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股价走势 

匠心积淀成就辅料龙头，产能优化拓展助力长期成长 
  
A 股首家服装辅料上市公司，厚积薄发，行业优势稳固且显著 

公司主营拉链、金属制品、钮扣等服饰辅料的生产与销售，是中国钮扣和
拉链行业首家上市公司。现已形成年产钮扣 101 亿多粒、拉链 6.5 亿多米
的生产能力，是一家品类全、响应快的服饰辅料生产公司。旗下“SAB”品牌
在业内享有盛誉，是中国服饰辅料的知名品牌。公司以“传承服饰文化，提
升时尚品位”为使命，致力于为客户提供快捷、贴心的“一站式（全程）”
服务，为客户“量身定制”一体化辅料解决方案，现已成为全球众多知名服
装品牌企业的战略合作伙伴。 

多年聚焦辅料主业，历经多年成长孵化，持续迸发成长动能 

公司前身追溯到 1988 年成立的临海市伟星塑胶制品有限公司， 2001 年正
式提出“大辅料战略”，正式进军拉链、金属制品领域，筹划布局深圳工业
园。2006 年公司率先提出“一站式（全程）服饰辅料供应”模式，正式启
动 SAB 品牌战略； 2009 年公司获 CNAS 实验室认证，成为国内服装辅料
行业首个国家级实验室；2018 年以来公司全球化产能优化布局策略持续推
进，孟加拉工业园正式开工投产；2020 年，公司完成孟加拉工业园二期项
目，顺利推动三期扩产项目并拓展越南产能，海外产能拓展优化助力巩固
行业龙头优势地位。 

立足现有竞争优势，拓展产能+优化客户深化品牌护城河 

经过三十多年发展，公司行业内已积淀形成综合竞争优势，具体来看： 

研发与技术优势，坚持“时尚设计”理念，根据传统品牌的风格以及流行
趋势为客户“量身定制”一体化辅料解决方案。智造与规模优势，成为国
内规模最大、品种最齐全的服饰辅料企业，能够为客户提供高效快捷的生
产服务。营销与服务优势，公司已建立遍及全球立体销售网络，完善的营
销网助公司为全球客户提供高效、优质一站式服务。品质与品牌优势，旗
下“SAB”品牌在业内享有盛誉，成为 Adidas、NIKE、ARMANI 等全球众
多知名服装品牌战略合作伙伴。企业文化与管理团队优势，公司坚持可持
续发展、稳中求进的经营理念，管理团队勤勉务实，行业研判团队协作能
力出色，推动公司长期持续健康发展。 

首次覆盖给予“买入”评级，我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别
为 3.88、4.61、5.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.50、 0.59、 0.66 元，对应
P/E 分别为 14.26、12.00、10.55X。我们选取地素时尚、欣贺股份、金春股
份、稳健医疗作为同行可比标的，采用相对估值法，给予公司 2022 年 15
倍 P/E，对应目标价 8.85 元，对应目标市值 68.68 亿元。 

风险提示：原材料价格波动提升；海外人工成本上升，人均生产效率不及
预期；产能拓展及后续释放不及预期等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,732.48 2,496.12 3,108.23 3,615.45 3,900.99 

增长率(%) 0.77 (8.65) 24.52 16.32 7.90 

EBITDA(百万元) 626.57 736.49 573.34 654.83 721.04 

净利润(百万元) 290.64 396.27 387.87 461.03 509.65 

增长率(%) (6.33) 36.34 (2.12) 18.86 10.55 

EPS(元/股) 0.37 0.51 0.50 0.59 0.66 

市盈率(P/E) 19.03 13.96 14.26 12.00 10.85 

市净率(P/B) 2.29 2.20 2.12 2.09 2.03 

市销率(P/S) 2.02 2.22 1.78 1.53 1.42 

EV/EBITDA 7.56 6.63 9.45 7.86 7.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 终端业绩持续改善，厚积薄发成就辅料细分龙头 

公司主营拉链、金属制品、钮扣等服饰辅料的生产与销售，是中国钮扣和拉链行业首家上
市公司。现已形成年产钮扣 101 亿多粒、拉链 6.5 亿多米的生产能力，是一家品类全、响
应快的服饰辅料企业。旗下“SAB”品牌在业内享有盛誉，是中国服饰辅料的知名品牌。
公司以“传承服饰文化，提升时尚品位”为使命，致力于为客户提供快捷、贴心的“一站
式（全程）”服务，为客户“量身定制”一体化辅料解决方案，现已成为全球众多知名服
装品牌企业的战略合作伙伴。 

 

图 1：公司国内外长期合作品牌举例 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.1. 持续完善创新逐步实现突破，已成为国内外服装辅料行业龙头 

上市前（1978-2003 年）：1978 年，伟星集团前身临海市有机玻璃厂成立，而后于 1984

年引进意大利先进钮扣生产设备，一举成为全国钮扣行业的龙头企业；1988 年，伟星股份
前身——伟星塑胶制品有限公司成立，是公司第一家合资企业，标志着伟星集团开始走向
外向型经济；2001 年伟星股份正式实施“大辅料战略”，开始涉足拉链、金属制品等，并
于同年在深圳建立工业园。 

上市后（2004-至今）：2004 年，公司在深交所成功上市，成为国内首家钮扣、拉链行业
的上市公司；2006 年，公司率先提出“一站式（全程）服饰辅料供应”模式，正式启动
SAB 品牌战略；2007 年，大洋工业园正式投产，成为公司主要的拉链生产基地；2009 年
公司获 CNAS 实验室认证，成为国内服装辅料行业首个国家级实验室；2018 年公司开始向
国际化经营，孟加拉工业园正式开工投产；2019 年公司制定下一个五年战略目标，规划新
的发展蓝图。 

 

表 1：伟星股份成立后发展历程 

时间 事件 

1976 年 伟星开始了艰苦创业的历程。 

1978 年 伟星集团前身——临海市有机玻璃厂成立。 
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1984 年 引进意大利先进生产设备，成功研发出不饱和聚脂树脂钮扣，一举成为全国钮扣行业中的龙头企业。 

1988 年 开始走外向型经济道路，创办了公司第一家合资企业——伟星塑胶制品有限公司（伟星股份前身）。 

1990 年 深圳联达钮扣公司成立，外向型经济得到进一步发展。 

1994 年 进行企业经营体制改革，从一家乡镇集体企业转变为股份制企业。 

2000 年 因势设立浙江伟星实业发展股份有限公司，开始走产业经营与资本经营结合道路。 

2001 年 实施“大辅料”战略，涉足拉链、金属制品等。同年，在深圳建立工业园。 

2004 年 通过努力培育，成功登陆深交所，成为国内钮扣、拉链行业首家上市公司。 

2005 年 为进一步做大做强金属制品，建立伟星股份第三家工业园——江南工业园。 

2006 年 业内率先提出“一站式（全程）服饰辅料供应”模式，正式启动 SAB 品牌战略。 

2007 年 大洋工业园正式投产，成为拉链的主要生产基地。 

2009 年 获得 CNAS 实验室认证，成为国内服装辅料行业首个国家级实验室。 

2011 年 获“省级企业研究院”称号。 

2012 年 深圳观澜园区建设完工，高效进驻投产。 

2014 年 成立伟星辅料学院，打造人才培养的“黄埔军校”。 

2018 年 孟加拉工业园正式开工投产，国际化经营迈出新步伐。 

2019 年 制定下一个五年战略目标，规划新的发展蓝图。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 核心管理层稳定，持续优化激励体系 

核心管理层地位稳定。公司实际控制人为董事长章卡鹏先生、副董事长张三云先生，两人
均自 2003 年起就在公司任职，其中张三云先生还担任中国日用杂品工业协会钮扣分会会
长；章卡鹏持有伟星股份 6.57%的股份，持有伟星集团 15.97%的股份；张三云持有伟星股
份 4.36%的股份，持有伟星集团 10.88%的股份。 

 

图 2：伟星股份与其实际控制人之间的产权及控制关系（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

差异化奖励分配，充分调动员工积极性和创造性。公司建立了完善的绩效考核和薪酬管理
体系，薪酬分配遵循“论功行赏”、“按劳取酬”、“按效分配”的原则，根据岗位职责及履
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职能力，以岗定级，以能定薪，以绩付薪；同时公司进一步健全长效激励机制，分期实施
股权激励计划，全面推进绩效评估与考评体系，实施差异化奖励分配政策，充分调动员工
的积极性和创造性。 

 

1.3. 经营持续改善，全面聚焦辅料核心主业 

1.3.1. 20Q2 逐渐复苏，持续领先同行 

韧性较强，收入自 20Q2 呈复苏趋势。2020 年伟星股份总营收为 24.96 亿元，同比减少 8.64%；
分季度来看，2020 年年初全球新冠疫情爆发，服饰行业受到冲击较大，20Q1 营收同比减
少 20.86%，为 4.06 亿元；自 20Q2 开始，公司营收增速开始恢复，20Q2/Q3/Q4 营收增速
分别为-9.85/-6.52/-0.15%，21Q1 营收同比增长 33.25%回正，达 5.41 亿元。 

 

图 3：2016-2020 年伟星股份营收及增速  图 4：19Q2-21Q1 伟星股份单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2020年管理费用率为 9.74%，同比增长 0.55pct；公司销售费用率于 2018年同比增长 0.93pct

达 9.96%，而后维持在 10%左右，2020 年公司销售费用率为 10.50%；2020 年公司财务费用
率同比增长 0.72pct 达 1.16%；2020 年公司研发费用同比减少 0.63pct 至 4.13%。 

     
图 5：2016-2020 年伟星股份期间费用率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3.2. 聚焦辅料主业，毛利、产销率维持较高水平 

2020 年钮扣、拉链营收和超 97%。分业务来看，2016-2019 年公司钮扣业务营收稳步提升，
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分别为 8.24/10.04/10.91/12.42 亿元，2020 年公司钮扣业务营收同比减少 11.27%，为 11.02

亿元，占公司总营收比例达 44.15%；2017-2019 年公司拉链业务营收占比维持在 52%左右，
2020 年拉链业务营收达 13.31 亿元，占比 53.33%；2020 年钮扣与拉链业务营收和占比超
97%。 

 

图 6：2016-2020 年伟星股份分产品营收（亿元）  图 7：18H1~20H2 伟星股份分产品收入增速 

 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

产品需求旺盛，产销率常年保持高水平。2016-2019 年公司钮扣、拉链业务销量均伴产能
稳步扩张，2019 年钮扣销量同比增长 17.58%达 89.23 亿粒，拉链销量同比增长 5.23%达 3.82

亿米；2020 年受疫情冲击影响，钮扣、拉链销量分别为 79.21 亿粒、3.64 亿米。从产销率
来看，伟星股份的钮扣、拉链产销率均常年维持在较高水平。 

 

图 8：2016-2020 年伟星股份分产品销售量  图 9：2016~2020 伟星股份主要产品产销率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

总毛利率较高，20年拉链业务推动整体毛利率提升。2020年公司总毛利率同比增长 0.57pct

达 38.82%，拉链业务毛利率同比增长 1.12pct 达 36.59%，钮扣业务毛利率同比减少 0.61pct

至 41.60%，主要系钮扣业务的营收下降；2016-2020 年公司钮扣业务毛利率始终高于拉链
业务，保持在 41%以上。 
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图 10：2016-2020 年伟星股份分产品毛利率  图 11：18H1-20H2 伟星股份分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 行业规模较为分散，公司业内优势逐步积淀 

服饰辅料行业为劳动密集型行业，随着中国经济的增长、产业升级，生产要素成本高企及
环保趋严，国际比较优势逐步弱化，纺织服装行业国际分工呈现结构分化，不断向低成本
国家和地区迁徙，但国内中高端品牌服装的产业链配套较成熟，仍具备较强的国际竞争力。
快时尚品牌、定制业务的迅速发展、电商营销的异军突起等给纺织服装行业发展带来了新
的生机。 

2.1. 国内服装辅料行业市场集中度较低、竞争激烈 

2020 年，受新冠疫情和中美贸易战等影响，终端市场需求低迷，纺织服装行业遭遇重大冲
击。但随着国内疫情逐步得到控制，经济生活恢复常态，国内消费稳步复苏，纺织服装销
售增速自 2020 年 8 月起实现转正，结构上呈现逐月改善的趋势。公司 2020 年度经营情况
与行业总体趋势一致，但经营质量好于行业大部分企业。 

国内服装辅料行业市场集中度较低，市场竞争激烈。作为纺织服装的配套产品，服饰辅料
具有品类丰富、体积小、单价低等特点，为非标准化产品，季节性、时尚性特征明显；主
要依托服装企业集群分布，规模企业较少，经营较为分散，集中度偏低，市场竞争激烈，
中低档产品的市场竞争尤为激烈。近几年，随着纺织服装行业集中度的不断提升，服饰辅
料的行业集中度也在进一步提升。行业领先者在发展中取得先机，经营增速较快，市场竞
争优势更加明显，从而进一步推动行业集中度的提升。 

 

图 12：国内服装辅料收入规模及增长率 
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资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

随着居民消费水平的提高和消费结构的改变，对中高档品牌服装的需求不断加大，具备综
合竞争实力并享有一定品牌美誉度的规模企业相对更具竞争优势，经营增速较快，发展也
更为稳健。中高档品牌服装公司的拉链、钮扣等辅料多采购自业内知名的供应商。主要供
应商品牌有日本 YKK、国内 SAB（公司旗下品牌）和 SBS（浔兴股份）等，这些供应商可
以为下游服装生产商提供从设计到生产的全程配套服务，市场竞争优势明显。 

拉链行业在整体上属于劳动密集型行业，市场集中度较低。中国多层级的内需市场和全球
服装箱包制造基地的格局，使我国存在数量众多的服装箱包加工厂，且分散于全国各个角
落，其中大部分工厂在选择拉链供应商时比较关注就近服务与价格因素，从而为数量众多
的中小型拉链企业提供了一定的生存空间。 

 

图 13：我国拉链进出口额 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

2.2. 于“散装”服装辅料市场厚积薄发，快速成长比肩 YKK 集团 

不断提升研发能力，初步具备与巨头竞争的能力。拉链市场应用范围广阔，市场空间广阔，
但高端市场主要被日本 YKK 公司、瑞士 RIRI 集团所占据，国内仅有少数企业能够参与中高
端市场的国际竞争，而前者凭借品牌、研发及技术实力在高档产品领域具有明显优势。近
年来，我国拉链产品正从低端向中、高端发展，以公司为代表的创新型企业不断提升制造
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技术和产品研发能力，初步具备了与国际拉链巨头竞争的能力。 

日本 YKK 集团是全球拉链市场占有率最高、生产规模最大的企业。1934 年，YKK 将拉链
事业作为集团出发点，开展了长达 75 年之余的拉链事业经营活动，年拉链产量超过 300

万公里，后拓展为以拉链为中心的 YKK 品牌发斯宁事业，和以门窗为中心的 YKK AP 品牌
AP 事业，围绕两大核心开展业务活动。 

 

图 14：YKK 集团净销售额、营业收入及归母净利润 

 

资料来源：YKK 公司公告，天风证券研究所 

 

YKK 集团 2019 财年（截至 2019 年 3 月 31 日）净销售额 7328.54 亿日元（约 475.09 亿元
人民币，按 2019 年 3 月 31 日汇率计算，下同），中国业务区域销售额 861 亿日元（约 55.82

亿元人民币）。营业收入 426.61 亿日元（约 27.66 亿元人民币），归母净利润 236.29 亿日
元（约 15.32 亿元人民币），总资产 6625.64 亿日元（约 429.52 亿元人民币）。其中发斯宁
事业净销售额 3021 亿日元（约 195.84 亿元人民币），营业收入 362 亿日元（约 23.47 亿元
人民币），拉链销售 95.5 亿件。 

与 YKK 集团相比，国内拉链供应商公司规模仍有一定差距，随着产品工艺与自动化水平的
提高，国内拉链制造企业有望缩小与国际品牌市场差距，在全球市场份额中的占比有望进
一步提升。 

 

 

图 15：YKK 集团发斯宁事业净销售额和营业收入  图 16：YKK 集团研发费用及 YoY 

 

 

 

资料来源：YKK 公司公告，天风证券研究所  资料来源：YKK 公司公告，天风证券研究所 

 

国际化营销和服务体系辐射全球 50+国家。公司以欧美市场为中心，东南亚地区为重点，

7419.35

7127.83
7477.62 7657.81

7328.54

709.88 615.45 599.24 644.66 426.61
446.46 451.8 387.28 458.24 236.29

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2015 2016 2017 2018 2019

净销售额（亿日元）

营业收入（亿日元）

归母净利润（亿日元）

2930 3240 3328 3021

473 526 536 362

80

90

100

110

0

1000

2000

3000

4000

2016 2017 2018 2019

净销售额（亿日元）

营业收入（亿日元）

拉链销售数量（亿件）

203.86

208.12

221.59

233.51

227.09

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

180

190

200

210

220

230

240

2015 2016 2017 2018 2019

研发费用（亿日元） YoY（%）



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

构建了辐射全球五十多个国家和地区的国际化营销和服务体系。完善的营销网络和强大的
保障体系为全球客户提供专业、优质的一站式（全程）服务，有效促进公司与市场的良性
互动，不断提升客户的满意度。 

国际营收持续提升。2020 年，公司国际营业收入 6.06 亿元，国际营收占比 24.29%。随着
公司持续推进国际化战略，全球销售网络日渐完善，加强外汇资金管理，降低贸易环境不
确定带来的影响，从而不断提升产品的综合竞争优势，国际营收将继续提高并成为未来几
年公司业绩增长的主要贡献点之一。 

 

图 17：公司国内、国际营业收入及 YoY  图 18：公司国内、国际营业收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 国内服装辅料市占率有所提升，伟星行业内表现优异 

国内辅料行业市场集中度较低，市场竞争激烈。作为纺织服装的配套产品，服饰辅料具有
品类丰富、体积小、单价低等特点，为非标准化产品，季节性、时尚性特征明显；主要依
托服装企业集群分布，规模企业较少，经营较为分散，集中度偏低，市场竞争激烈，中低
档产品的市场竞争尤为激烈。 

下游产业带动拉链行业转型，集中在东南沿海地区。近年来，随着消费升级和市场竞争的
加剧，服装箱包等下游产业的整合力度加大，带动了拉链行业开始向资金密集型、技术密
集型和劳动密集型转化。目前，我国已经形成了一些以拉链生产、销售为主的产业集群基
地，主要集中在东南沿海地区的广东、江苏、福建、浙江和上海。 

国内市占率较高的两大服装辅料供应品牌分别为 SAB（公司旗下品牌）和 SBS（浔兴股份），
接下来我们重点将二者做出比较： 

收入及利润变化随服装周期变动基本一致。拉链业务是浔兴股份的主要利润来源，公司专
业从事拉链、精密模具、金属和塑料冲压铸件的研发、生产和销售；主营金属、尼龙、塑
钢三大系列的各种码装和成品拉链，各种规格型号的拉头和拉链配件等产品。伟星和浔兴
的收入及利润变化趋势基本一致，均与服装行业的周期发展密切相关。 

疫情时期伟星表现出更强的风险承受能力。受新冠疫情影响，纺织服装及服装辅料行业步
入寒冬，伟星股份与浔兴股份的业绩表现均出现不同程度受损。2020 年，伟星股份营业收
入 24.96 亿元，同比减少 8.65%，浔兴股份营业收入 15.90 亿元，同比减少 17.15%；伟星股
份归母净利润 3.96亿元，同比增长 36.34%，浔兴股份归母净利润 2亿元，同比增长 267.67%。
总体来看，伟星股份营收受损程度低于浔兴股份，归母净利润高于浔兴股份，呈现出良好
的抗风险能力。 

 

图 19：伟星与浔兴营业收入（亿元）及 YoY 对比  图 20：伟星与浔兴归母净利（亿元）及 YoY 对比 
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资料来源：伟星股份、浔兴股份公司公告，天风证券研究所  资料来源：伟星股份、浔兴股份公司公告，天风证券研究所 

 

伟星股份营收、毛利率占优。2020 年伟星股份拉链业务营业收入 13.31 亿元，同比减少
5.38%，浔兴股份拉链业务营业收入 12.15 亿元，同比减少 15.96%；伟星股份拉链业务毛利
率 36.59%，同比增长 1.15%，浔兴股份拉链业务毛利率 32.67%，同比减少 0.7%。 

 

图 21：伟星与浔兴拉链业务营业收入（亿元）及 YoY 对比  图 22：伟星与浔兴拉链毛利率及 YoY 对比 

 

 

 

资料来源：伟星股份、浔兴股份公司公告，天风证券研究所  资料来源：伟星股份、浔兴股份公司公告，天风证券研究所 

 

因此，我们看好公司的经营发展规划和品牌市场前景，一方面，随着国内纺织服装及服装
辅料行业集中度不断提升，公司处于行业领先优势，经营增速较快，市场竞争优势更加明
显，在行业发展中获得先机；与此同时，在国际市场上，公司借助国内中高端品牌服装的
产业链配套，具备较强的国际竞争力，较高的生产技能及生产效率，日趋完善的国际化营
销和服务体系，公司将逐渐缩小与国际品牌 YKK 的差距，取得国际高端品牌客户认可。 

 

3. 立足现有优势，拓产能+优化客户深化产业壁垒 

3.1. 服装辅料业内优势显著，品牌壁垒稳固 

经过三十多年发展，公司业已成为国内服饰辅料行业的领军企业，在研发与技术、智能与
规模、营销与服务、品质与品牌、企业文化与管理团队等方面形成了较强的综合竞争优势。 

1）研发与技术优势 

公司坚守“传统服饰文化，提升时尚品味”的使命，坚持“时尚设计”理念，在《VIEF 国
际纺织品流行趋势》持续解码辅料流行风向，700 多位研发人员，根据传统品牌的风格以
及流行趋势为客户“量身定制”一体化辅料解决方案。 
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图 23：公司红点奖获奖拉链产品示例  图 24：伟星股份产品部分使用场景 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司在服装辅料的研发与生产方面积累了丰富的工艺技术诀窍，近年来在可回收、可降解
等绿色环保领域取得重大突破，现建有省级企业研究院、CNAS 实验室、博士后工作站，
主编、参编了 13 项国家和行业标准，拥有国内外专利 667 项，为时尚设计和批量生产提
供了强大的技术支持。多层级、专业化的研发模式能够满足不同客户的个性化需求。 

 

2）智造与规模优势 

公司以智慧工厂为目标，全面实现生产标准化，设备智能化、管理数据化，智造水平全球
领先。同时公司在国内外建有五大生产基地，现拥有年产钮扣 100 亿多粒、拉链 6.5 亿多
米的生产能力，成为国内规模最大、品种最齐全的服装辅料企业，能够为客户提供高效快
捷的生产服务。 

 

3）营销与服务优势 

国内市场，公司以服装集散地所在重点省市为中心，设立了 50 多家销售子、分公司和办
事处。国际市场，公司以欧美市场为中心，东南亚地区为重点，构建了辐射全球五十多个
国家和地区的国际化营销和服务体系，完善的营销网络和强大的客户保障体系为全球客户
提供高效、优质的一站式服务，贴身的专家式服务和高效的重点客户保障体系，有效促进
公司与市场的良性互动，不断提升客户的满意度和忠诚度。 

 

图 25：伟星 2020 年上海设计中心时尚周活动 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

4）品质与品牌优势 

公司以成为全球知名的服饰辅料专业供应商为愿景，坚持“专业、领先、超越”的品牌核
心理念，紧盯品质持续精进，持续赋能产品，提升品牌价值；旗下“SAB”品牌在业内享
有盛誉，成为 Adidas、NIKE、ARMANI 等全球众多知名服装品牌战略合作伙伴。 

 

图 26：公司荣获 Skechers 2019 年度、波司登 2020 年度优质供应商奖 

 

资料来源：公司官微，天风证券研究所 

 

公司历来重视与头部优质客户深度合作，2019 年公司正式运作上海设计中心，接轨时尚资
源，内研辅料设计，外展产品形象，吸引客源；同时积极尝试海外设计开发模式，服务国
际源头客户。 

 

5）企业文化与管理团队优势 

“可持续发展”的核心价值观，“稳中求进”的经营理念，四十多年的文化沉淀，锤炼了
一支经营管理经验丰富的优秀团队，管理团队勤勉务实，积极进取，具备较强的行业趋势
研判能力和出色的团队协作理念，推动公司长期持续健康发展。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

图 27：公司旗下 SAB 品牌秉持绿色可持续发展原则 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3.2. 全球产能布局持续优化，长期成长空间广阔 

公司作为全球服装辅料生产龙头标的，产能优化建设成为公司巩固竞争优势重点项目，公
司自 2017 年开始逐步拓展建设海外生产基地，目前已形成国内（浙江临海、广东深圳、
山东潍坊）海外（孟加拉一二期等）科学配套产能布局。 

截至 2020 年底，公司钮扣产能达到 101 亿粒，拉链产能达到 6.50 亿米，其中拉链产能较
2019 年净增 1.20 亿米，主要得益于公司智能制造战略持续推进，部分生产线完成自动化
流程改造，生产效率大幅提升，产能增加较为明显，同时孟加拉二期项目建成终端产品产
能迅速增长。此外，2021 年公司计划继续拓展建设孟加拉工业园三期工程、越南工业园新
建项目，海外产能未来有望顺利进行。客观来看，海外产能的有序推进，助推公司朝“全
球知名服饰辅料专业供应商”进化迈进。 

 

公司目前仍以国内产能为主，2020 年底国内产能占比维持在 91.27%，海外产能占比达到
8.73%；国内生产基地得益于公司智能制造战略的持续推进，工业园区特别是临海拉链工业
园部分生产线完成自动化流程改造，生产效率大幅提升，产能增加较为明显。 

图 28：公司国内海外产能布局数据  图 29：公司孟加拉工业园开业纪念及内部规划 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司官微，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

我们基于以下假设对公司未来三年盈利情况进行预测： 

1） 公司海外拓产计划顺利推进，2020 年底较 2019 年底拉链产能净增 1.2 亿米至 6.5 亿
米，且 2021 年内公司正在推进孟加拉工业园三期、越南工业园扩产项目，未来拉链、钮
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扣产能有望保持稳步扩充。我们假设 2021~2023 年得益于后续孟加拉、越南基地产能爬坡
及新工厂产能释放，钮扣产能分别增至 120、130、150 亿粒，2022~2023 年拉链产能分别
增至 6.8、7.5 亿米。 

2）公司产能利用率 2020 年受到疫情客观影响较往年有所减少，鉴于 2021H2 全球整体疫
情防控较 2020 年持续改善，我们参考公司历史产能利用率，同时考虑到新厂房产能爬坡
释放，招工培训进度等不确定性，初期产能利用率较低，据此我们假设公司 2021 年产能
利用率保持在 80%左右，持平历史水平。且伴随着公司终端服装消费复苏、以及国外生产
基地效率爬坡进程的推进，我们认为未来公司整体产能利用率有望稳步提升。此外，公司
整体产销比未来有望维持平稳，我们假设公司 2021~2023 钮扣、拉链业务产销比分别保持
在 100%、96%左右波动。 

3）公司其他辅料业务规模较小，未来有望保持相对稳定。未来盈利能力、费控能力我们
假设在 2021~2023 年内保持相对稳定。 

图 30：伟星股份盈利预测 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

首次覆盖给予“买入”评级，我们预计公司 2021~2023 年营收分别为 31.08、36.15、39.01

亿元，对应归母净利润分别为 3.88、4.61、5.10 亿元，增速分别为-2.38%、19.22%、11.55%，
21~23 年 EPS 分别为 0.50、0.59、0.66 元，21~23 年对应 P/E 分别为 14.26、12.00、10.55X。 

 

我们采取相对估值法，选取 A 股同行可比标的欣贺股份、地素时尚、金春股份、稳健医疗，
结果如下： 
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表 2：公司相对估值法 

 2021E 2022E 

地素时尚 15.73 13.63 

欣贺股份 17.05 13.86 

金春股份 18.96 15.27 

稳健医疗 21.07 17.35 

行业平均 P/E 18.20 15.03 

资料来源：wind，天风证券研究所，参考 7 月 23 日 wind 一致盈利预测 

我们参考 2022 年行业平均 P/E，我们给予公司 2022 年 15 倍 P/E，对应目标价格 8.85 元，
对应目标市值 68.68 亿元。 

 

5. 风险提示 

1）原材料价格波动提升，原有价格带动化工原材料价格上行，带动公司纽扣、拉链生产
成本上升； 

2）海外人工成本上升，人均生产效率不及预期，孟加拉、越南等南亚、东南亚地区国家
人均素质不及国内，工作效率与国内工人相比普遍存在差距； 

3）产能拓展及后续释放不及预期等，公司未来孟加拉工业园三期、越南工业园项目后续
有望建成，但是实际投产日期可能受到海外疫情、政策变化影响而延迟。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 358.63 672.85 248.66 442.58 437.33  营业收入 2,732.48 2,496.12 3,108.23 3,615.45 3,900.99 

应收票据及应收账款 485.17 324.81 724.17 373.99 665.04  营业成本 1,686.98 1,526.70 1,849.66 2,161.32 2,341.37 

预付账款 30.14 21.87 42.68 29.73 50.24  营业税金及附加 27.75 22.52 33.00 35.91 38.45 

存货 389.29 339.54 439.82 501.49 491.70  营业费用 294.61 261.60 308.52 368.78 386.20 

其他 251.93 170.45 215.44 199.47 231.56  管理费用 251.21 242.72 287.09 340.89 369.04 

流动资产合计 1,515.15 1,529.52 1,670.76 1,547.27 1,875.85  研发费用 130.31 103.29 129.55 150.16 150.30 

长期股权投资 30.62 36.67 36.67 36.67 36.67  财务费用 11.97 28.76 15.61 15.87 18.05 

固定资产 1,264.36 1,199.94 1,264.04 1,300.91 1,308.44  资产减值损失 (0.25) (7.80) 7.80 (5.08) (9.69) 

在建工程 270.21 275.04 201.02 168.61 131.17  公允价值变动收益 0.36 0.36 0.00 0.00 0.00 

无形资产 233.19 316.55 305.73 294.91 284.09  投资净收益 7.72 116.97 0.00 5.00 5.00 

其他 161.22 45.04 32.59 23.88 21.44  其他 (27.00) (261.18) 0.00 (10.00) (10.00) 

非流动资产合计 1,959.59 1,873.24 1,840.06 1,824.98 1,781.82  营业利润 348.81 462.16 477.00 552.60 612.26 

资产总计 3,474.74 3,402.76 3,510.82 3,372.25 3,657.67  营业外收入 0.78 0.98 0.89 0.88 0.92 

短期借款 353.27 214.18 85.16 0.00 0.00  营业外支出 5.48 4.55 5.38 5.14 5.02 

应付票据及应付账款 322.34 236.68 442.87 348.05 510.06  利润总额 344.11 458.59 472.50 548.35 608.15 

其他 181.30 266.73 245.53 239.37 289.72  所得税 60.82 63.44 81.76 90.59 98.95 

流动负债合计 856.90 717.59 773.56 587.42 799.78  净利润 283.29 395.15 390.74 457.76 509.20 

长期借款 26.13 14.66 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (7.35) (1.12) 2.87 (3.27) (0.45) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 290.64 396.27 387.87 461.03 509.65 

其他 55.27 79.86 55.79 63.64 66.43  每股收益（元） 0.37 0.51 0.50 0.59 0.66 

非流动负债合计 81.40 94.52 55.79 63.64 66.43        

负债合计 938.30 812.11 829.36 651.06 866.21        

少数股东权益 117.28 72.90 75.77 72.50 72.05  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 758.02 775.85 775.85 775.85 775.85  成长能力 
     

资本公积 599.04 640.25 640.25 640.25 640.25  营业收入 0.77% -8.65% 24.52% 16.32% 7.90% 

留存收益 1,654.37 1,788.65 1,829.84 1,872.84 1,943.56  营业利润 -13.68% 32.50% 3.21% 15.85% 10.80% 

其他 (592.26) (687.00) (640.25) (640.25) (640.25)  归属于母公司净利润 -6.33% 36.34% -2.12% 18.86% 10.55% 

股东权益合计 2,536.44 2,590.65 2,681.46 2,721.19 2,791.46  获利能力      

负债和股东权益总计 3,474.74 3,402.76 3,510.82 3,372.25 3,657.67  毛利率 38.26% 38.84% 40.49% 40.22% 39.98% 

       净利率 10.64% 15.88% 12.48% 12.75% 13.06% 

       ROE 12.01% 15.74% 14.89% 17.41% 18.74% 

       ROIC 13.24% 16.82% 19.29% 19.06% 23.34% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 283.29 395.15 387.87 461.03 509.65  资产负债率 27.00% 23.87% 23.62% 19.31% 23.68% 

折旧摊销 156.17 179.37 80.74 86.36 90.73  净负债率 1.02% -16.76% -5.91% -16.02% -15.41% 

财务费用 13.43 24.77 15.61 15.87 18.05  流动比率 1.77 2.13 2.16 2.63 2.35 

投资损失 (7.72) (116.97) 0.00 (5.00) (5.00)  速动比率 1.31 1.66 1.59 1.78 1.73 

营运资金变动 (36.89) 244.69 (387.28) 231.33 (116.74)  营运能力      

其它 119.28 (117.46) 2.87 (3.27) (0.45)  应收账款周转率 4.81 6.16 5.93 6.58 7.51 

经营活动现金流 527.55 609.56 99.81 786.32 496.24  存货周转率 7.94 6.85 7.98 7.68 7.86 

资本支出 348.08 59.64 84.07 72.15 47.21  总资产周转率 0.82 0.73 0.90 1.05 1.11 

长期投资 6.24 6.06 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (774.96) 58.37 (144.07) (147.15) (92.21)  每股收益 0.37 0.51 0.50 0.59 0.66 

投资活动现金流 (420.63) 124.07 (60.00) (75.00) (45.00)  每股经营现金流 0.68 0.79 0.13 1.01 0.64 

债权融资 384.62 238.62 90.16 6.67 7.15  每股净资产 3.12 3.25 3.36 3.41 3.51 

股权融资 15.33 (23.24) 31.14 (15.87) (18.05)  估值比率      

其他 (514.80) (634.47) (585.30) (508.19) (445.59)  市盈率 19.03 13.96 14.26 12.00 10.85 

筹资活动现金流 (114.85) (419.09) (464.00) (517.39) (456.50)  市净率 2.29 2.20 2.12 2.09 2.03 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.56 6.63 9.45 7.86 7.15 

现金净增加额 (7.93) 314.54 (424.19) 193.92 (5.25)  EV/EBIT 9.86 8.60 11.00 9.05 8.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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