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 强烈推荐-A（维持） 

 品类扩充&客户升级 驱动公司 21 年成长加速 

 

消费品/轻工时尚 

目标估值：NA 

当前股价：11.94 元 

 

公司多年来持续进行信息化与自动化升级，提升了与头部品牌商在新品及材料

的协同研发能力，并实现了生产工艺升级提效。辅之以强大的精益化管理能力、

激进的营销风格、多区域产能布局，21 年公司成长提速。预计未来 5 年伟星

有望实现自身产品品类扩充&品牌商采购份额持续提升，保持较快速增长。目

前总市值 95 亿元，对应 22PE18X/23PE15X，维持“强烈推荐-A”评级。  

 

❑ 21 年公司营业收入及扣非归母净利润规模均创历史新高。21 年营业收入/

营业利润/归母净利润/扣非归母净利润分别为 33.56 亿元/5.28 亿元 4.49 亿

元/4.39 亿元，同比增长 34.44%/14.15%/13.22%/73.69%。Q4 公司营业收

入/营业利润/归母净利润/扣非归母净利润分别为 9.85 亿/0.59 亿/0.49 亿

/0.51 亿，同比增长 44.83%/32.67%-2.67%/40.24%。 

❑ 技改提效推动产品升级&出口高增长&新增织带业务，推动公司 Q4 收入增

长 45%，达到了历史上单季度收入规模新高。 

全年分品类看：钮扣收入同比增长 26%至 13.91 亿元，收入占比 41%，单

价上涨 9%，销量上升 15%；拉链收入同比增长 38%至 18.36 亿元，收入占

比 55%，单价上涨 7%，销量增长 29%。其他服饰辅料（织带为主）收入同

比增长 218%，收入占比 2%。 

全年分地区看：内销收入同比增长 29%至 24.47 亿元，收入占比 73%；出

口收入同比增长 50%至 9.09 亿元，收入占比 27%。21 年下半年出口收入同

比增长 83%，内销同比增长 25%。外销的快速增长体现了公司海外市场开

拓效果初步显现。 

❑ 技改提效&产品及客户升级，推动公司全年同口径毛利率提升 1.43pct；规

模效应推动管理费用率及销售费用率下降，全年公司扣非净利润率提升

2.94pct 至 13.08%。 

全年来看：虽然面临原材料涨价、能源价格提升、运费提升等不利影响，但

考虑到公司于此前进行技改提效，产品结构升级以及客户升级，其向下游传

导成本压力的能力增强。21 年同口径毛利率同比提升 1.43pct 至 40.27%。

另外规模效应显现，全年同口径销售费用率同比下降 0.43pct 至 10.05%，

虽新增了股权激励费用摊销，但管理费用率依然同比下降了 0.41pct 至

13.45%。全年公司扣非净利润率提升 2.94pct 至 13.08%。 

21Q4：毛利率（-7.17pct 至 31.93%）、销售费用率（-3.88pct 至 8.85%）、

管理费用率（-1.88pct 至 14.96%）、扣非净利润率（-0.17pct 至 5.18%）。

其中 Q4 毛利率变化的原因主要受会计政策影响：运输费和包装费调到了营业成

本，影响了 Q4 毛利率 4 个点左右。12 月份并表广东丰利织带，该公司全年成

本于 Q4 计提，影响当期毛利率 3 个点左右。原材料价格上涨以及运费上升对

Q4 毛利率有轻微影响。 

❑ 经营净现金流充足，应收账款和存货有所增加，但仍处于正常范围。1）公

司 21 年经营净现金流 6.34 亿元，同比增长 4%。2）21 年末公司应收规模

4.27 亿元，较年初上升 32%。3）受原材料价格上涨及订单量增长导致的未

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 79785 

已上市流通股（万股） 64617 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 77 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 16.7 

资产负债率 32.3% 

主要股东 伟星集团有限公司 

主要股东持股比例 29.16% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 43 87 

相对表现 -18 58 103 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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交付产品增加影响， 21 年末公司存货规模达到 5.50亿元，较年初上升 62%。 

❑ 推出第五期股权激励草案，彰显长期增长信心：本次股权激励计划拟授予的

限制性股票数量为 2200 万股，授予价格为 4.44 元/股，授予的激励对象共

计 161 人，主要为中层管理骨干以及核心技术人员。本次激励计划考核期为

2021 年-2025 年，业绩考核目标为：以 2020 年扣非归母净利润为基数，2021

年-2025 年同比净利润增长率不低于 58%、14%、8%、10%、12%。 

❑ 盈利预测及投资建议：公司高管团队深耕行业超过 20 余载，团队稳定&稳健务

实。2017 年后研发费用年支出金额过亿，研发费率达 4%；2017 年-2020 年年

新增机器设备投入金额过亿；持续技改投入提升生产效率&缩短交期&升级工艺

精细化水平。叠加激进的营销策略，近年来与核心客户太平鸟、海澜之家、波司

登、李宁、安踏、H&M、Nike 合作不断加强，成为公司规模扩大业绩增长的推

动力。参考公司年报中对于 22 年全年的生产经营计划（收入计划 38.50 亿元，

营业总成本控制在 32.50 亿元左右。），以及疫情对 22 年的不利影响，我们

小幅下调盈利预测，预计 2022年-2024年公司归母净利润规模分别为 5.27亿元、

6.31 亿元、7.57 亿元，同比增速分别为 17%、20%、20%。对应 22PE18X、

23PE15X，估值较低，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：国内疫情反复风险、原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定风

险。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2496 3356 3882 4559 5330 

同比增长 -9% 34% 16% 17% 17% 

营业利润(百万元) 462 528 625 747 894 

同比增长 32% 14% 18% 20% 20% 

归母净利润(百万元) 396 449 527 631 757 

同比增长 36% 13% 17% 20% 20% 

每股收益(元) 0.50 0.56 0.66 0.79 0.95 

PE 24.0 21.2 18.1 15.1 12.6 

PB 3.8 3.5 3.4 3.1 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：伟星股份历史 PE Band  图 2：伟星股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1530 1764 1875 2093 2343 

现金 673 634 600 600 600 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 35 0 0 0 0 

应收款项 289 427 472 555 648 

其它应收款 18 25 29 34 40 

存货 340 550 626 731 852 

其他 175 127 147 173 202 

非流动资产 1873 2275 2354 2420 2475 

长期股权投资 37 60 60 60 60 

固定资产 1200 1229 1342 1439 1521 

无形资产商誉 317 309 278 250 225 

其他 320 677 674 671 669 

资产总计 3403 4039 4230 4514 4818 

流动负债 718 1168 1235 1314 1339 

短期借款 214 328 369 369 305 

应付账款 237 364 420 491 572 

预收账款 36 41 47 55 64 

其他 231 435 398 399 399 

长期负债 95 138 138 138 138 

长期借款 15 5 5 5 5 

其他 80 134 134 134 134 

负债合计 812 1306 1373 1452 1478 

股本 776 798 798 798 798 

资本公积金 588 612 612 612 612 

留存收益 1154 1283 1410 1620 1904 

少数股东权益 73 40 36 31 26 

归属于母公司所有者权益 2518 2693 2821 3030 3314 

负债及权益合计 3403 4039 4230 4514 4818     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 610 634 627 687 797 

净利润 395 445 523 626 752 

折旧摊销 179 202 219 233 244 

财务费用 25 21 17 18 16 

投资收益 (117) (12) (52) (52) (57) 

营运资金变动 124 (19) (85) (145) (165) 

其它 4 (3) 5 7 7 

投资活动现金流 124 (497) (248) (248) (243) 

资本支出 (329) (450) (300) (300) (300) 

其他投资 453 (47) 52 52 57 

筹资活动现金流 (419) (161) (413) (439) (554) 

借款变动 (107) 82 3 0 (65) 

普通股增加 18 22 0 0 0 

资本公积增加 (11) 25 0 0 0 

股利分配 (303) (310) (399) (421) (473) 

其他 (15) 20 (17) (18) (16) 

现金净增加额 315 (24) (34) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2496 3356 3882 4559 5330 

营业成本 1527 2080 2404 2807 3271 

营业税金及附加 23 31 36 42 49 

营业费用 262 262 303 356 416 

管理费用 243 313 369 433 501 

研发费用 103 139 160 188 220 

财务费用 29 25 17 18 16 

资产减值损失 (8) (18) (20) (20) (20) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 42 27 40 40 45 

投资收益 117 12 12 12 12 

营业利润 462 528 625 747 894 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 5 14 14 14 14 

利润总额 459 516 613 735 882 

所得税 63 70 90 109 131 

少数股东损益 (1) (3) (4) (5) (6) 

归属于母公司净利润 396 449 527 631 757     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -9% 34% 16% 17% 17% 

营业利润 32% 14% 18% 20% 20% 

归母净利润 36% 13% 17% 20% 20% 

获利能力      

毛利率 38.8% 38.0% 38.1% 38.4% 38.6% 

净利率 15.9% 13.4% 13.6% 13.8% 14.2% 

ROE 16.1% 17.2% 19.1% 21.6% 23.9% 

ROIC 13.9% 16.0% 17.2% 19.5% 21.8% 

偿债能力      

资产负债率 23.9% 32.3% 32.5% 32.2% 30.7% 

净负债比率 7.0% 9.2% 8.8% 8.3% 6.4% 

流动比率 2.1 1.5 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.7 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1 

存货周转率 4.2 4.7 4.1 4.1 4.1 

应收账款周转率 6.2 8.9 8.6 8.9 8.9 

应付账款周转率 5.5 6.9 6.1 6.2 6.2 

每股资料(元)      

EPS 0.50 0.56 0.66 0.79 0.95 

每股经营净现金 0.76 0.80 0.79 0.86 1.00 

每股净资产 3.16 3.37 3.54 3.80 4.15 

每股股利 0.39 0.50 0.53 0.59 0.71 

估值比率      

PE 24.0 21.2 18.1 15.1 12.6 

PB 3.8 3.5 3.4 3.1 2.9 

EV/EBITDA 15.9 14.1 12.0 10.4 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年
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任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020 年起任美妆时尚分析师。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

 

 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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