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事项： 

[Table_Summary] 2020 年 9 月 23 日，公司公告，公司全资子公司滁州米润拟以以自有资金 3.26 亿元收购温州菏胜持有的上海嘉乐 28.7%

的股权；同时，公司全资子公司参与投资设立的基金以 1.24 亿元收购温州菏胜持有的上海嘉乐 10.9%的股份。本次交易

标的嘉乐股份股权估值确定为 11.35 亿元，如未来任一会计年度嘉乐股份针对客户品牌优衣库的直接销售所产生的年度

营业收入达到 11 亿元（不含税）以上，则将本次交易估值调整为 12.6 亿元，受让方应向转让方支付调整估值部分对应

的对价合计 0.36 亿元。 

 

国信观点：1）交易介绍：收购优衣库核心童装供应商 3 成股权。2）收购意义：扩展 B 端业务优质品类与客户，期待发

挥客户、产能、人才协同效应。3）风险提示：疫情反复，严重影响社会经济与消费需求；交易完成后，整合经营效果不

及预期；4）投资建议：公司拟收购优衣库核心童装供应商 3 成股权，切入空间更为广阔的服装市场中的优质品牌客户供

应链，为公司长期收入增长打开天花板；上海嘉乐作为面料成衣一体化供应商，相比优衣库其他龙头供应商在经营效益

上仍有提升空间，公司介入后有望发挥协同效应。我们维持盈利预测，预计公司 20-22 年净利润增长-19.2%/67.5%/30%，

EPS 分别为 0.84/1.41/1.83 元，对应 PE 分别为 34.0x/20.3x/15.6x。我们维持公司合理估值区间 38-39.4 元（21 年 PE 

26x-27x），维持“买入”评级。 

评论： 

 交易介绍：收购优衣库核心童装供应商 3 成股权 

上海嘉乐与优衣库合作接近 15 年，研发制造能力行业领先。标的公司上海嘉乐创建于 1993 年，具备从面料研发、

织造、染整、印（绣）花到成衣的垂直一体化生产能力，主要生产和销售各类中高档纺织休闲时装和运动系列产品，

主要客户为优衣库，其他国际知名客户还有 GU、Champion、VF 集团、Point 等。其中，标的公司于 2006 年开始

与优衣库合作，至今已近 15 年，是优衣库纺织服装核心供应商之一。标的公司管理团队在纺织服装的代工制造领域

精耕多年，管理经验和产品开发制造能力出色。上海嘉乐在上海和印尼均建有“纺织服装+面料”的垂直一体化生产

基地，在安徽建有成衣制造工厂，在日本设有办公室。 

产品开发制造方面，设有“院士工作站”和“上海市企业技术中心”支撑产品研发设计，还从德国、日本、意大利、

中国香港等地引进先进设备，制造工艺和技术水平在行业内居于领先地位。公司通过了 ISO9001 和 ISO14001 等管

理体系认证，被评为上海工业 500 强企业、上海市高新技术企业，被美国杜邦公司评为“全球最佳合作伙伴”。 

收购后全资子公司滁州米润成为上海嘉乐第一大股东。公司拟以 3.26 亿元的对价收购上海嘉乐 28.7%的股权，交易
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完成后股权将由全资子公司滁州米润持有；另外，公司参与基金以 1.24 亿元的对价收购上海嘉乐 10.9%的股份，根

据证券日报此前报道公司在基金中占有 37%的份额，则交易完成后公司间接持有上海嘉乐 4.0%的股份，合计持股

32.7%，上海嘉乐其余股份主要由实际控制人家族控股的公司持有，预计此次交易完成后公司暂不并表。 

此次交易 PE 10.9 倍，估值调整后 12 倍，价格合理。2019 年，上海嘉乐营业收入规模为 13.25 亿元，净利润为 1.05

亿元，净利率为 7.9%，净资产 6.36 亿元，按交易对价计算，PE/PB 为 10.8/1.65 倍；2020 年 Q1，营业收入为 2.02

亿元，净利润为-0.08 亿元，净利率为-4.1%，净资产 6.88 亿元，按交易对价计算，PB 为 1.78 倍。本次交易标的嘉

乐股份股权估值确定为 11.35 亿元，如未来任一会计年度嘉乐股份针对其重要客户 Fast Retailing Co., Ltd 旗下品牌

优衣库（UNIQLO）的直接销售所产生的年度营业收入达到 11 亿元（不含税）以上，则各方一致同意将本次交易标

的资产的估值调整为 12.6 亿元，受让方应在双方认可的会计师出具标的公司年度审计报告后的 10 个工作日内向转

让方支付调整估值部分对应的对价合计 0.36 亿元。估值调整后，收购对应 PE 约为 12 倍，参考 Wind，目前优衣库供

应商上市公司申洲国际、晶苑国际、互太纺织的 PE TTM 分别约为 33x/6x/7x，此次交易价格较为合理。 

表 1：2019 与 2020Q1 上海嘉乐财务概况 

 
2019 2020Q1 

收入(亿元) 13.25  2.02  

净利润(亿元) 1.05  -0.08  

净利率(%) 7.9% -4.1% 

净资产（亿元） 6.36  6.88  

资产负债率(%) 41.3% 44.5% 

PE 10.86  - 

PB 1.65  1.78  

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 收购意义：扩展 B 端业务优质品类与客户，期待发挥客户、产能、人才协同效应 

公司与上海嘉乐在服装制造行业的发展战略、客户资源、生产管理等方面高度协同，将进一步推动公司 B 端业务的

快速发展。具体来看： 

1）拓展新品类，进军规模广阔的服装市场。根据欧睿数据，2019 年箱包市场的规模为 2 千亿，而中国服装市场的

规模超过 2 万亿，是箱包市场的十倍，且优衣库在服装市场处于领先地位，收购后公司将品类扩展到空间更为广阔

的服装领域。 

2）开拓优质客户资源，有望深度协作。公司具有与多个国际龙头品牌深度合作的经验，包括耐克、VF、迪卡侬、

戴尔等知名国际客户，本次收购使得公司切入优衣库的供应链体系。优衣库在中国销售额过去五年复合增速约为

20%，2019 年在中国的销售规模超过 300 亿元，服装市占率第一，达到为 1.39%。本次收购公司有望与嘉乐在发

展战略、客户资源、生产经验等方面发挥协同作用。 

3）管理经验、产能布局、人才储备有望协同。产能布局方面，公司在印尼、安徽等布局工厂，与标的公司生产基

地的布局方向高度一致。在生产工艺上，箱包与服饰及面辅料同属纺织业，制造工艺、供应链及工厂管理、研发设

计等方面具有一定相似度。在人才储备上，开润股份代工制造业务的核心团队曾在大型纺织服装及面辅料生产公司

任职，具备充足的行业运营及管理经验。另外，公司管理层互联网思维和制造行业供应链管理经验也有望发挥协同

效应，此前公司收购印尼宝岛切入耐克供应链体系后，订单增速远高于其他供应商，生产管理与投后管理能力得到

印证。目前上海嘉乐作为优衣库的面料成衣一体化供应商，相比业内领先同行，经营效益仍有提升空间。 

表 2：上海嘉乐与优衣库龙头供应商经营数据比较 

公司 2019 年营业收入（亿元人民币） 2019 年净利率 

上海嘉乐（面料成衣一体化） 13.3  7.89% 

申洲国际（面料成衣一体化） 226.9  22.46% 

晶苑国际（成衣） 170.3  6.22% 

互太纺织（面料） 62.6  13.78% 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：切入优质服装代工领域有望打开长期成长空间 

公司拟收购优衣库核心童装供应商 3 成股权，切入空间更为广阔的服装市场中的优质品牌客户供应链，为公司长期收入

增长打开天花板；上海嘉乐作为面料成衣一体化供应商，相比优衣库其他龙头供应商在经营效益上仍有提升空间，公司

介入后有望发挥协同效应。我们维持盈利预测，预计公司 20-22 年净利润增长-19.2%/67.5%/30%，EPS 分别为

0.84/1.41/1.83 元，对应 PE 分别为 34.0x/20.3x/15.6x。我们维持公司合理估值区间 38-39.4 元（21 年 PE 26x-27x），

维持“买入”评级。 

表 3：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,695 2,520 3,220 3,986 

(+/-%) 31.6% -6.5% 27.8% 23.8% 

净利润(百万元) 226 183 306 398 

(+/-%) 30.1% -19.2% 67.5% 30.0% 

每股收益（元） 1.04  0.84  1.41  1.83  

EBIT  Margin 13.1% 8.0% 10.7% 11.4% 

净资产收益率（ROE） 27.1% 18.8% 25.5% 26.9% 

市盈率（PE） 27.4 33.9 20.2 15.5 

EV/EBITDA 19.7  30.8  18.8  14.8  

市净率（PB） 7.4  6.4  5.2  4.2  

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） 2019  2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 417  458  530  706   营业收入 2695  2520  3220  3986  

应收款项 427  399  510  631   营业成本 1946  1798  2275  2798  

存货净额 541  497  627  770   营业税金及附加 14  13  16  19  

其他流动资产 77  72  92  114   销售费用 257  266  307  377  

流动资产合计 1481  1446  1779  2240   管理费用 125  242  276  338  

固定资产 205  221  323  406   财务费用 1  (8) (12) (15) 

无形资产及其他 46  44  43  41   投资收益 4  5  7  8  

投资性房地产 209  209  209  209   资产减值及公允价值变动 6  (3) (4) (5) 

长期股权投资 28  28  28  28   其他收入 (80) 18  22  28  

资产总计 1970  1947  2381  2924   营业利润 282  229  383  501  

短期借款及交易性金融负债 108  29  0  0   营业外净收支 1  2  3  4  

应付款项 734  674  850  1044   利润总额 283  231  386  504  

其他流动负债 212  183  226  278   所得税费用 46  37  61  80  

流动负债合计 1054  886  1077  1322   少数股东损益 11  12  18  27  

长期借款及应付债券 2  2  2  2   归属于母公司净利润 226  183  306  398  

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  901  1092  1337   净利润 226  183  306  398  

少数股东权益 66  75  89  107   资产减值准备 6  165  64  70  

股东权益 834  971  1201  1479   折旧摊销 16  29  41  53  

负债和股东权益总计 1970  1947  2381  2924   公允价值变动损失 (6) 3  4  5  

      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  152  23  30  

每股收益 1.04 0.84 1.41 1.83  其它 2  (156) (50) (52) 

每股红利 0.22 0.21 0.35 0.55  经营活动现金流 329  376  388  505  

每股净资产 3.84 4.47 5.52 6.80  资本开支 (131) (210) (210) (210) 

ROIC 35% 17% 26% 29%  其它投资现金流 (20) 0  0  0  

ROE 27% 19% 25% 27%  投资活动现金流 (166) (210) (210) (210) 

毛利率 28% 29% 29% 30%  权益性融资 13  0  0  0  

EBIT Margin 13% 8% 11% 11%  负债净变化 2  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 9% 12% 13%  支付股利、利息 (47) (46) (76) (119) 

收入增长 32% -6% 28% 24%  其它融资现金流 92  (78) (29) 0  

净利润增长率 30% -19% 68% 30%  融资活动现金流 13  (124) (106) (119) 

资产负债率 58% 50% 50% 49%  现金净变动 177  42  72  176  

息率 0.8% 0.7% 1.2% 1.9%  货币资金的期初余额 240  417  458  530  

P/E 27.4 33.9 20.2 15.5  货币资金的期末余额 417  458  530  706  

P/B 7.4 6.4 5.2 4.2  企业自由现金流 265  140  145  256  

EV/EBITDA 19.7 30.8 18.8 14.8  权益自由现金流 358  69  125  269  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《开润股份-300577-2020 年中报点评：疫情影响较大，为未来成长蓄力》 ——2020-08-28 

《开润股份-300577-深度报告：快速成长的国牌箱包龙头》 ——2020-08-11 

《开润股份-300577-2019 年年报点评：业绩出色，国牌龙头未来可期》 ——2020-04-22 

《开润股份-300577-2019 年三季报点评：箱包龙头稳健高增长，盈利能力持续提升》 ——2019-10-29 
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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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