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⚫ 参股上海嘉乐股份，2B 端延伸至服装领域，新品类新赛道推动业绩提升 

公司公告拟通过全资子公司滁州米润科技有限公司、全资子公司宁波浦润参与投

资设立的安徽泰合合伙企业分别收购上海嘉乐股份有限公司 28.70%、10.9%股

权。交易完成后公司 2B 业务市场空间提升的同时，竞争力大幅提升，有望对标

申洲国际。2C 业务根据魔镜数据，8 月下旬开始回暖，9 月已恢复增长，拐点逐

步确立，此外公司拓展家庭健身器材品类有望为 2C 业务带来增量。维持盈利预

测不变，我们预计 2020-2022 年公司归母净利润为 2.0/3.3/4.4 亿元，对应 EPS 为

0.92/1.51/2.02 元，当前股价对应 PE 为 35/22/16 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 上海嘉乐客户资源优势突出，有望与公司高度协同发展  

上海嘉乐股份具备从面料研发到成衣的垂直一体化生产能力，主要客户包括优衣

库、VF 集团、GU、Champion、Point 等全球知名企业，已与优衣库合作近 15

年，是优衣库核心纺服供应商之一，客户资源优势突出，代工经验丰富。考虑箱

包与服饰及面辅料在工艺、供应链、工厂管理、研发设计等方面具有一定相似性，

开润股份代工制造业务的核心团队具备丰富的行业运营及管理经验，新增服装代

工业务与原有箱包代工业务有望高度协同发展，共同推动业绩提升。 

⚫ 切入服装赛道打开广阔增长空间，有望成为 A 股小申洲 

此前公司 2B 业务主要为箱包代工，本次参股后公司切入服装代工领域，打开更

大市场。申洲国际成为全球代工行业翘楚主要系：1）优异的面料研发能力；2）

优质的全球客户资源；3）全球化产能布局；开润股份有望凭借优秀的工厂改造

能力成为 A 股小申洲：1）上海嘉乐自身具备优异的面料、代工一体化垂直生产

能力；2）丰富的客户资源：上海嘉乐自身具备优质客户资源外，我们预计公司

将逐步提升服装代工及面料产能，吸引更多优质客户；3）全球化产能布局（中

国+印尼）：开润此前收购 NIKE 软包代工厂印尼宝岛后，经过改造、扩产，印尼

宝岛产能及业务规模快速提升，预计 2020年底或2021年初能够实现产能的翻倍。 

⚫ 风险提示：疫情影响出行市场及海外客户订单；海外产能释放不达预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,048 2,695 2,724 3,820 4,981 

YOY(%) 76.2 31.6 1.1 40.2 30.4 

归母净利润(百万元) 174 226 200 327 439 

YOY(%) 30.2 30.1 -11.5 63.6 34.2 

毛利率(%) 26.0 27.8 24.1 28.0 28.1 

净利率(%) 8.5 8.4 7.3 8.6 8.8 

ROE(%) 27.2 26.3 19.3 24.5 25.1 

EPS(摊薄/元) 0.80 1.04 0.92 1.51 2.02 

P/E(倍) 40.6 31.2 35.2 21.5 16.0 

P/B(倍) 11.1 8.4 7.0 5.4 4.1  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 参股上海嘉乐股份，2B 端新品类新赛道推动业绩增长 

公司于 2020 年 9 月 23 日晚发布公告，拟通过全资子公司滁州米润科技有限公

司以自有资金 3.26 亿元收购上海嘉乐股份有限公司 28.70%股权，并通过全资子公司

宁波浦润参与投资设立的安徽泰合合伙企业收购该公司 10.9%股权，此次交易完成后，

开润股份将成为上海嘉乐第一大股东，获取公司管理权。 

公司将以 11.35 亿元估值完成本次股权收购，但如未来任一会计年度上海嘉乐股

份针对其重要客户优衣库的直接销售营收达到 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回 12.6 亿元，届时公司将于补偿转让方相应对

价 3,587.3 万元。 

1.1、 上海嘉乐股份：下游资源优势突出，服装代工经验丰富 

上海嘉乐股份具备从面料研发到成衣的垂直一体化生产能力，主要客户包括优

衣库、VF、GU、Champion、Point 等全球知名企业，已与优衣库合作近 15 年，是优

衣库核心纺服供应商之一，客户资源优势突出，代工经验丰富。 

2019 年上海嘉乐股份实现营收 13.25 亿元，净利润 1.05 亿元，经营性净现金流

1.10 亿元；2020Q1 实现营收 2.02 亿元，净利润-821.1 万元，2020Q1 净利润下滑主

要系季度性订单淡季原因所致。2020 年 7 月，优衣库日本地区销售增长约 4.7%，有

望带来公司业绩复苏。 

1.2、 2B 端：切入服装代工领域带来广阔增长空间，有望成为 A 股小申洲 

2B 业务切入服装代工领域，有望与原有箱包代工业务协同发展，推动业绩提升。

此前，开润股份 2B 业务主要为箱包代工业务，市场空间有限。本次收购后，开润股

份正式切入服装代工领域，并且成为优衣库供应商。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。因此，新增服装代工业务与原有

箱包代工业务有望高度协同发展，共同推动业绩提升。 

申洲国际之所以成为全球代工行业翘楚，主要系： 

1） 优异的面料研发能力； 

2） 优质的全球客户资源（Nike、Adidas、优衣库等）； 

3） 全球化产能布局； 

对标申洲国际，开润股份有望凭借优秀的工厂改造能力成为 A 股小申洲： 

1） 上海嘉乐自身具备优异的面料、代工一体化垂直生产能力； 

2） 丰富的客户资源：上海嘉乐自身具备优质的客户资源，此外我们预计公司将

逐步提升服装代工及面料产能，有望吸引更多国际优质客户资源，实现订单

放量，业绩持续稳健增长； 

3） 全球化产能布局（中国+印尼）：开润此前收购 NIKE 软包代工厂印尼宝岛后，

经过对工厂的改造、扩充产能，印尼宝岛产能及业务规模快速提升，预计

2020 年底或 2021 年初能够实现产能的翻倍，公司优秀的工厂改造能力得以
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验证。 

我们认为，开润股份有望凭借丰富的运营管理经验、人才储备，优化上海嘉乐

公司管理、业务运营。未来开润 2B 业务具备较大潜力，剑指 A 股小申洲。 

2、 2C 端：终端销售逐步改善，持续扩品类带来业务增长  

2020H1 受疫情影响，出行需求受到抑制，2C 端业绩下滑幅度较大。根据魔镜

数据显示，公司 2C 端 8 月下旬开始明显好转，9 月已恢复增长，拐点逐步确立。此

外，我们预计在悠启走步机之后，公司有望拓展家庭健身器材品类，为 2C 业务带来

增量。 

3、 盈利预测与投资建议 

本次公司 2B 端业务进一步拓展新品类、新赛道，开拓纺织服装业务代工，为公

司未来长期发展带来了新的品类和市场空间。维持盈利预测不变，我们预计

2020-2022 年公司归母净利润为 2.0/3.3/4.4 亿元，对应 EPS 为 0.92/1.51/2.02 元，当

前股价对应 PE 为 35/22/16 倍，维持“买入”评级。 

4、 风险提示 

疫情对出行市场及海外客户的抑制。新冠肺炎疫情尚未结束，对出行市场有很

强的抑制作用。同时，如果疫情持续在海外蔓延，也会对 B2B 海外主要客户的需求

带来抑制作用。 

海外产能释放不达预期。公司 B2B 业务未来的增长点主要来自于印尼工厂的产

能释放，如果印尼工厂产能释放不达预期，将影响公司收入增长。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 1168 1481 1469 2405 2709  营业收入 2048 2695 2724 3820 4981 

现金 240 417 567 767 1108  营业成本 1516 1946 2068 2752 3582 

应收票据及应收账款 253 407 472 514 615  营业税金及附加 10 14 15 20 26 

其他应收款 39 20 43 43 71  营业费用 190 257 244 353 474 

预付账款 12 11 12 20 22  管理费用 83 126 115 187 224 

存货 413 541 304 773 574  研发费用 52 78 58 134 164 

其他流动资产 210 86 70 288 320  财务费用 -5 1 -2 -4 -10 

非流动资产 242 488 497 563 631  资产减值损失 7 -6 2 -3 -1 

长期投资 13 28 41 55 68  其他收益 14 19 17 18 17 

固定资产 96 191 179 227 278  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 12 46 51 57 64  投资净收益 6 4 5 4 4 

其他非流动资产 121 224 226 225 222  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1410 1970 1966 2968 3341  营业利润 215 282 246 403 544 

流动负债 721 1054 867 1551 1489  营业外收入 3 2 1 1 1 

短期借款 60 108 108 108 108  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 542 734 622 1183 1166  利润总额 218 283 247 404 545 

其他流动负债 119 212 137 260 215  所得税 34 46 37 60 84 

非流动负债 10 16 15 15 15  净利润 184 237 210 343 461 

长期借款 0 2 1 1 1  少数股东损益 11 11 10 16 21 

其他非流动负债 10 14 14 14 14  归母净利润 174 226 200 327 439 

负债合计 731 1070 882 1566 1503  EBITDA 227 295 262 419 561 

少数股东权益 42 66 76 92 113  EPS(元) 0.80 1.04 0.92 1.51 2.02 

股本 218 217 217 217 217        

资本公积 74 73 73 73 73  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 364 546 732 1037 1446  成长能力      

归属母公司股东权益 636 834 1009 1310 1724  营业收入(%) 76.2 31.6 1.1 40.2 30.4 

负债和股东权益 1410 1970 1966 2968 3341  营业利润(%) 39.6 31.1 -12.7 63.7 35.0 

       归属于母公司净利润(%) 30.2 30.1 -11.5 63.6 34.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.0 27.8 24.1 28.0 28.1 

       净利率(%) 8.5 8.4 7.3 8.6 8.8 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 27.2 26.3 19.3 24.5 25.1 

经营活动现金流 146 142 201 313 458  ROIC(%) 25.7 24.4 18.0 23.2 24.0 

净利润 184 237 210 343 461  偿债能力      

折旧摊销 12 18 24 29 38  资产负债率(%) 51.9 54.3 44.8 52.8 45.0 

财务费用 -5 1 -2 -4 -10  净负债比率(%) -25.0 -33.2 -41.4 -46.3 -53.9 

投资损失 -6 -4 -5 -4 -4  流动比率 1.6 1.4 1.7 1.6 1.8 

营运资金变动 -25 -91 -25 -51 -26  速动比率 0.7 0.8 1.3 0.9 1.2 

其他经营现金流 -15 -19 -1 0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -176 -26 -26 -92 -101  总资产周转率 1.7 1.6 1.4 1.5 1.6 

资本支出 94 67 -9 54 55  应收账款周转率 9.1 8.2 6.2 7.8 8.8 

长期投资 -60 152 -14 -14 -13  应付账款周转率 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 -143 193 -49 -52 -60  每股指标(元)      

筹资活动现金流 42 19 -24 -21 -16  每股收益(最新摊薄) 0.80 1.04 0.92 1.51 2.02 

短期借款 60 48 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.65 0.92 1.44 2.11 

长期借款 0 2 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 2.93 3.84 4.64 6.03 7.93 

普通股增加 97 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -85 -1 0 0 0  P/E 40.6 31.2 35.2 21.5 16.0 

其他筹资现金流 -30 -30 -23 -21 -16  P/B 11.1 8.4 7.0 5.4 4.1 

现金净增加额 16 135 150 200 341  EV/EBITDA 30.5 23.0 25.4 15.4 11.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作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。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

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
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