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发言人1   00:00
For your participation. 本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。各位投资者朋友早上好，我是长江仿佛于旭辉。欢迎收听愚公移山第261期电话会议。

发言人1   00:40
我们这次会议的主题是如何看开润股份的投资机会。首先我们简单的回顾一下开润股份中报和二季度的经营情况。26年中报公司的营收同比是5%的增长，归母净利是同比13.1%的增长。其中单Q2的收入是八点200分之8.2的增长，规模净利是11%的增长，扣非的规模净利是实现了16.3的增长，这应该说在这个中游制造业里边，表现还是比较不错的一个标的。

发言人1   01:24
因为我们都清之前我们通过这个系列电话会议都清楚，中油制造在今年的上半年压力应该是尤其是业绩的压力是非常大的。受到汇率、原材料价格上涨，包括品牌下单比较谨慎的这些大环境的拖累。但是整体的开润股份的中报，包括二季度的经营情况，其实是比较不错的。而且从公司的具体的细分的业务来看，比如说在制造板块里边，箱包业务是持平率增幅比大概接近2%的一个增长。那么服装板块应该实现了27%的一个增长，所以单就武装板块而言，这个增速还是非常的明显的，也跑赢了很多运动鞋服产业。那么汇率收益确实也是受到了一定的影响，上半年汇率损失差不多是1400万，比去年同期汇率收益还是有明显的收窄的。所以这也是影响公司利润的很重要的一个点。

发言人1   02:39
但是从毛利率的情况来看，毛利率整体是应该是只是不到一个点的下降。这个是比其他的业务板块，比其他的这个公司相对来说也是比较有优势的。一方面公司还是有比较强的效率的提升的空间，所以对冲了原材料价格上涨的影响。同时因为公司在印尼地区的布局，所以在成本端不仅是以人民币计计价，还有一还有其他地区的一些计价的一些对冲，所以我们说最终的这个率毛利率的影响其实是不大的，所以这也是一个比较好的点。

发言人1   03:33
同时公司指引26年箱包业务对下半年的分析来看，我们觉得有几点。一个是公司在今年的全年或者上半年做了服装业务的接单的一些平滑。因为去年上半年是一个低基数，去年是前低后后高的一个走势，那么今年应该就是一个前高后低的走势，所以还是在接单上做了一些筛选或者平缓。所以下半年的服装业务的增长，大概率就是明显的有一个放缓，但全年还是能维持两位数以上的一个增长。第二点箱包业务的话上半年应该是持平略增，但是下半年应该会实现两位数左右的一个增长，全年应该是一个中高端的一个增长。所以从所以基本上整个to b业务制造业务在下半年应该还是能够维持比较稳健的不错的一个增长，这是比较明确的一点。同时公司的to c业务就是自营箱包和小米平台的这个业务是一个下滑，但是逐渐收窄的一个方向，而且本身这块的净利率也不是很高，所以利润关系不会太大。所以公司的主要的业务的聚焦还是在这个to b业务上。

发言人1   05:01
经过以上的这个财报的一些解读，我们应该是能感受到公司还是有一些不错的亮点，所以我们接下来，就是对公司的亮点和看点做一个具体的分析。这样的话其实也主要是有助于我们对未来中长期的一个投资机会的判断比较重要。

发言人1   05:21
我们觉得公司第一个看点的应该就是印尼产能的一个稀缺性，因为确实是在往印尼这边去建厂，也是从近几年才开始，所以能够在印尼地区实现比较大的产能布局和投放的企业并不多。开瑞股份算是比较具有这个产能，比较具有稀缺性或者明显优势的一个点。一方面印尼产生的稀缺性使得公司并不缺订单。第二成本也会相对来说会更低一点，尤其是体现在这个关税上，它比喻越南出美的关税可能更低，所以这也是一个比较重要的一个特色。这也使得公司的箱包业务的产能利用率是接近了95%，而且正在成功拓展一些品类。比如说拉杆箱业务，今年上半年拉杆箱业务已经拖欠已经突破了4000万，有效的避免了一些大客户平台整体订单业务的一个下滑，比如说像耐克阿迪在其他包类业务上面，其实是下滑的。但是因为，拉杆箱业务，整体上带来了一个，大幅的一个增长，所以基本上使得整体的客户的订单还是维持了一个比较稳定的一个态势。所以我们说对于熊猫业务而言，从中长期的角度来看，其实还是有一定的成长空间和稀缺性的。

发言人1   06:52
第二个就是从服装的角度来看，服装上半年百分之接近31%的增长，其中的更多的是来自于头部客户的一个聚焦。比如说像优衣库、阿迪无印良品三个大客户的收入的增长是都超过了30%。尤其是优衣库，超过了40%。所以这是一个非常不错的一个点。这也是使得这个服装业务能够明显有高增长的一个很重要的原因。像其他的中国制造，如果他的大客户来自于耐克、彪马这个为主的话，那么今年整体的接单的情况其实是比较弱的。当然公司本身也有彪马的订单，但彪马订单确实也有40%左右的一个下滑，但是核心还是在于优衣库阿迪头部的这个客户的增长还是比较强的。当然这也是一定程度也体现了玉米产能的稀缺性。

发言人1   08:01
我们需要讲的第二个点，就是从中长期的展望的角度来看，我们也看到了公司的目前的一些短板或者不足。就是服装业务的产能拥有率，虽然较2025年有接近10%的一个提升，到了60%出头。但是这个产能服装的品类的产能利用率确实是在这个行业里面算是比较低的。当然也意味着中长期有比较大的空间。

发言人1   08:32
那么比较低的产能利用率也带来了比较低的盈利能力，它的像服装品类业务的净利率，现在大概率只有6%左右，公司中长期是希望在新客拓展跟老客渗透率提升的这一个过程里边，实现这个规模效益。就产能用率如果提升到80%甚至90%的话，那么公司的这个服装品类的利润率是有可能突破10%，或者到一个更高的程度。所以从中长期的角度来看，公司还是在服装品类上还是有比较大的成长空间的。像今年我们全年预期可能会在18亿左右。如果产能利用率能够达到99%的话，未来公司的收入有可能会在30会在30亿左右，如果届时利润率实现十以上的这个水平的话，那基本上可以带来三个亿超商的利润的贡献，跟现在的跟现在的贡献，还是有比较大的提升空间的。所以我们说中从中长远角度来看，公司还是有一些比较明显的亮点。

发言人1   09:43
但是公司今年也开始对接alloy的品牌的业务，而且大概率明后年会有比较明显的一个放量，所以这也使得明年的2027年的服装的增速可能会依然维持在10%甚至15%以上，所以这是一个比较明确的亮点。那么箱包业务同样也是随着未来随着耐克迪卡侬这些大客户业务的修复。我们是觉得未来箱包业务的成长性还是有一定的空间的。同时我们也看到了公司除了在IT电脑包，双肩背包这样的一些强势品类之下，公司还是希望在拉杆箱、女宝等方向做一些品类的拓展或扩张。所以从这个角度去看的话，相关业务的中长期维持请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   10:56
是这个两位数左右的一个增长，我们觉得还是有可能的话，有可能的。所以从这个角度去看的话，我们觉得公司还是有应该还是可以界定成为一个成长性的一个标的。所以从这个角度去看的话，我们觉得公司的整个的成长性和配置价值还是有的。

发言人1   11:22
按照我们2026年到2828年的这个业绩预期来看的话，26年我们预期是3.8个亿，那对应现在的估值应该是12到13倍，在明年我们预期百分之接近15%的一个增长，我们认为是有可能会超预期的。所以对明年的估值应该是在十倍左右，甚至可能十倍不到的一个估值状态。所以从这个角度去看，明年的话应该是安全边际足够很强的一个标的，所以也是在这里我们做一个重点的提示和推荐。

发言人1   12:00
我们觉得往三年左右的维度来看，公司还是以有明确的或者确定性比较强的服装品类收更高增长的这个收入更高收入增长的这个可能性，尤其是盈利能力的提升空间相对来说比较大。箱包业务大概率会维持两位数左右的一个增长趋势，那相对来说表现会比较稳健一点。这也是公司未来的可能，这也是未来的一个公司的一个基本盘。所以整体上来看，我们觉得公司基于印尼产能的稀缺性，来不断的实现新客户的拓展和老客户渗透率的提升。也就是头部客户能够形成一定的战略性的合作关系。

发言人1   12:55
同时基于印尼地区成本，包括关税的一些较低的这样的一个成本和关税的优势。使得公司的未来的盈利能力还有比较强的提升空间，所以从今年就基于今年这样一个大环境不是特别理想的一个情况下，公司还能实现比较高的收入增长，接近10%的to b业务的一个增长。扣费利润还能实现16%的一个增长。我觉得应该说已经体现出了一定的二氧化的能力。所以站在站在这样的时点，我们以开股份为专题，还是希望引起大家的重视。那么站在现在看，未来三年公司的空间应该来说还是有一定的收益率和成长的空间。边安安全边际还是比较强的，明年可能就在十倍左右的估值状态，所以也是在在此再重点和大家做一个提示。

发言人1   14:02
以上就是我们本期电话会议的主题的内容。如果大家有兴趣的话，也欢迎和长江访团队私下来交流。也再次感谢大家的支持和肯定，感谢大家的聆听，以上就是我们这次电话会的内容，谢谢大家。
