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[Table_Main] 
2B 高增、2C 增速小幅波动，全年高速增长

预期不变 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2048.1  2821.2  3704.4  4817.3  

同比（%） 76.2% 37.8% 31.3% 30.0% 

归母净利润（百万元） 173.7  238.6  318.6  412.5  

同比（%） 30.2% 37.3% 33.5% 29.5% 

每股收益（元/股） 0.80  1.10  1.46  1.90  

P/E（倍） 40.7  29.6  22.2  17.1  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布三季报，Q1-Q3 主营业务收入增长 41.5%至 18.95 亿元，

归母净利同增 36.9%至 1.75 亿元；Q3 单季度主营业务收入同增 34.0%

至 7.17 亿元，归母净利同增 38.6%至 6155 万元。  

 2C 业务受部分外在渠道本身的调整影响，在 Q3 增速略有波动，但全

年影响相对较小。公司在 7、8 月份受渠道的一次性调整形成的短期影

响，致 2C 收入增速略有波动，Q3 单季度增速在 20%左右，但 9 月增速

已经恢复、影响消失，加之公司线上新渠道拓展依旧顺利，2C 业务全

年增长依旧有望达到 30%-40%。同时净利率也有望在新品占比提升的

趋势下，继续保持提升。线下零售方面，公司继续开拓高端 KA（麦德

龙）以及海外销售，预计将在未来为公司提供业绩增量。 

 2B 业务持续保持高速增长，印尼工厂发展顺利。在老客户方面，Q3 原

有业务订单依旧保持 10%-20%之间的稳健增长；同时公司在今年 2 月

收购的印尼工厂发展顺利，来自 NIKE 软包业务的订单持续高速增长，

预计印尼工厂全年订单达到 3500 万美金（2.5 亿人民币）。印尼工厂的

出色运营让公司成功切入 Nike 供应商体系，也为公司未来长期成长带

来新的驱动力。全年来看，考虑印尼工厂并表带来的增长，预计 19 年

公司 2B 收入增速有望达到 40%以上。 

 盈利预测及投资建议：虽然 2C 业务在 Q3 增速略有下滑，但是全年维

度看影响较小，新渠道的拓展依旧有望带动公司“90 分”品牌业务保

持较高速增长，同时 2C 业务长期来看具备充分的利润率提升空间。2B

业务方面，原有业务叠加切入 Nike 供应链的印尼工厂客户结构优秀、

增长及盈利能力稳定。我们预计公司 19/20/21 年归母净利润有望达到

2.4/3.2/4.1 亿元，同比增长 37%/34%/30%，对应 PE30/22/17 倍，考虑到

其业务模式在 A 股市场的稀缺性及高成长性，维持 “买入”评级。 

 风险提示：90 分品牌发展推进不及预期，2B 业务意外丢失大客户 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.50 

一年最低/最高价 27.18/39.24 

市净率(倍) 9.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
2094.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.58 

资产负债率(%) 52.27 

总股本(百万股) 217.52 

流通A股(百万股) 64.44  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
开润股份三大财务预测表 

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

流动资产 1168.2  1482.5  1863.2  2283.6    营业收入 2048.1  2821.2  3704.4  4817.3  

  现金 239.9  423.3  568.8  764.5    减:营业成本 1515.9  2048.1  2675.0  3458.0  

  应收账款 249.9  287.5  356.8  446.1       营业税金及附加 10.0  13.8  18.1  23.6  

  存货 413.5  496.8  641.5  741.7       销售费用 189.9  283.9  370.6  498.7  

  其他流动资产 264.9  274.9  296.2  331.3         管理费用 83.3  119.8  155.7  203.1  

非流动资产 241.7  190.3  209.7  235.9       财务费用 (5.1) (12.2) (16.5) (22.3) 

  长期股权投资 13.1  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 5.7  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 95.6  118.7  129.5  145.4       其他 44.8  66.7  95.0  123.1  

  无形资产 11.7  9.4  9.2  8.9    营业利润 215.1  306.2  411.6  538.0  

  其他非流动资产 121.3  62.2  71.0  81.5    加:营业外净收支  2.9  2.9  2.9  2.9  

资产总计 1409.8  1672.8  2072.9  2519.5    利润总额 218.0  309.1  414.5  540.9  

流动负债 721.3  772.9  915.9  1045.3    减:所得税费用 33.6  46.4  62.2  81.1  

短期借款 60.0  0.0  0.0  0.0       少数股东损益 10.7  24.1  33.8  47.3  

应付账款 341.5  395.8  446.8  500.4    归属母公司净利润 173.7  238.6  318.6  412.5  

其他流动负债 319.8  377.1  469.1  545.0    EBIT 259.1  369.4  503.2  657.4  

非流动负债 9.9  9.4  9.5  9.6    EBITDA 277.1  387.4  523.2  657.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                        

其他非流动负债 9.9  9.4  9.5  9.6                                                                               

负债合计 731.2  782.3  925.4  1054.9    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 42.4  40.0  50.0  50.0    每股收益(元) 0.80  1.10  1.46  1.90  

归属母公司股东权益 636.3  850.4  1097.5  1414.6    每股净资产(元) 2.92  3.91  5.05  6.50  

负债和股东权益 1409.8  1672.8  2072.9  2519.5    发行在外股份(百万股) 217.6  217.5  217.5  217.5  

                                                    ROIC(%) 29.7% 35.3% 37.3% 38.2% 

                                                                           ROE(%) 31.3% 33.5% 34.6% 35.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.0% 27.4% 27.8% 28.2% 

经营活动现金流 146.0  246.9  258.7  357.6    销售净利率(%) 8.5% 8.5% 8.6% 8.6% 

投资活动现金流 (176.3) (29.5) (51.0) (78.5) 

 

资产负债率(%) 51.9% 46.8% 44.6% 41.9% 

筹资活动现金流 42.2  (33.9) (62.3) (83.4)   收入增长率(%) 76.2% 37.8% 31.3% 30.0% 

现金净增加额 15.7  183.4  145.4  195.7    净利润增长率(%) 30.2% 37.3% 33.5% 29.5% 

折旧和摊销 12.2  18.0  18.0  20.0   P/E 40.7  29.6  22.2  17.1  

资本开支 155.0  34.5  56.0  83.5   P/B 11.1  8.3  6.4  5.0  

营运资本变动 (24.9) (23.6) (92.4) (95.3)  EV/EBITDA 25.7  18.2  13.5  10.8  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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