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24Q3 点评：Q3表现超预期，新品类放量有望带来业绩弹性  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.42/1.42 

总市值/流通(亿元) 28.84/28.84 

12 个月内最高/最低价

(元) 

28.3/13.18 
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事件：2024Q3 公司收入 1.9 亿元/同比+34.9%，归母净利润 0.62 亿

元/同比+372%，扣非净利润 0.27 亿元/同比+44.5%，非经常性收益 3553

万元主要来自远期外汇合约及理财产品估值带来公允价值变动。 

核心主业稳健复苏，海外子公司产能释放贡献增长。公司 24Q3 收入

同增 34.9%至 1.9 亿元（Q1/2 分别为+13.8%/+12.6%），环比提速，主要系

海外生产基地的收入快速增长叠加去年同期品牌去库带来的低基。1）核

心主业：公司以稳定的充气床垫业务为根本，不断开拓新品类市场，如保

温箱、水上用品等新品类增速亮眼、持续贡献增量；此外为寻求市场的突

破，公司在客户渠道与产品线两方面深入拓展，客户渠道方面深度合作新

能源汽车市场带来的“汽车露营”生活方式，合作国内知名车企，实现设

计、开发、生产一站式服务，打造相关爆款产品。2）海外：海外发展战

略稳步推进，期内海外生产基地有较大增长，2024H1 越南大自然/柬埔寨

美御分别实现营收 1465/4120 万元，净利润分别为 7.54/414.73 万元，

我们预计 Q3 继续延续上半年的表现。 

费用改善叠加公允价值变动收益增加，净利率大幅提升。1）盈利能

力：24Q3 毛利率同比-0.93pct 至 29.3%，销售/管理/研发/财务费用率分

别同比-1.1/-1.7/-1.2/+1.5pct 至 2.6%/8.1%/4.5%/1.1%，归母净利率同

比+23pct 至 32.6%，归母净利率大幅提升主要系投资净收益/公允价值变

动净收益/所得税占收入比+8.5/+18.6/+3.6pct。扣非归母净利率同比

+0.9pct 至 13.9%，盈利能力同比改善。2）营运能力：截至 24Q3，经营

活动现金流净额同比+11.8%至 0.66 亿元，存货规模同比+23.1%至 2.07 

亿元，我们认为与订单增长有关；应收账款同比+19.2%至 1.58 亿元。存

货/应收账款周转天数同比-19/-9 天至 112/50 天。 

盈利预测与投资建议：22Q3 以来受海外需求、海运因素、品牌客户

去库存的影响，公司业绩进入调整期。短期来看，随着品牌客户去库结束、

订单逐步回暖，23Q4 收入重回增长通道，24Q3 收入环比明显提速，存货

规模大幅增长进一步验证订单增长确定性。中长期来看，1）客户端：核

心客户迪卡侬空间大，合作车企拓展下游应用场景。目前迪卡侬体系内合

作的品类相对分散，随着公司新品类拓展，预计未来单品类放量+多品类

扩张空间大；此外合作车企延伸至“露营”等场景，应用空间广阔。2）

行业端：户外运动细分赛道快速增长，TPU 替代 PVC 产品的渗透率提升的

长期趋势不变，新品类不断萌发。户外运动行业处于快速发展期，细分产

品如水上用品、浆板等增速较快，公司在 TPU 材料户外用品制造方面具备

领先优势，有望持续受益于行业增长和市占率提升。3）产能端：海外产

能持续释放，扩产节奏有序推进。我们看好公司作为一家有多年技术实力

积累与技术壁垒，产业链景气度高，且叠加产能处于释放周期的优质户外

运动供应链企业的发展前景，持续推进。我们预计公司 2024/25/26 年归

母净利润分别为 1.81/2.30/2.76 亿元，对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格及汇率波动的风险、工厂爬坡不及预期等。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 823  958  1177  1382  

营业收入增长率(%) -13.0% 16.3% 22.9% 17.4% 

归母净利（百万元） 131  181  230  276  

净利润增长率(%) -38.6% 38.6% 27.2% 19.8% 

摊薄每股收益（元） 0.92  1.28  1.63  1.95  

市盈率（PE） 22.93  16.17  12.71  10.61  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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