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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.94 元

总市值/流通市值 9528/7713 百万元

52周最高价/最低价 15.64/6.03 元

近 3 个月日均成交额 72.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份-002003-国内拉链钮扣双料冠军蓄势待发》 ——

2022-01-29

《伟星股份-002003-购入北斗资产，布局军工领域》 ——

2015-10-19

《伟星股份-002003-2013 年年报点评：13 年业绩同比增长

23.8%，拉链业务成看点》 ——2014-03-24

《伟星股份 2009 财报点评：盈利符合预期，需求持续向好》 —

—2010-04-26

《伟星股份中报点评：拉链逆势扩张，市场份额显著攀升》 —

—2009-08-31

拉链业务快速增长，推动全年收入提升34.4%。2021年公司收入33.6亿，

同比增长34.4%；扣非后归母净利润4.3亿，增长87.2%，主要是由于拉链

业务的快速增长和钮扣业务的稳健增长所推动。会计准则变化使毛利率和销

售费用率均下降2.3个百分点，毛利率为38.0%，可比口径提升约1.5个百

分点，各产品毛利率均有上升；公司的智能化降本增效取得成效，在股权激

励费用率增加0.5个百分点的情况下，四项费用率合计下降1.2个百分点。

下半年增长势头强劲，毛利率受生产成本上升影响。单看2021下半年，公

司收入28.7亿，同比增长36.9%；扣非后归母净利润2.1亿，同比增长57.6%，

增长的加速主要由拉链业务和海外客户订单的强劲增长推动；下半年受生产

成本上升影响毛利率36.7%，减少0.8个百分点。单四季度来看，公司收入

9.8亿，同比增长44.8%；扣非后归母净利润0.5亿，同比增长40.2%，增长

势头强劲；毛利率为31.9%，主要受会计准则变动和新设子公司并表影响，

可比口径下预计减少约1个百分点。

符合下游快反和时尚设计需求，拉链钮扣双龙头“强者恒强”。从下游需求

来看，服装行业的快反、时尚设计需求强烈，对上游辅料企业在规模、设计、

快反方面要求提高，辅料行业集中度进一步提升。从生产与管理方面来看，

公司一方面推行智能化提效增强竞争力，另一方面稳步推进海内外工业园的

建设，中长期产能提升和效率释放将推动公司稳步成长。从产品方面看，公

司成立临海星瑞强化产品设计壁垒，年内开发新产品584款、首创无水染色

技术，持续巩固产品和技术优势。

风险提示：下游需求疲弱；疫情反复影响原材料供应和产品出口。

投资建议：短期受疫情影响中长期具备份额提升潜力，维持 “买入”评级

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，

近年智能化与国际化战略驱动公司恢复快速增长，未来公司有望进一步提高

客户份额，对标国际龙头成长空间广阔。由于3月国内疫情反复可能影响下

游服装企业的需求和海外成衣工厂的开工，从而对公司的接单情况造成一定

压力，我们小幅下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为

5.1/6/7.1亿元（原为5.3/6.3亿元），同比增长14.6%/16.9%/17.9%，EPS

分别为0.64/0.75/0.99元，当前股价对应PE分别为18.5x/15.9x/13.4x，

由于盈利预测的下调，合理估值下调至15.4-16.2元（2023年 PE20-21x，

原为16.2-16.9元），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,496 3,356 3,911 4,578 5,418

(+/-%) -8.7% 34.4% 16.6% 17.0% 18.3%

净利润(百万元) 396 449 514 601 708

(+/-%) 36.3% 13.2% 14.6% 16.9% 17.9%

每股收益（元） 0.51 0.56 0.64 0.75 0.89

EBIT Margin 18.1% 20.4% 14.9% 15.4% 15.6%

净资产收益率（ROE） 15.7% 16.7% 18.1% 19.8% 21.9%

市盈率（PE） 23.4 21.2 18.5 15.9 13.4

EV/EBITDA 16.2 12.6 14.6 12.1 10.3

市净率（PB） 3.68 3.54 3.35 3.15 2.94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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拉链业务快速增长，推动全年收入提升 34.4%

拉链业务推动全年收入增长 34%，扣非后归母净利润增长 87%。2021 全年实现营

收实现 33.6 亿元，同比增长 34.4%，在 20 年收入负增长的前提下，21 年收入增

速同比上升 500%；归母净利润 4.5 亿元，同比增长 13.2%，主要由于 2020 年同期

收到政府补助和股权处置收益等，产生了约 1.4 亿元的非经常性损益。扣非后归

母净利润为 4.3 亿元，同比增长 87%。

分产品来看，拉链业务快速增长，钮扣业务成长稳健。拉链业务营收 18.4 亿元同

比增长 37.9%，主要由于报告期内加大优质客户拓展；钮扣业务营收 13.9 亿元,

同比增长 24.1%；其他服装辅料营收 0.8 亿元，同比增长 217.9%，主要由于报告

期内新品类的拓展。

分地区来看，国际订单增长迅猛。国内营收 24.5 亿元，同比增长 29.6%；国外营

收 9.1 亿元，同比增 49.9%，主要系辅料产品国际竞争力提升，获取得国外订单

增长较多。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。备注：2020

年和 2021 年财务数据采取新口径，2020 年比 2019 年财务数据变动

百分比采用原口径计算（本报告下同）。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司 2018-2021 分产品营业收入（单位：亿元） 图4：公司 2018-2021 分产品收入占比（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司 2018-2021 分地区营业收入（单位：亿元） 图6：公司 2018-2021 分地区收入占比（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

可比口径毛利率提升，四项费用率微降。包装运输费用调整至营业成本对毛利率

和销售费用率的负面影响为 2.3 个百分点,2021 全年毛利率为 38.0%，同比提升

1.5 个百分点；销售费用率为 7.8%，同比下降 2.7 个百分点，可比口径来看下降

0.4 个百分点。管理费用率下降 0.4 个百分点至 9.3%，其中还包括股权激励费用

0.7 个百分点的影响（2020 年股权激励费用率为 0.2%），可比口径下不含股权激

励费的管理费用率下降 0.9 个百分点，主要由于智能化降本增效成果的显现。研

发费用率维持 4.1%。财务费用率均下降 0.4 个百分点至 0.7%。研发费用率 4.1%，

与去年同期持平。四项费用率合计为 22.0%，下降 3.5 个百分点，可比口径下降

1.2 个百分点。

毛利率分产品来看，拉链/纽扣业务的毛利率均下滑0.2个百分点至36.4%/41.5%，

可比口径下各产品毛利率均有上升。

毛利率分地区来看，国内/国外毛利率分别同比下降 0.1/3.5 个百分点至

37.0%/40.9%，国际市场毛利率下降主要系原材料价格上涨以及疫情影响下国际运

费的上升，国内市场可比口径下毛利率预计有提升。

图7：公司毛利率、经营利润率、归母净利率变化情况 图8：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：公司 2018-2021 分产品毛利率 图10：公司 2018-2021 分地区毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力增强，派息比率 89.6%。21 年 ROE/ROA/ROIC 分别同比增加 0.9/2.9/1.5

个百分点至 16.7%/14.1%/15.4%，盈利能力增强。分红预案 10 转 3 派 5（税前），

派息比例达 89.6%。

图11：公司 ROE、ROA 及 ROIC 图12：公司派息比率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债率处于健康水平，主要流动资产周转加快。21 年资产负债率为 34.2%，

同比增加 8.5 个百分点；其中有息负债率为 8.2%，同比增加 1.5 个百分点，处于

健康水平。存货/应收账款/应付账款周转加快，分别缩短 9/14/13 天至 77/52/40

天，库存绝对值方面，拉链产品库存量同比上升 85.2%，主要由于 2021 年末较去

年同期订单增长较多，期末待发商品增加所致。在供应链受到影响的情况下，流

动资产周转天数仍保持健康水平，与公司运用智能化系统整合供应链，缩短原材

料采购周期、生产周期以及交货周期有关。
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图13：公司资产负债率 图14：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下半年增长势头强劲，毛利率受生产成本上升

影响

单看下半年，营业收入增长提速，主要由拉链业务和海外客户订单的强劲增长推

动。公司营业收入 18.7 亿元，同比增长 36.9%，增速比上半年加快 5.5 个百分点,

主要是由拉链业务的强劲增长推动的。归母净利润为 7.6 亿元，同比增长 42.2%；

扣非后归母净利润 2.1 亿元，同比增长 57.6%。

收入分品类看，公司拉链/钮扣收入分别为 10.3/7.7 亿元，分别同比增长

45.7%/21.4%。

收入分地区看，公司国内/国外收入分别为 13.5/5.2 亿元，分别同比增长

24.7%/82.9%，国外收入增长主要是由于国际订单的强劲增长。

图15：公司半年度收入及变化情况 图16：公司半年度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下半年毛利率有所下降，主要由于生产成本的上升。公司在 2021 年会计口径发生

2 次调整，2021 年上半年将运输费调整至营业成本，对毛利率和销售费用率产生

约 1.7 个百分点的负面影响；2021 年末将运输费和包装费均调整至营业成本，合

计对毛利率和销售费用率产生约 2.2 至 2.3 个百分点的负面影响。2021 上半年/
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下半年表观毛利率分别为 39.6%/36.7%，可比口径下分别同比增加 3.6 个百分点/

减少 0.8 个百分点，下半年毛利率降低主要受生产要素成本上升的影响。

毛利率分产品来看，2021 下半年拉链/钮扣的毛利率分别为 34.5%/42.3%，如果假

设会计准则调整对拉链和钮扣的影响相同，毛利率预计分别同比减少 1.9/增加

3.5 个百分点。

分地区来看，2021 下半年国内/国外毛利率分别为 35.8%/39.2%,海外毛利率下降

的原因主要是受到运输费用上升的影响。

图17：公司半年度利润率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

单看第四季度，公司营业收入 9.8 亿元，同比增长 44.8%，增速比第三季度加快

15.7 个百分点；归母净利润 0.5 亿元，同比减少 2.7%，主要由于 2020 年同期收

到政府补助和股权处置收益产生的非经常性损益。扣非后归母净利润 0.5 亿元，

同比增长 40.2%。第四季度毛利率为 31.9%,主要由于会计口径调整和新设子公司

杭州伟星服饰并表合计影响约 7 个百分点，可比口径毛利率同比下降约 1 个百分

点。

图18：公司单季度营业收入及变化情况 图19：公司单季度归母净利润及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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符合下游快反和时尚设计需求，拉链钮扣双龙

头“强者恒强”

从下游需求来看，服装行业的快反、时尚设计需求强烈，辅料行业强者愈强。消

费者对中高档品牌服饰的需求不断增加；同时，下游品牌服装企业对辅料企业在

产销规模、时尚设计、快速响应和服务等方面提出了更高的要求，因而具备综合

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，“强者恒强”现

象愈加明显，行业集中度进一步提升。

从生产与管理方面来看，公司一方面推行智能化提效增强竞争力，另一方面稳步

推进产能扩建，中长期将推动公司稳步成长。通过浪潮 GS 系统整合供应链，收集

全国营销网点的客户订单和反馈，并进行订单汇总、统一排产，公司的准时交货

率提升了 18 个百分点，日产量提高 3倍，生产周期缩短 32%、库存统计准确率达

到 95%-98%。此外，公司还通过细化投入产出主线分析，并通过集采优势，实现

降本增效。在扩产方面，公司有序推进孟加拉工业园三期工程、邵家渡工业园、

头门港工业园、潍坊工业园和越南工业园的建设，中长期产能将逐步释放。

从产品和工艺方面，公司持续创新扩大优势。2021 年内，公司一方面积极把握趋

势性变化，多维度发力，实现产品领先；3 月 24 日公司联合东莞瑞翔新材料（拥

有 40 项拉链专利）成立临海星瑞，主营防水拉链与服装热压业务，强化自身业务

壁垒。另一方面，公司注重技术、工艺创新，打造高技术含量的核心拳头产品。

年内公司持续加码绿色制造工艺技术、行业首创无水染色技术等，积极开发“五

新产品”（新材料、新工艺、新技术、新结构、新体验）584 款，形成专利 136

项，其中行业首创产品 30 款，收纳专用拉链获得德国红点奖。

盈利预测：主要假设条件及结果

由于公司 2022 年 3 月开始受到国内疫情反复的影响，我们对公司未来业绩预测作

出相应调整：其中 2022 年收入预期调整为 39.1 亿元（原为 37.6 亿元），同比增

加 16.6%（原为 15.8%）；2022 年毛利率预期下调至 37.4%（原为 41%）；2022

年净利润下调至 5.1 亿元（原为 5.3 亿元）。

1、收入：2022 年第一季度公司国际客户订单旺盛，而国内客户需求疲弱，此外

生产要素成本上升，公司可能略微提价以转嫁成本，预计 2022 年收入端有望实现

16.6%的增长，高于此前预期。展望 2023-2024 年，公司的智能化生产领先、规模

优势显著、快速响应能力强，有望维持高双位数的收入增长，2024 年预计越南工

业园投产，收入增长有望加速。

2、毛利率：2021 年开始会计准则调整，运输费和包装费计入营业成本，对毛利

率造成 2.3 个百分点的负面影响，此外原材料和其他生产要素成本上升毛利率承

压，预计 2022 年毛利率为 37.4%。展望 2023-2024 年，由于行业竞争较为激烈但

公司竞争力强劲，毛利率预计维持在 37%以上的水平。

3、归母净利润：2022 年毛利率承压、股份支付费用较高，且疫情期间运输费和

销售费用率可能进一步增加，预计归母净利润为 5.1 亿元（原为 5.3 亿元）。展

望 2023-2024 年，股权支付费用率降低，归母净利润有望实现高双位数的成长。
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表1：盈利预测主要假设条件及结果

项目 百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营收 合计 2496.1 3355.7 3911.2 4577.9 5417.6

YoY -8.7% 34.4% 16.6% 17.0% 18.3%

拉链 1330.9 1836.0 2226.5 2695.2 3274.2

YoY -5.4% 37.9% 21.3% 21.0% 21.5%

钮扣 1101.8 1390.6 1579.6 1746.1 1965.9

YoY -11.3% 26.2% 13.6% 10.5% 12.6%

其他辅料 25.4 80.8 105.1 136.6 177.5

YoY -65.2% 217.9% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 合计 38.8% 38.0% 37.4% 37.4% 37.3%

拉链 36.6% 36.4% 35.9% 36.0% 36.0%

钮扣 41.6% 41.4% 40.9% 41.0% 41.0%

其他辅料 16.0% -1.3% 16.0% 20.0% 20.0%

归母净利润 合计 396.3 448.6 513.6 596.2 700.4

YoY 36.3% 13.2% 14.5% 16.1% 17.5%

归母净利率 合计 15.9% 13.4% 13.1% 13.0% 12.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理预测

投资建议：短期受疫情影响中长期具备份额提

升潜力，维持 “买入”评级

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年智能

化与国际化战略驱动公司恢复快速增长，未来公司有望进一步提高客户份额，对标国

际龙头成长空间广阔。由于3月国内疫情反复可能影响下游服装企业的需求和海外成

衣工厂的开工，从而对公司的接单情况造成一定压力，我们小幅下调盈利预测，预计

公司 2022-2024 年净利润分别为 5.1/6/7.1 亿元（原为 5.3/6.3 亿元），同比增长

14.6%/16.9%/17.9%，EPS 分别为 0.64/0.75/0.99 元，当前股价对应 PE 分别为

18.5x/15.9x/13.4x，由于盈利预测的下调，合理估值下调至15.4-16.2元（2023 年

PE20-21x，原为16.2-16.9元），维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

002003 伟星股份 买入 11.94 0.51 0.56 0.64 0.75 23.38 21.23 18.53 15.86

同类公司

603055 台华新材 买入 10.30 0.16 0.56 0.72 1.07 64.38 18.42 14.31 9.63

300979 华利集团 买入 70.10 1.79 2.37 3.13 4.00 39.16 29.56 22.41 17.53

02313 申洲国际 买入 83.18 3.40 2.24 3.88 5.02 24.46 37.13 21.42 16.56

1476 儒鸿 无评级 107.43 3.57 4.32 5.39 6.28 30.08 24.85 19.94 17.11

1477 聚阳实业 无评级 40.30 2.10 2.58 2.95 3.31 19.15 15.63 13.64 12.16

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测 注：台华新材 2021 年 EPS 为预测值、无评级公司的盈利预测来自彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2023E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 673 634 1204 1156 1100 营业收入 2496 3356 3911 4578 5418

应收款项 325 427 498 583 690 营业成本 1527 2080 2449 2864 3397

存货净额 340 550 660 766 907 营业税金及附加 23 31 36 42 50

其他流动资产 192 153 178 208 247 销售费用 262 262 305 357 422

流动资产合计 1530 1764 2539 2714 2943 管理费用 243 313 382 423 480

固定资产 1475 1692 1171 1358 1570 研发费用 103 139 156 188 222

无形资产及其他 317 309 293 278 262 财务费用 29 25 27 29 31

投资性房地产 45 215 215 215 215 投资收益 117 12 33 25 30

长期股权投资 37 60 54 54 54

资产减值及公允价值变

动 8 (1) (12) (28) (52)

资产总计 3403 4039 4273 4619 5044 其他收入 (77) (134) 47 52 59

短期借款及交易性金融

负债 224 366 402 442 487 营业利润 462 528 608 708 835

应付款项 237 364 436 507 600 营业外净收支 (4) (12) (14) (16) (19)

其他流动负债 257 439 418 484 571 利润总额 459 516 594 692 816

流动负债合计 718 1168 1257 1433 1657 所得税费用 63 70 81 94 111

长期借款及应付债券 15 5 (4) (14) (23) 少数股东损益 (1) (3) (1) (3) (4)

其他长期负债 80 134 134 134 134 归属于母公司净利润 396 449 514 601 708

长期负债合计 95 138 130 120 110 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 812 1306 1387 1553 1767 净利润 396 449 514 601 708

少数股东权益 73 40 40 39 37 资产减值准备 3 6 876 185 183

股东权益 2518 2693 2847 3027 3240 折旧摊销 169 174 165 210 252

负债和股东权益总计 3403 4039 4273 4619 5044 公允价值变动损失 (8) 1 12 28 52

财务费用 29 25 27 29 31

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2023E 营运资本变动 449 (75) 722 100 76

每股收益 0.51 0.56 0.64 0.75 0.89 其它 (3) (6) (876) (186) (184)

每股红利 0.42 0.41 0.45 0.53 0.62 经营活动现金流 1006 548 1413 938 1088

每股净资产 3.25 3.37 3.57 3.79 4.06 资本开支 0 (385) (517) (595) (684)

ROIC 14% 20% 18% 22% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 17% 18% 20% 22% 投资活动现金流 (6) (409) (511) (595) (684)

毛利率 39% 38% 37% 37% 37% 权益性融资 (11) 104 0 0 0

EBIT Margin 18% 20% 15% 15% 16% 负债净变化 (11) (10) (9) (10) (10)

EBITDA Margin 25% 26% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (323) (324) (360) (421) (496)

收入增长 -9% 34% 17% 17% 18% 其它融资现金流 (5) 386 37 40 44

净利润增长率 36% 13% 15% 17% 18% 融资活动现金流 (686) (178) (332) (390) (461)

资产负债率 24% 32% 32% 34% 35% 现金净变动 314 (39) 570 (47) (57)

息率 3.4% 3.4% 3.8% 4.4% 5.2% 货币资金的期初余额 359 673 634 1204 1156

P/E 23.4 21.2 18.5 15.9 13.4 货币资金的期末余额 673 634 1204 1156 1100

P/B 3.7 3.5 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 0 306 873 323 375

EV/EBITDA 16.2 12.6 14.6 12.1 10.3 权益自由现金流 0 682 877 328 383

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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