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其他纺织 华利集团（300979.SZ） 买入-A(维持)
2024 年分红超预期，产能加速扩张
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公司近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

市场数据：2025年 4月 11日

收盘价（元）： 56.14

年内最高/最低（元）： 85.00/47.77

流通 A 股/总股本（亿

股）：

11.67/11.67

流通 A股市值（亿元）： 655.15

总市值（亿元）： 655.15

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 3.29

摊薄每股收益(元)： 3.29

每股净资产(元)： 14.95

净资产收益率(%)： 21.99

资料来源：最闻，山西证券研究所

分析师：
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执业登记编码：S0760523050001
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事件描述

 4月 10日，公司披露 2024年年报，2024年，公司实现营业收入 240.06亿元，同

比增长 19.35%，实现归母净利润 38.40亿元，同比增长 20.00%，实现扣非净利润 37.81

亿元，同比增长 18.83%。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 23元（含税），派息

率 69.89%。

事件点评

 2024 年公司实现量价齐升，受到基数影响，业绩增速逐季放缓。2024年，公司实

现营收 240.06亿元，同比增长 19.35%，销售数量方面，2024年，公司鞋履销售量 2.23

亿双，同比增长 17.53%。销售均价方面，2024年，人民币均价约 107元/双，同比增长

约 1.6%。分季度看，24Q1-24Q4营收分别为 47.65、67.07、60.39、64.95亿元，同比

增长 30.15%、20.83%、18.50%、11.88%。2024年，公司实现归母净利润 38.40亿元，

同比增长 20.00%，其中 24Q1-24Q4归母净利润分别为 7.87、10.91、9.65、9.97亿元，

同比增长 63.67%、11.94%、16.07%、9.18%。

 与 Adidas 品牌建立合作，前五大客户收入占比下降。分产品看，2024年，运动休

闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋分别实现营收 209.91、8.98、20.70 亿元，同比增长

17.88%、-33.70%、125.76%，占公司收入比重 87.4%、3.7%、8.6%。运动凉鞋/拖鞋

收入大幅上涨，主因 UGG等品牌的拖鞋款形体订单大幅增加；从盈利能力看，运动休闲

鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋毛利率分别为 27.2%、21.6%、24.4%，同比提升 1.09pct、

2.88pct、0.18pct。公司客户版图已涵盖大多数全球知名运动休闲品牌，包括Nike、Adidas、

Converse、Vans、UGG、Hoka、On、New Balance、Puma、Asics、Under Armour、

Reebok、Lululemon 等，前五大客户销售收入占比分别为 33.19%、21.38%、12.46%、

6.31%、5.79%，合计占比为 79.13%，同比下滑 3.2pct。

 产能利用率处于高位，印尼工厂实现投产。目前，公司主要生产基地位于越南的北

部和中部区域、印尼，2024年，公司在越南的 3家新工厂以及印尼工厂开始投产，合计

产能为 2.29亿双，同比增长 3.3%，产能利用率 96.72%，同比提升 10.06pct。

 2024 年毛利率同比提升，薪酬绩效计提增加致管理费用率上升。盈利能力方面，

2024年，公司毛利率同比提升 1.2pct至 26.8%；费用率方面，2024年，公司期间费用

率合计提升 1.1pct至 6.0%，其中销售/管理/研发/财务费用率为 0.3%/4.5%/1.6%/-0.4%，
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同比持平/+1.0/持平/+0.1pct，管理费用率上升主因公司收入和净利润上升，计提的薪酬

绩效增加，以及新增计提员工长期服务金。综合影响下，2024年，公司归母净利率为

16.0%，同比提升 0.1pct。存货方面，截至 2024年末，公司存货 31.21亿元，同比增长

13.85%，存货周转天数 60天，同比减少 2天。现金流方面，2024年，公司经营活动现

金流净额为 46.17亿元，同比增长 24.97%。

投资建议

 2024年，公司越南及印尼新工厂顺利投产，产能较上年同期有所提升。受益于核心

客户去库存结束后恢复正常下单，及新品牌客户持续放量，2024年公司实现量价齐升。

我们预计公司 2025-2027年每股收益分别为 3.69、4.25和 4.76元，4月 10日收盘价对

应公司 2025-2027年 PE为 14.6、12.7、11.3倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 关税风险；下游品牌客户销售不及预期；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,114 24,006 27,383 31,283 35,071

YoY(%) -2.2 19.4 14.1 14.2 12.1
净利润(百万元) 3,200 3,840 4,311 4,955 5,560

YoY(%) -0.9 20.0 12.2 14.9 12.2
毛利率(%) 25.6 26.8 26.5 26.7 26.8
EPS(摊薄/元) 2.74 3.29 3.69 4.25 4.76
ROE(%) 21.2 22.0 19.8 19.2 18.2
P/E(倍) 19.7 16.4 14.6 12.7 11.3
P/B(倍) 4.2 3.6 2.9 2.4 2.1
净利率(%) 15.9 16.0 15.7 15.8 15.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13118 15389 19259 24133 28600 营业收入 20114 24006 27383 31283 35071
现金 3879 5588 8834 11366 16170 营业成本 14967 17572 20127 22930 25672

应收票据及应收账款 3765 4378 4230 6137 5366 营业税金及附加 5 4 5 6 6

预付账款 65 89 110 95 141 营业费用 70 76 110 128 147

存货 2741 3121 3707 4092 4576 管理费用 689 1074 1232 1470 1754

其他流动资产 2668 2213 2377 2443 2348 研发费用 309 375 424 485 544

非流动资产 6329 7375 7207 7411 7501 财务费用 -89 -84 -218 -301 -418

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -154 -119 -241 -275 -309

固定资产 3814 4738 4899 5048 5071 公允价值变动收益 -6 10 10 10 10

无形资产 557 671 722 782 842 投资净收益 52 78 66 65 70

其他非流动资产 1957 1967 1585 1581 1588 营业利润 4056 4967 5543 6369 7143

资产总计 19447 22765 26465 31544 36101 营业外收入 3 2 2 2 2

流动负债 4169 4935 4472 5507 5250 营业外支出 23 21 20 21 21

短期借款 733 288 568 530 462 利润总额 4036 4948 5525 6349 7124

应付票据及应付账款 1793 2410 2132 3097 2829 所得税 836 1112 1215 1397 1567

其他流动负债 1643 2238 1771 1880 1960 税后利润 3200 3836 4309 4953 5557

非流动负债 162 386 241 266 301 少数股东损益 0 -4 -2 -2 -4

长期借款 0 0 2 3 4 归属母公司净利润 3200 3840 4311 4955 5560

其他非流动负债 162 386 240 263 296 EBITDA 4783 5615 6204 6889 7666

负债合计 4331 5321 4713 5773 5551
少数股东权益 7 11 10 7 4 主要财务比率

股本 1167 1167 1167 1167 1167 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704 成长能力

留存收益 8578 11018 14075 17826 22395 营业收入(%) -2.2 19.4 14.1 14.2 12.1

归属母公司股东权益 15109 17432 21743 25764 30546 营业利润(%) -1.2 22.5 11.6 14.9 12.2

负债和股东权益 19447 22765 26465 31544 36101 归属于母公司净利润(%) -0.9 20.0 12.2 14.9 12.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.6 26.8 26.5 26.7 26.8

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 15.9 16.0 15.7 15.8 15.9

经营活动现金流 3694 4617 3844 4129 6027 ROE(%) 21.2 22.0 19.8 19.2 18.2
净利润 3200 3836 4309 4953 5557 ROIC(%) 19.6 20.5 18.5 17.9 16.8

折旧摊销 819 817 870 809 925 偿债能力

财务费用 -89 -84 -218 -301 -418 资产负债率(%) 22.3 23.4 17.8 18.3 15.4

投资损失 -52 -78 -66 -65 -70 流动比率 3.1 3.1 4.3 4.4 5.4

营运资金变动 -450 -4 -1060 -1255 50 速动比率 2.4 2.4 3.4 3.6 4.5

其他经营现金流 266 130 9 -11 -17 营运能力

投资活动现金流 -1821 -2165 -889 -957 -833 总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0

筹资活动现金流 -1963 -1937 291 -640 -391 应收账款周转率 5.8 5.9 6.4 6.0 6.1

应付账款周转率 9.1 8.4 8.9 8.8 8.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.74 3.29 3.69 4.25 4.76 P/E 19.7 16.4 14.6 12.7 11.3

每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 3.96 3.29 3.54 5.16 P/B 4.2 3.6 2.9 2.4 2.1

每股净资产(最新摊薄) 12.95 14.94 18.63 22.08 26.18 EV/EBITDA 12.1 10.0 8.5 7.3 6.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时
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