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数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《开润股份：2019H1 扣非净利润同比+50%，

积极拓展非米渠道，Q2 毛利率显著提升》

2019.08.29 

《发布业绩预告，继续维持高成长》

2019.07.13 

《开润股份：发力拓展自主渠道，毛利率将

持 续 提 升 ， 2018 年 收 入 同 比 +76% 》

2019.04.03 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

10 月 27 日，公司发布 2019 三季报， 2019Q1-Q3 实现营收、

归母净利润、扣非归母净利润 19.54 亿元（+35.48%）、1.75 亿

元（+36.91%）、1.63 亿元（+43.42%）。2019Q3 实现营收、归

母净利润、扣非归母净利润 7.33 亿元（+27.57%）、6155 万元

（+38.58%）、5183 元（+31.86%）。 

 

【点评】 

业绩保持较高增长，盈利能力提升。 

（1）业绩保持较高增长。 

营收维持高增长：因公司 B2B 端收购印尼工厂以拓展 NIKE 公

司等优质客户，B2C 端维持高增长且持续优化多元渠道、完善

产品结构，公司 2019Q1-Q3、2019Q3 营收达 19.54 亿元

（+35.48%）、7.33 亿元（+27.57%），维持较高增长。拆分看，

2019 年前三季度 B2B、B2C 营收增速 40%+、35%+，2019Q3

单季度 B2C 增速出现小幅放缓，预计达 20-30%左右，B2B 增

速约 40%。 

利润快速增长。2019Q1-Q3 公司归母净利润增长 36.91%，Q1、

Q2、Q3 单季度增速分别为 31.63%、39.11%、38.58%，归母净

利润增速维持较高增速。 

 

（2）毛利率提升明显。 

毛利率提升：  2019 前三季度、Q3 毛利率分别达 27.69%

（+2.16pct）、26.95%（+1.11cpt），毛利率提升。期间费率提升：

因销售规模增长导致物流快递、员工薪酬、市场开拓等费用增

加，2019Q3 销售费率提升 1.07pct 至 9.42%；因营收规模扩大

相关管理费用上涨、本期加大研发费用，整体管理费率上升

0.46pct 至 7.74%，其中管理费率、研发费率分别提升 0.08pct、

0.38pct；受汇率波动影响汇兑收益减少，财务费率下降 0.76pct

至-0.64%。整体期间费率提升 0.77pct 至 16.52%。 

 

（3）存货周转放缓，现金流短期波动。2019Q3 营业周期、存

货周转天数增加 55/6 天至 129/80 天。经营净现金流因印尼工厂

投入较多营运资金，同比下降 91.91%至-920.59 万元。 

 

（4）应收账款、预付账款增加。因本期产销规模增长，应收账

款、预付账款分别达 4.61 亿元（+84.26%）、3129.9 万元

（+152.12%）。 

 

B2C 仍有空间且盈利能力望趋势性上升，B2B 迎拐点年 
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（1）B2C 仍有空间且盈利能力望趋势性上升。①空间仍存。

国内旅行箱市场空间约 500 亿，其中线上 100 亿左右，阿里系

预计占 60 亿左右，2018 公司 B2C 业务营收 8.8 亿元，其中小

米渠道占比过半，如果去掉团购等业务，阿里渠道营收规模有

限，仍有空间。②高成长具备持久性。公司 B2C 业务增长较快，

但在成立时间差别不大的情况下，较云米技米、华米科技、九

号智能等小米生态链公司的 B2C 业务规模及销量仍有差距，我

们认为主要因旅行箱市场龙头在所在行业相对品牌力更强（如

华米科技所在市场前龙头 fitbit 知名度有限，云米科技市场净水

器龙头为美的，其在净水器行业中优势消费者了解有限），但因

旅行箱类产品对功能性需求远大于设计，90 分旅行箱同类材质

的其他品牌往往价格超过公司产品价格 4 倍以上，且具有轻质

旅行箱等未来优质储备产品的情况下（参见《开润股份：BC 皆

优，极速卓越》），我们认为未来具备较持久的高成长预期。③

短期线下高成长将主要来自团购及商超。预计公司线下拓展主

要来自团购及商超，其中 2019H1 团购维持高成长，商超渠道

拓展成果望在下半年逐步显现。线下门店拓展仍未正式开始，

费用影响有限。④预计营收高成长，盈利望继续提升。预计 2019

公司B2C业务营收增长约 40%。因公司线上渠道规模效应显现，

线下渠道预计毛利率高于小米渠道，2019B2C 业务净利率预计

提升至 6-7%。（2018B2C 业务净利率 5%） 

（2）2019B2B 迎拐点。①印尼工厂。公司 2019 年 2 月并表印

尼工厂，工厂约 90%营收来自 NIKE 代工，NIKE 订单的高速增

长将推动该业务成为 B2B 核心增长点之一。②运动休闲包。随

着知名度提升，运动包客户已从迪卡侬逐步拓展至新零售客户

且新客户仍在增加，客户增加推动运动休闲包成为 B2B 另一核

心增长点。③预计 2019 营收维持高成长。公司 B2B 业务在电

脑包本身龙头优势突出且增长点增加的情况下，预计 2019 营收

增长约 40%左右，未来三年 B2B 营收 CAGR 预计约 20%左右。 

 

【投资建议】 

我 们 预 计 2019/2020/2021 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

2.28/3.03/4.01 亿元，同比增速在 31.05%/32.97%/32.52%，对应

EPS 为 1.05/1.39/1.84 元/股，对应 P/E 为 31.06/23.36/17.63，给

予“推荐”评级。 

 

 

【风险提示】 

B2C 业务线下拓展不及预期；B2C 业务线上竞品增长较快带来

冲击；B2B 业务客户订单波动产生影响。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2048.07  2813.62  3667.02  4775.79  

(+/-)(%) 76.19  37.38  30.33  30.24  

净利润 173.73  227.67  302.73  401.18  

(+/-)(%) 30.23  31.05  32.97  32.52  

EPS(元) 0.80  1.05  1.39  1.84  

P/E 40.71  31.06  23.36  17.63  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 开润股份年度财务数据 

 
2015 2016 2017 2018 

营收（亿元） 4.94 7.76 11.62 20.48 

同比（%） 18.51 57.00 49.84 76.19 

归母净利润（亿元） 0.66 0.84 1.33 1.74 

同比（%） 57.67 26.81 58.81 30.23 

扣非净利润（亿元） 0.57 0.79 1.10 1.53 

同比（%） 66.44 39.67 39.08 38.52 

毛利率（%） 30.36  28.75  29.61  25.98  

同比（pct） 1.72  -1.61  0.86  -3.63  

净利率（%） 12.80  10.45  12.20  9.00  

同比（pct） 2.72  -2.35  1.75  -3.20  

销售费用率（%） 6.82 8.11 8.41 9.27 

同比（pct） -0.05 1.29 0.30 0.86 

管理费用率（%） 10.04 9.58 8.02 4.07 

同比（pct） 1.42 -0.46 -1.56 -3.96 

财务费用率（pct） -0.59 -0.79 0.59 -0.25 

同比（pct） -0.81 -0.19 1.37 -0.84 

经营性现金流（亿元） 0.60 0.88 1.54 1.46 

同比（%） 85.20 46.02 75.02 -5.24 

营业周期（天） 151  125  141  122  

同比（天） 7  -26  16  -19  

存货周转天数（天） 75  63  87  83  

同比（天） 11  -12  24  -4  

应收账款周转天数（天） 76  62  55  39  

同比（天） -4  -14  -8  -15  
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表2： 开润季度财务数据 

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收（亿元） 4.16 4.52 5.74 6.06 5.99 6.23 7.33 

同比（%） 88.18 64.86 92.38 64.32 43.99 37.69 27.57 

归母净利润（亿元） 0.35 0.49 0.44 0.46 0.45 0.68 0.62 

同比（%） 25.29 50.35 34.90 13.42 31.63 39.11 38.58 

扣非净利润（亿元） 0.33 0.41 0.39 0.39 0.45 0.66 0.52 

同比（%） 49.47 25.93 34.99 48.68 35.61 60.83 31.86 

毛利率（%） 25.57 25.09 25.84 27.07 24.78 31.36 26.95 

同比（pct） -3.17 -8.95 -5.41 1.56 -0.79 6.27 1.11 

环比（pct） 0.06 -0.48  0.75  1.23  -2.29  5.62 -5.41 

净利率（%） 9.19 11.38 8.39 7.68 7.88 11.35 8.62 

同比（pct） -3.60 -2.62 -2.66 -3.76 -1.31 -0.03 0.23 

环比（pct） -2.25 2.19  -2.99  -0.71  0.20  3.47 -2.73 

销售费用率（%） 6.98 7.69 8.35 9.27 7.74 10.16 9.42 

同比（pct） -1.34 -0.80 -1.11 0.86 0.75 2.47 1.07 

管理费用率（%） 6.52 6.87 7.28 6.61 5.59 8.38 7.74 

同比（pct） -1.31 -0.93 -1.58 -1.41 -0.93 1.51 0.46 

财务费用率（%） 0.60 -0.51 0.12 -0.25 0.99 -0.45 -0.64 

同比（pct） 0.98 -0.96 -0.70 -0.84 0.38 0.06 -0.76 

营业周期（天） 129  129  74  122  124  132 129 

同比（天） 8  10  -43  -19  -6  3 55 

存货周转天数（天） 81  87  74  83  82  88 80 

同比（天） 24  24  14  -4  1  1 6 

应收账款周转天数

（天） 

48  42  -- 39  42  44 49 

同比（天） -16  -15  --  -15  -6  2 - 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 1168.16  1389.90  1713.30  2116.10  营业总收入 2048.07  2813.62  3667.02  4775.79  

现金 239.90  316.90  509.34  709.75  营业成本 1515.88  2071.92  2693.74  3492.83  

应收账款 287.56  337.69  375.34  447.15  营业税金及附加 10.03  13.77  17.95  23.38  

其它应收款 3.01  3.40  3.93  5.35  营业费用 189.86  256.04  330.03  429.82  

预付账款 12.41  14.06  15.87  19.06  管理费用 83.26  196.95  253.02  329.53  

存货 413.48  484.35  563.21  678.68  财务费用 -5.14  -5.37  -2.00  3.20  

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 7.13  4.56  5.12  4.87  

非流动资产 241.68  260.12  279.45  297.23  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 17.09  30.89  44.86  60.00  投资净收益 5.74  6.43  6.89  7.12  

固定资产 95.64  98.61  100.33  280.21  营业利润 215.13  282.17  376.04  499.27  

无形资产 11.69  12.99  14.30  15.69  营业外收入 2.94  3.59  3.91  4.22  

其他 117.27  117.63  119.96  -58.66  营业外支出 0.08  0.09  0.10  0.11  

资产总计 1409.84  1650.02  1992.74  2413.33  利润总额 217.99  285.67  379.85  503.38  

流动负债 721.27  756.09  852.06  946.56  所得税 33.61  44.04  58.56  77.60  

短期借款 60.00  60.00  80.00  80.00  净利润 173.73  227.67  302.73  401.18  

应付账款 341.50  349.68  383.61  431.38  少数股东损益 10.65  13.96  18.56  24.60  

其他 319.76  346.40  388.45  435.17  归属母公司净利润 173.73  227.67  302.73  401.18  

非流动负债 9.91  10.12  10.50  10.68  EBITDA 259.85  782.51  967.89  1127.73  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.80  1.05  1.39  1.84  

其他 9.91  10.12  10.50  10.68       

负债合计 731.18  766.21  862.56  957.24  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 42.37  56.33  74.89  99.49  成长能力         

股本 217.61  217.61  217.61  217.61  营业收入 0.76  0.37  0.30  0.30  

资本公积 73.76  75.34  76.10  76.53  营业利润 0.40  0.31  0.33  0.33  

留存收益 363.77  534.52  761.57  1062.46  归属母公司净利润 0.30  0.31  0.33  0.33  

归属母公司股东权益 636.29  827.48  1055.29  1356.61  获利能力         

负债和股东权益 1409.84  1650.02  1992.74  2413.33  毛利率 0.26  0.26  0.27  0.27  

     净利率 0.08  0.08  0.08  0.08  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.27  0.28  0.29  0.30  

经营活动现金流 145.95  132.66  270.80  330.98  ROIC 0.68  0.61  0.62  0.73  

净利润 184.39  227.67  302.73  401.18  偿债能力         

折旧摊销 12.39  13.10  15.18  17.41  资产负债率 0.52  0.46  0.43  0.40  

财务费用 -0.10  -5.37  -2.00  3.20  净负债比率 0.44  0.49  0.34  0.19  

投资损失 -5.74  -6.43  -6.89  -7.12  流动比率 1.62  1.84  2.01  2.24  

营运资金变动 -131.15  -110.27  -56.79  -108.29  速动比率 1.05  1.20  1.35  1.52  

其他 86.17  13.96  18.56  24.60  营运能力         

投资活动现金流 -176.34  -24.55  -25.44  -27.50  总资产周转率 1.71  1.84  2.01  2.17  

资本支出 -1.61  -16.98  -18.02  -19.36  应收账款周转率 8.24  9.00  10.29  11.61  

长期投资 3.18  30.96  41.52  48.62  应付账款周转率 5.88  8.14  10.00  11.72  

其他 -177.91  -38.53  -48.94  -56.76  每股指标(元)         

筹资活动现金流 42.16  -31.11  -52.92  -103.07  每股收益 0.80  1.05  1.39  1.84  

短期借款 60.00  60.00  80.00  80.00  每股经营现金 0.67  0.61  1.24  1.52  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.92  3.80  4.85  6.23  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 40.71  31.06  23.36  17.63  

其他 -17.84  — -132.92  -183.07  P/B 11.12  8.55  6.70  5.21  

现金净增加额 47.64  77.00  192.44  200.41  EV/EBITDA 25.14  23.30  16.95  12.35  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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