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全文摘要
开润股份展现了其在箱包与服装业务上的稳健经营状况，特别是在印尼的产能布局为公司带来了成本优势，有效抵御了原材料价格上扬及汇率波动的影响，保持了良好的盈利能力和成长性。中报及二季度数据反映出营收与净利润的稳定增长，尤其在箱包与服装领域的表现亮眼，预示着下半年业绩有望延续增长态势。讨论还涉及了公司的产能利用率与毛利率的健康状况，以及其在中长期增长潜力方面的积极展望。综上，分析认为开润股份未来几年内具备较高的成长性和投资价值。

章节速览
00:00 开润股份投资价值分析：稳健增长与亮点解读
会议回顾了开润股份2023年上半年业绩，营收同比增长5%，归母净利增长13.1%，表现优于中游制造业。服装板块增速显著，箱包业务下半年预期增长，毛利率保持稳定。尽管汇率波动带来挑战，但公司通过效率提升和区域布局有效对冲。未来聚焦To B业务，展现稳健增长潜力，为投资者提供中长期投资机会。

05:21 公司成长性与配置价值分析：印尼产能稀缺性与服装箱包业务增长
对话围绕公司成长性与配置价值展开，重点提及印尼产能稀缺性带来的订单优势与成本效益，特别是箱包与服装业务的强劲增长。服装业务因头部客户订单增长显著，尽管产能利用率较低，但中长期成长空间大。箱包业务通过拓展新品类，如拉杆箱，有效抵消其他品类下滑。未来，公司对接新品牌业务，预期服装增速维持高位，箱包业务也有修复空间，整体成长性与配置价值突出。

11:20 公司业绩预期与估值分析
对话围绕公司2026年至2828年的业绩预期展开，指出26年预期收入为3.8亿，估值在12到13倍，预计明年增长接近15%，估值可能降至十倍左右，显示较强的安全边际。公司基于印尼产能的稀缺性及成本优势，预计箱包业务维持两位数增长，盈利能力提升空间大。即便在不理想的市场环境下，公司仍实现接近10%的to B业务增长和16%的扣费利润增长，展现了较强的抗风险能力。未来三年，公司有望保持较高的收益率和成长空间。

发言总结
发言人1
他对开润股份的投资机会进行了深入分析，着重强调了公司在中报及二季度的出色经营表现，尤其是营收与净利的显著同比增长，即便在汇率及原材料价格上涨的不利环境下，公司仍展现了强大的业绩韧性。他特别指出，开润股份在印尼的产能布局为其带来了成本优势，有效对冲了外部不利因素的影响。此外，对于公司的未来业绩预测，他持乐观态度，特别是对服装业务的长期增长潜力持有积极看法。他总结认为，开润股份有望保持稳健增长态势，具备较强的“安全边际”，因此值得投资者密切关注。

问答回顾
发言人1 问：开润股份中报的营收和净利润增长情况如何？开润股份在中报期间面临了哪些行业压力？
发言人1 答：26年中报显示，开润股份的营收同比增长5%，归母净利同比增长13.1%。二季度收入增长8.200分之8.2，规模净利增长11%，扣非规模净利增长16.3%，在中游制造业中表现较为突出。在今年上半年，开润股份面临了来自汇率波动、原材料价格上涨以及品牌下单谨慎的大环境拖累，但整体经营情况仍然保持相对较好。

发言人1 问：开润股份有哪些主要看点和亮点？开润股份当前的短板或不足是什么？
发言人1 答：看点包括印尼产能的稀缺性，公司在印尼地区的产能布局使其在箱包业务上具有竞争优势，产能利用率接近95%，并且通过拓展品类如拉杆箱业务，有效抵御了大客户订单下滑的风险。此外，服装业务中优衣库、阿迪等头部客户的强劲增长也推动了该板块高增长。当前服装业务产能利用率相对较低，只有60%出头，而行业平均水平较高，这意味着中长期有很大的提升空间，若产能利用率提升至80%甚至90%，服装品类的利润率有可能突破10%。

发言人1 问：开润股份具体业务板块的表现怎样？
发言人1 答：箱包业务实现接近2%的增长，服装板块则取得了27%的增长。虽然汇率损失对公司利润造成一定影响，但毛利率整体只下降不到一个点，显示出较强的效率提升空间和成本对冲策略。

发言人1 问：对于开润股份下半年的业务展望如何？
发言人1 答：下半年，服装业务预计会放缓增长但全年仍有望维持两位数以上增长；箱包业务上半年持平略增，下半年将实现两位数左右增长，全年呈现中高端增长趋势。to b业务整体在下半年有望保持稳健增长，to c业务虽有下滑但逐渐收窄，利润关系不大。

发言人1 问：对于开润股份未来几年的预期及成长性如何评估？
发言人1 答：公司明年服装业务增速可能依然维持在10%甚至15%以上，箱包业务随着耐克、迪卡侬等大客户业务修复也有成长空间。整体上，公司基于印尼产能稀缺性，不断拓展新客户并提升老客户渗透率，未来有望实现较高的收入增长和盈利能力提升，具备较强的成长性和配置价值。根据业绩预期，2026年至2028年期间，公司有望实现持续的成长和确定性的收入增长。

