流包袋领域龙头公司的背书之下，未来的客户拓展将会

更加顺利。 
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图 32：Nike 与 VF 集团品牌比较 

 
资料来源:Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

2C 业务市场环境良好，新零售渠道打造新国牌黄金时代 

1、 中国箱包市场空间较大、品牌集中度较低，为孕育本土龙头品牌提供土壤。 

根据咨询机构的预测，未来五年中国箱包市场实现 5.6%的年均复合增长率，到

2024年中国市场规模将达到435.1亿美元，分别为美国/日本同期的1.3/4.0倍。

在行业以较快的速度增长的同时，相比美国、日本市场，中国箱包市场的品牌

集中度较低，为新品牌留下了充足的市场空间。 

表 8：中美日三国箱包市占率前十公司 

名次 中国 美国 日本 

  公司 市占率 公司 市占率 公司 市占率 

1  Kering SA 4.9% LVMH SA 10.2% LVMH SA 17.8% 

2  LVMH 4.6% Tapestry Inc 9.7% Kering SA 9.8% 

3  Chanel SA 2.8% Capri Holdings Ltd 9.1% Hermès International SCA 6.2% 

4  Tapestry Inc 2.1% Kering SA 7.1% Tapestry Inc 5.2% 

5  Samsonite International SA 1.7% Samsonite International SA 5.6% Prada SpA 4.5% 

6  adidas Group 1.6% VF Corp 5.0% Samsonite International SA 3.2% 

7  VF Corp 1.1% Nike Inc 2.1% Samantha Thavasa Japan Ltd 1.7% 

8  Capri Holdings Ltd 1.0% Nine West Holdings Inc 1.8% Chanel SA 1.7% 

9  Prada SpA 0.9% Hermès International SCA 1.7% Capri Holdings Ltd 1.0% 

10  Hermès International SCA 0.9% Prada SpA 1.0% Ace Co Ltd 0.9% 

资料来源:Euromonitor、国信证券经济研究所整理 

新秀丽公司旗下的品牌以休闲、商务包袋和旅行箱为主，与公司相似。我们参

考新秀丽在中美日三国的市场占有率分别为 1.7%/5.6%/3.2%，对未来中国市场

新龙头空间进行假设： 

1）假设行业未来 5 年以 5.6%的年均复合增速增长，2024 年中国市场规模

将达到 3048.2 亿元人民币，新晋龙头国牌在此期间达到 1%市场份额，则

对应市场空间是 30.5 亿元，参考开润目前品牌业务规模，年均复合增速是
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18.8%； 

2）假设行业未来 5 年以 5.6%的年均复合增速增长，2024 年中国市场规模

将达到 3048.2 亿元人民币，新晋龙头国牌在此期间达到新秀丽目前的市场

份额（1.7%），对应市场空间是 51.8 亿元，如果参考开润目前品牌规模，

年均复合增速是 32.1%； 

3）假设行业未来 10 年以 4.4%的年均复合增速增长，2029 年中国市场规

模将达到 3609.7 亿元人民币，新晋龙头国牌在此期间市占率达到 2.0%，

对应市场空间是 72.2 亿元，如果参考开润目前的品牌规模，年均复合增速

是 18.8%。 

4）假设行业未来 10 年亿年均 4.4%的年均复合增速增长，2029 年中国市

场规模将达到 3609.7 亿元人民币，新晋龙头国牌在此期间达到新秀丽目前

在日本的市场份额（3.2%），对应市场空间是 115.5 亿元，如果参考开润目

前的品牌规模，年均复合增速是 24.5%。 

图 33：中国龙头箱包品牌市场空间假设及测算 

 

资料来源: Euromonitor，国信证券经济研究所整理预测 

2、 品牌定位中高端空白市场，产品力性价比突出。 

我们在天猫上选取几大销量较高的品牌与“90 分”进行比较，可以看到 90 分的

定价在国际品牌与国产品牌之间的空白位置。国际品牌方面，我们选取新秀丽

/diplomat /美旅进行观察，价格带主要集中在 300~900/1200~1800 的高端位置；

国产品牌方面，销量较高的有不莱/uldum，价格带主要集中在 300 元以下的低

端市场。而“90 分”的价格段大部分集中在 300~600 元之间，略高于其他国产品

牌而略低于国际品牌，主打在国际品牌和国牌中间相对空白的价格带，溶蚀也

有在 1000 元以上的高端产品，价格带较普通国牌更宽，未来在盈利能力上也

具有较好的开发空间。 

图 34：2020 年 6 月“90分”与可比品牌价格带分布 

 

资料来源: 淘数据、国信证券经济研究所整理 
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图 35：2019 年 9 月“90分”与可比品牌价格带分布 

 

资料来源: :淘数据，国信证券经济研究所整理 

“90分”中端和高端产品线均具有领先的性价比。产品方面，公司加大研发力度，

兼具符合年轻人的审美与实用需求，并持续创新，赋予产品智能与科技的属性，

根据市场节奏对产品进行有序迭代和补充，比如目前已针对疫情上架抑菌旅行

箱；公司高效的供应链也能更好地促进产品优势的发挥，公司的产品质量高、

成本低、交货期短、灵活性强，为产品力的发挥提供了良好的基础。我们将“90”

分产品与其他产品进行比较，以 600 元为分水岭，分价格段来看： 

1） 相较于同样品牌 600 元以下的旅行箱，“90 分”的最畅销单品性价比明显较

高。比较“90 分”与其他品牌最畅销的单品，可以看出：在相同价位的产品中，“90

分”在原材料、配件、性能和外观设计上更胜一筹，应用场景也更为广泛；而相

较于更为低价的畅销单品，“90 分”的商品在价格略高的情况之下，在箱体原材

料、配件、性能和销售政策上明显好于 uldum 等国产线上品牌的商品。在材质、

性能和外观相仿的条件下，“90 分”畅销单品的销售均价低于美旅畅销单品约 44

元。由此看来，“90 分”品牌 600 元以下的旅行箱在性价比和产品力方面具有较

大的竞争优势。 
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图 36：600 元以下旅行箱最畅销单品比较 

 

资料来源: 公开资料，国信证券经济研究所整理 

2）在较为高端（600 元以上）的产品线方面，“90 分”的高端产品虽然目前占比

较少但是性价比领先，有较大的发展空间。比较“90 分”品牌与其他国际品牌较

为高端的产品线，可以看出“90 分”的商品在原材料和性能相差无几的情况下，

价格低于国际品牌的相似商品 200~900 元。 

图 37：600 元以上旅行箱畅销单品比较 

 
资料来源: 公开资料，国信证券经济研究所整理 

3、 消费者心智成熟，对于国产品牌的好感度有所提升，为国产品牌的成长提
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供良好的环境。根据环球舆情调查中心的数据，2018 年超过 84%的中国消

费者对国产品牌的好感度有所提升；根据中国潮流消费发展白皮书，75.8%

的受访者表示，在2018年增加了对国产品牌的消费，比2017年上升1.5%，

比 2016 年上升 14.8%。消费者对国产品牌接受程度的不断提高，将为本土

龙头箱包品牌的提供良好的客户基础和大环境。 

图 38：2018 年中国消费者对国产品牌好感度提升  图 39：2016-2018 年国产品牌消费变化 

 

 

 

资料来源：环球网，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国潮流消费发展白皮书，国信证券经济研究所整理 

4、 “小米生态链+多元化新零售布局”，快速触及年轻消费群体。 

公司的 B2C 业务可以分为小米渠道和非米渠道。近年来，公司与各个渠道的深

度合作，包括与主流电商平台和社交化电商渠道的合作，以及与小米线下体验

店、团购、KA、百货等其他渠道的合作，实现了小米渠道的稳步增长和非米渠

道的快速增长。 

公司在小米渠道的精细化运营可以从重点子公司——上海润米业绩的快速增长

看出。上海润米是开润与小米成立的合资公司，主要负责“90 分”和“小米”两个品

牌在B2C小米渠道与非米渠道的业务。2019年，上海润米的营业收入达到10.48

亿元的规模，占公司总营收的 38.89%，上市以来上海润米的营业收入规模

CAGR 为 50.51%。此外，公司近年来对上海润米的持股比例不断上升。截至

目前，开润持有上海润米股份的 76.93%，其余股份归小米所有。上海润米的快

速增长以及公司对于上海润米的不断增持不仅对公司的盈利能力有积极作用，

而且体现出公司对小米渠道长期发展空间的信心。 

图 40：2016-2019 年上海润米营业收入与增长情况  图 41：2016-2019 年上海润米净利润与增长情况 

 

 

 

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 

非米渠道是公司直面消费者的窗口，近年来得益于多元化的渠道得到了迅速的

增长，2019 年的增幅在 50%左右。营销方面，公司深化了与主流电商（天猫、
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京东、小米）以及垂直平台的合作，还拓展了团购、KA（重点客户）、百货等

其他线下渠道。 

“小米+非米”的新零售渠道不仅帮助品牌快速接触年轻消费群体，更使得公司相

比传统国际龙头品牌拥有更大的性价比优势。相较于龙头品牌新秀丽，公司的

新零售模式使得“90 分”在渠道费用上有较大的节省。从利润表结构来看，开润

的产品成本占比较高，而新秀丽的费用占比较高。开润的净利润率约为 9.7%，

比新秀丽多出 3.2%；费用等占比 18.1%，比新秀丽少 31.4%；成本占比 72.2%，

比新秀丽多出 28.2%。可以看出，目前开润的产品性价比较高，而在利润水平

方面也有较大的提升空间。 

表 9：同行业箱包品牌定位比较 

品牌 产品定位 价格带 毛利率 销售模式 

小米 大众 199~999 元 约 23% 主要为线上直营模式 

90 分 大众 269~2699 元 约 25% 主要为线上直营模式 

新秀丽 高端 600~6000 元 约 56% 约 62%批发+38%直营 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理和估算 

 

图 42：开润与新秀丽成本费用利润结构（2017-2019 平均数据） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

5、拓展健身器材新业务，具有较好的发展前景。公司健身器材业务拥有优质稳

定的合作伙伴小米，以及健身器材市场增速较快。具体来看： 

1) 公司与小米已有多年的合作，目前是小米在健身器材方向上的核心合作伙

伴。公司的不可替代性较强，这主要是由于公司的供应链负责人曾有在迪

卡侬的就职经历，对运动器材和 IT 产品的供应链都有丰富的运营经验。新

推出的走步机产品已取得良好的市场反响，2020 年 6 月在小米众筹上推出

了定价为 999 元的走步机产品，获得了 2.5 万人次参与和 1.1 万人的全款

支持，共获得众筹金额 1034 万元。  
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图 43：公司走步机众筹结果 

 

资料来源: 公开资料、国信证券经济研究所整理 

2) 健身器材是一个快速发展的细分市场，中国市场更具潜力。疫情后，“宅”

家运动迅速普及，家庭健身器材销售火爆。京东大数据显示，今年春节期

间，平台上跳绳成交额同比增长 56%，哑铃同比增长 60%，拉力器同比增

长 109%，划船机同比增长 134%，自营瑜伽垫同比增长高达 150%。根据

Research and Markets 的报告，考虑疫情对消费者健身习惯的影响，全球

健身器材市场在 2020 年将预计达到 113 亿美元的规模，并在未来七年内

维持 3.7%的年均复合增速，其中有氧健身器材的增速将快于无氧健身器材

的增速。预计 2020 年中国健身器材市场的规模为 20 亿美元，在未来七年

内维持 6.7%的年均复合增速，预计在 2027 年将达到 31 亿美元的规模。 
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图 44：2020E~2027E 全球健身器材市场（亿美元）  图 45：2020E~2027E 全球健身器材市场（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Research and Markets、国信证券经济研究所整理  资料来源：Research and Markets、国信证券经济研究所整理 

 

图 46：2020E~2027E 全球健身器材市场（亿美元） 

 

资料来源: Research and Markets、国信证券经济研究所整理 
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盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

1）收入方面，由于公司在 2020 年受到疫情影响，预计收入小幅正增长，其中

制造业务地单位数下滑，品牌业务高单位数增长；展望 21~22 年，公司受益产

能扩张和品牌孵化，预计制造业务和品牌业务分部取得 25%~30%和 20%~25%

左右的复合增长，促使整体收入在 25%左右的复合增长； 

2）毛利率方面，公司 B2B 业务客户资源优质、设计研发能力较强，但 2020

年预计海外客户订单将受到疫情影响，短期内有小幅的下降；在 2021 年及以

后，随着疫情受控、产能投产效率提升，毛利率将会出现小幅回升，预计在未

来三年的毛利率在 31%~32%之间；B2C 业务由于毛利较高的非米渠道占比逐

渐提升，假设未来三年的毛利率在 22%~26%之间；其他业务占比较少，预计

毛利率在 27%左右，与往年持平； 

3）费用支出方面，由于疫情期间由于收入受到一定影响所以费用占收入比重将

持平或上升，中期来看随着公司的规模增长和经营效率的改善，费用占比会在

一定程度上有所下降。 

4）所得税方面，由于公司的多家重要子公司，如上海润米/香港珂润/Formosa 

Bag 受到 15%~17%不等的税收优惠政策，假设未来三年的所得税率保持在 16%

左右。 
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表 10：盈利预测的主要假设 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入（百万元）         

B2B 营收 882.45 1280.00 1241.60 1614.08 2049.88 

YoY 34.64% 45.05% -3.00% 30.00% 27.00% 

占比 43.09% 47.50% 44.56% 45.43% 46.75% 

B2C 营收 1025.56 1330.00 1449.70 1820.11 2192.69 

YoY 103.74% 29.68% 9.00% 25.55% 20.47% 

占比 50.07% 49.35% 52.03% 51.23% 50.00% 

其他营收 140.06 84.82 95.00 118.75 142.50 

YoY 3740.00% -39.44% 12.00% 25.00% 20.00% 

占比 6.84% 3.15% 3.41% 3.34% 3.25% 

合计营收 2048.07 2694.82 2786.30 3552.93 4385.07 

YoY 76.19% 31.58% 3.39% 27.51% 23.42% 

毛利率           

B2B 33.24% 32.57% 30.57% 31.80% 31.32% 

B2C 22.50% 24.50% 24.56% 24.86% 25.17% 

其他 5.79% 6.77% 27.00% 27.00% 27.00% 

合计 25.98% 27.77% 27.32% 28.08% 28.11% 

费用率           

销售费用 9.27% 9.55% 9.95% 9.45% 9.36% 

管理费用 4.07% 4.66% 4.62% 4.57% 4.53% 

研发费用 2.55% 2.90% 2.87% 2.84% 2.82% 

财务费用 -0.25% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

资产减值 0.35% -0.23% -0.23% -0.23% -0.23% 

其他           

营业利润率 10.47% 10.47% 10.47% 10.47% 10.47% 

所得税率 15.42% 16.24% 15.83% 15.83% 15.83% 

净利润           

净利润 184.39  236.99  230.16  333.65  418.89  

YoY 30.00% 28.53% -2.88% 44.96% 25.55% 

净利率 8.48% 8.39% 8.09% 9.22% 9.38% 

资料来源: 公司年报、国信证券经济研究所预测 

盈利预测情景分析 

我们采取乐观、中性、悲观三种情景，对公司的业绩进行测算，具体结果见下

表所示。 
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表 11：盈利预测情景分析 

情景分析 2019 2020E 2021E 2022E 

乐观预测     

营业收入(百万元) 2,695 2,789 3,579 4,443 

(+/-%) 31.6% 3.5% 28.3% 24.1% 

净利润(百万元) 226 287 407 509 

(+/-%) 30.1% 27.0% 41.9% 25.0% 

摊薄 EPS 1.0 1.3 1.9 2.3 

中性预测     

营业收入(百万元) 2,695 2,786 3,553 4,385 

(+/-%) 31.6% 3.4% 27.5% 23.4% 

净利润(百万元) 226 209 306 381 

(+/-%) 30.1% -7.4% 46.0% 24.8% 

摊薄 EPS(元) 1.04  0.96  1.41  1.75  

悲观预测     

营业收入(百万元) 2,695 2,782 3,509 4,290 

(+/-%) 31.6% 3.2% 26.1% 22.3% 

净利润(百万元) 226 122 192 238 

(+/-%) 30.1% -45.9% 56.7% 24.0% 

摊薄 EPS 1.0 0.6 0.9 1.1 

总股本（百万股） 217  217  217  217  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 38-39.4元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年

自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比

公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断： 

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险； 

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假

设无风险利率为 2.9%、风险溢价 7.1%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险； 

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10

年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司

估值高估的风险； 

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比

公司 2019 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对行业

平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 27~28 倍 PE，可能未充分考虑市场整

体估值偏高的风险。 

盈利预测的风险 

1、宏观经济风险：公司所处行业与宏观经济相关性较高，在本次受到疫情的冲

击。现在虽然国内疫情已经得到控制，但是如果海外疫情持续扩散在中期内影

响海外宏观经济（主要是消费），公司的海外客户可能存在订单减少的风险，会

使得公司的 2B 业务收入不及预期，进而影响公司的营业收入增长。 

2、经营风险：公司的 2B 业务近期进行了较多的产能扩张，现由于疫情原因工
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厂的建设暂缓，可能造成建设期的延长，使得扩产项目的收益率达不到预期，

从而影响 2B 业务的增长率。 

3、市场风险：中国箱包市场处于快速成长期，未来行业之间的品牌竞争可能加

大，所以公司的 2C 业务（包括自有品牌和小米旅行箱）可能存在收入不及预

期的风险。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 417  458  535  695   营业收入 2695  2786  3553  4385  

应收款项 427  441  562  694   营业成本 1946  2044  2579  3181  

存货净额 541  565  712  877   营业税金及附加 14  14  18  21  

其他流动资产 77  79  101  125   销售费用 257  277  336  410  

流动资产合计 1481  1564  1930  2411   管理费用 125  211  265  324  

固定资产 205  226  334  422   财务费用 1  (8) (12) (15) 

无形资产及其他 46  44  43  41   投资收益 4  4  4  4  

投资性房地产 209  209  209  209   资产减值及公允价值变动 6  6  6  6  

长期股权投资 28  28  28  28   其他收入 (80) 4  5  6  

资产总计 1970  2071  2543  3110   营业利润 282  262  382  479  

短期借款及交易性金融负债 108  20  0  0   营业外净收支 1  2  3  4  

应付款项 734  767  966  1190   利润总额 283  265  385  483  

其他流动负债 212  201  252  310   所得税费用 46  42  61  76  

流动负债合计 1054  988  1218  1500   少数股东损益 11  13  18  25  

长期借款及应付债券 2  2  2  2   归属于母公司净利润 226  209  306  381  

其他长期负债 14  14  14  14        

长期负债合计 16  16  15  16   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1070  1004  1233  1515   净利润 226  209  306  381  

少数股东权益 66  76  90  108   资产减值准备 6  169  69  76  

股东权益 834  991  1220  1487   折旧摊销 16  29  41  53  

负债和股东权益总计 1970  2071  2543  3110   公允价值变动损失 (6) (6) (6) (6) 

      财务费用 1  (8) (12) (15) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 85  150  29  38  

每股收益 1.04 0.96 1.41 1.75  其它 2  (159) (55) (58) 

每股红利 0.22 0.24 0.35 0.53  经营活动现金流 329  392  383  484  

每股净资产 3.84 4.56 5.61 6.84  资本开支 (131) (210) (210) (210) 

ROIC 35% 20% 26% 29%  其它投资现金流 (20) 0  0  0  

ROE 27% 21% 25% 26%  投资活动现金流 (166) (210) (210) (210) 

毛利率 28% 27% 27% 27%  权益性融资 13  0  0  0  

EBIT Margin 13% 9% 10% 10%  负债净变化 2  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 10% 11% 11%  支付股利、利息 (47) (52) (76) (114) 

收入增长 32% 3% 28% 23%  其它融资现金流 92  (88) (20) 0  

净利润增长率 30% -7% 46% 25%  融资活动现金流 13  (140) (96) (114) 

资产负债率 58% 52% 52% 52%  现金净变动 177  42  77  159  

息率 0.7% 0.8% 1.1% 1.7%  货币资金的期初余额 240  417  458  535  

P/E 30.3 32.7 22.4 18.0  货币资金的期末余额 417  458  535  695  

P/B 8.2 6.9 5.6 4.6  企业自由现金流 265  171  159  258  

EV/EBITDA 21.5 29.2 20.4 16.7  权益自由现金流 358  90  149  271  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

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。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。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，我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。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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