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市场数据 

总股本(亿股)： 2.17 

总市值(亿元)：66.23 

一年最低/最高(元)：23.95/39.10 

近 3 月换手率：63.58% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -7.95 -17.64 -37.52 

绝对 -4.42 7.63 -9.71 

资料来源：Wind 
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 ◆上半年业绩承压，2B/2C 业务均受到疫情影响 

20年上半年公司实现收入 9.55亿元、同比下降 21.81%，归母净利润 6438

万元、同比下降 43.46%，扣非净利润 5811 万元、同比下降 47.52%，EPS

为 0.30 元。净利润降幅超过收入主要为费用率提升幅度较大。 

20Q1/Q2 收入分别同比 -10.30%、 -32.89%，归母净利润分别同比

-29.79%、-52.55%。国内、国外疫情先后发酵，Q1 公司生产复工和 2C 业务

需求端受到国内疫情影响，另外随着国外疫情加剧，二季度 2B 业务亦开始受

到不利影响、出现客户延迟或取消订单的情况，致 Q2 收入降幅较 Q1 扩大。 

分业务来看，上半年 2B 业务收入估计个位数下滑（其中 Q1 为增长、Q2

受国外疫情影响现下滑）；2C 业务收入估计下滑超过 30%、因出行需求持续

疲软和防护措施较严、Q2 降幅估计较 Q1 扩大。 

◆费用率提升，存货和应收账款周转放缓，现金流略有改善 

毛利率：20 年上半年公司毛利率同增 1.45PCT 至 29.58%，主要为业务

结构变化、毛利率较高的 2B 业务占比提升，另外 2C 业务毛利率有所提升也

有贡献、系公司加强成本控制所致。 

分季度来看，20Q1/Q2 单季度毛利率分别为 31.49%（同比+6.71PCT）、

27.12%（-4.23PCT）。 

费用率：公司期间费用率同比增加 7.11PCT 至 23.35%，其中销售、管理、

研发、财务费用率分别为 11.77%（+2.80PCT）、7.79%（+3.69PCT）、4.28%

（+1.37PCT）、-0.48%（-0.74PCT）。销售费用率提升主要为疫情致收入下

滑同时费用刚性，销售费用总额同比提升 2.54%；管理费用率提升、同时管理

费用总额同比增 48.35%，主要为公司拓展业务、加强人才引进力度致职工薪

酬等增加；研发费用率提升、研发费用总额同比增 14.96%，主要为材料费、

职工薪酬等增加。 

20Q1/Q2 期间费用率分别同比+8.99、+5.31PCT。 

其他财务指标：1）20 年 6 月末公司存货较年初减少 14.04%至 4.65 亿元、

较 19 年 6 月末增加 3.92%，存货周转率为 1.34、较 19H1 的 2.04 有所放缓。 

2）应收账款较年初减少31.62%至2.78亿元、较19年6月末减少19.22%，

应收账款周转率为 2.79、较 19H1 的 4.11 周转放缓。 

3）20H1 经营净现金流为-2451 万元、同比净流出幅度缩小 4.57%。 

◆2B 业务：新拓展客户 VF 和时尚女包品类，可转债、定增助力业务推进 

在 2020 年疫情背景下，2B 业务国内和国外产能先后受到疫情影响、但

目前产能利用率均已恢复至 90%以上。另外，在业务上公司继续拓展优质客

户、扩充品类，多方面夯实内功。 

客户方面，新拓展客户 VF 集团（旗下拥有 Timberland、The North Face、

Vans、Kipling、JanSport、Eagle Creek 等知名品牌，其中 Kipling、JanSport

以销售休闲包袋、户外包袋和旅行箱为主），该客户其 2020 财年（2019 年 
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3 月 31 日至 2020 年 3 月 28 日）的销售收入为 104.89 亿美元，在箱包品类

上的采购量上具备较大挖掘空间。 

品类方面，2B 业务进入时尚女包生产制造领域，目前已建立完善的研

发、生产、销售团队，业务负责人从事时尚品牌业务近 20 年、较为资深，

该业务已实现小批量生产，并与菲安妮、Samantha、Teenage engineering、

Buko 等多个客户展开合作。 

2020 年 1 月公司完成 2.23 亿元可转债发行，4 月发布定增预案、8 月

更新为定增募集不超过 6.74 亿元，投向印尼箱包生产基地建设（拟投入 2.93

亿元）、滁州米润科技有限公司时尚女包生产项目（1.52 亿元）、信息化建

设项目（4996 万元）、补充流动资金（1.99 亿元）。以上融资将提高公司

资金实力、助力各项业务稳步推进。 

◆2C 业务：90 分地位强化、拥抱新渠道、拓展大嘴猴品牌授权 

公司在 2C 业务上，继续强化 90 分品牌的优势地位，90 分品牌及旗下

“90 分旗舰店”于 20H1 成为了天猫服饰“服配箱包”行业“拉杆箱”品类

的品类舰长及“2020Win+项目舰长”，在“拉杆箱”品类的生意拓展、 GROW

方法论及场景应用上与天猫服饰“服配箱包”行业开展深入合作，共同挖掘、

组合各项优质资源，平台协助品牌将新品和营销资源落地，推动商家优化组

织结构，有助于公司进一步提升数字化运营能力和扩充市场份额。 

品类方面，公司进入健身器材领域，相关业务负责人曾在世界知名体育

品牌工作，对运动器材的供应链具有丰富的运营管理经验，目前已推出首款

产品走步机，反响良好。 

同时，公司积极拓展渠道布局，在小米、天猫、京东、社交电商、有品、

海外等渠道基本盘基础上，拥抱新营销/销售形式，试水网红直播带货/店铺

直播等新兴渠道。 

品牌阵容建设方面，公司取得了知名品牌“大嘴猴（ PaulFrank） ”

在箱包和雨伞等品类上的品牌授权，进而形成了大嘴猴、小米、 90 分的产

品品牌矩阵，三个品牌在定价区间、目标用户、渠道布局、产品调性等方面

各有侧重，互有补充。“大嘴猴”未来将依托淘宝特价版、天猫等精准平台

和流量大幅拓展箱包等领域的下沉市场，有助于提升公司的规模及市场份

额。 

◆短期疫情影响消化中、长期竞争优势待凸显 

我们认为：1）短期在 2020 年疫情影响下国内外出行需求疲弱、影响公

司销售，但随着国内外疫情逐步得到控制、居民生活正常化，公司订单将逐

步迎来改善、三季度已经开始有所体现。 

2）长期来看公司竞争力不改，2B 业务领域客户优质（包括耐克、迪卡

侬、惠普、戴尔、VF 集团等），2C 业务领域 90 分品牌在箱包品类销售领

先、形成较强品牌影响力，随着公司逐步拓宽品类和品牌、优化客户，未来

成长仍可期待。另外，疫情将带来行业被动去产能，公司作为经营稳健、财

务实力突出的龙头将受益、市场份额有望更为集中。 

考虑到上半年疫情影响超预期，下调 20~22 年 EPS 为 0.89、1.37、1.82

元、20 年 PE34 倍，维持“增持”评级。 

 

国电财务有限公司
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◆风险提示：疫情影响超出预期、品类拓展不及预期、客户流失、渠道拓展

不及预期等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,048 2,695 2,535 3,460 4,334 

营业收入增长率 76.19% 31.58% -5.95% 36.50% 25.26% 

净利润（百万元） 174 226 193 297 396 

净利润增长率 30.23% 30.09% -14.73% 54.00% 33.54% 

EPS（元） 0.80 1.04 0.89 1.37 1.82 

ROE（归属母公司)（摊薄） 27.30% 27.10% 19.25% 23.42% 24.75% 

P/E 38 29 34 22 17 

P/B 10.4 7.9 6.6 5.2 4.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 8 月 28 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,048  2,695  2,535  3,460  4,334  

营业成本 1,516  1,946  1,845  2,475  3,097  

折旧和摊销 12  16  19  22  27  

税金及附加 10  14  13  17  22  

销售费用 190  257  243  332  390  

管理费用 83  126  137  187  234  

研发费用 52  78  74  100  126  

财务费用 -5  1  1  -3  -3  

投资收益 6  4 5  5  5  

营业利润 215  282  241  370  493  

利润总额 218  283  244  373  496  

所得税 34  46  40  61  81  

净利润 184  237  205  313  415  

少数股东损益 11  11  12  16  19  

归属母公司净利润 174  226  193  297  396  

EPS(按最新股本计) 0.80  1.04  0.89  1.37  1.82  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 146  142  144  388  440  

净利润 174  226  193  297  396  

折旧摊销 12  16  19  22  27  

净营运资金增加 234  -72  48  74  124  

其他 -273  -28   -116   -6   -107   

投资活动产生现金流 -176   -26  -121  -160  -95  

净资本支出 -94  -67  -140  -140  -100  

长期投资变化 13  28  0  0  0  

其他资产变化 -96  14  19  -20  5  

融资活动现金流 42  19  -59  -89  -73  

股本变化 97  0  0  0  0  

债务净变化 60  49  -33  -61  -13  

无息负债变化 180  289  -94  286  284  

净现金流 16  135  -36  139  272  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 1,410  1,970  2,022  2,529  3,152  

货币资金 240  417  380  519  791  

交易性金融资产 0  20  10  10  10  

应收帐款 250  407  385  460  555  

应收票据 3  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 39  20  23  32  40  

存货 413  541  542  676  845  

其他流动资产 210  66  66  66  66  

流动资产合计 1,168  1,481  1,417  1,777  2,325  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 13  28  28  28  28  

固定资产 96  191  256  319  344  

在建工程 6  14  17  20  18  

无形资产 12  46  95  142  189  

商誉 0  91  91  91  91  

其他非流动资产 70  65  65  65  65  

非流动资产合计 242  488  606  752  827  

总负债 731  1,070  943  1,167  1,438  

短期借款 60  108  74  13  0  

应付账款 342  478  461  619  774  

应付票据 201  257  240  322  403  

预收账款 13  16  15  21  26  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 721  1,054  930  1,155  1,425  

长期借款 0  2   2   2   2  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 10  9  9  9  9  

非流动负债合计 10  16  12  12  12  

股东权益 679  900  1,079  1,362  1,714  

股本 218  217  217  217  217  

公积金 111  121  141  170  182  

未分配利润 326  498  646  883  1,205  

归属母公司权益 636  834  1,001  1,267  1,601  

少数股东权益 42  66  78  94  113  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 26.0% 27.8% 27.2% 28.5% 28.5% 

EBITDA 率 10.6% 11.7% 10.4% 11.6% 12.2% 

EBIT 率 10.0% 11.1% 9.7% 10.9% 11.5% 

税前净利润率 10.6% 10.5% 9.6% 10.8% 11.4% 

归母净利润率 8.5% 8.4% 7.6% 8.6% 9.1% 

ROA 13.1% 12.0% 10.1% 12.4% 13.2% 

ROE（摊薄） 27.3% 27.1% 19.2% 23.4% 24.8% 

经营性 ROIC 22.8% 27.3% 18.9% 24.6% 28.3% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 52% 54% 47% 46% 46% 

流动比率 1.62  1.41  1.52  1.54  1.63  

速动比率 1.05  0.89  0.94  0.95  1.04  

归母权益/有息债务 10.60  7.63  13.17  84.06  980.13  

有形资产/有息债务 23.14  16.58  23.88  150.64  1742.12  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 9.27% 9.55% 9.60% 9.60% 9.00% 

管理费用率 4.07% 4.66% 5.40% 5.40% 5.40% 

财务费用率 -0.25% 0.02% 0.02% -0.07% -0.08% 

研发费用率 2.55% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 

所得税率 15% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.20  0.12  0.14  0.29  0.38  

每股经营现金流 0.67  0.65  0.66  1.78  2.02  

每股净资产 2.92  3.84  4.61  5.83  7.37  

每股销售收入 9.41  12.39   11.66   15.92   19.94   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 38  29  34  22  17  

PB 10.4  7.9  6.6  5.2  4.1  

EV/EBITDA 31.4  21.6  25.6  16.8  12.5  

股息率 0.7% 0.4% 0.5% 0.9% 1.3% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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