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华利集团（300979.SZ） 

Q2 增长提速，全年订单需求良好 

公司发布中期业绩预告，2022H1 收入+21%/业绩+21%。据公司公告：

1） 2022H1 公司收入 / 业绩 / 扣非业绩分别增长 21%/21%/18% 至

99.0/15.6/15.3 亿元。2）剔除汇率变动影响后，上半年公司收入/业绩均增

长 20%，符合预期。3）量价拆分来看，2022H1 销量 1.15 亿双，同比增长

13%；我们估算平均单价同比增长中高单位数。 

2022Q2 收入+29%/业绩+28%，同比增速相较 Q1 提升。1）单二季度

来看，Q2 公司收入/业绩分别增长 29%/28%至 55.7/9.1 亿元。2）量价拆

分来看：我们估算 Q2 销量增长 19%左右/单价同比增长高单位数。3）盈利

质量回升。上半年客户订单需求旺盛，越南疫情对公司工厂生产影响逐步缓

解，单 Q2 毛利率相较 Q1 有小幅回升。 

订单：客户结构质量高，据我们跟踪当前订单需求保持良好。1）公司客户

结构集中，核心客户包括 Nike、VF、Deckers、Puma、UA 等，2021 年/2022Q1

公司向前五大客户销售合计占比均在 92%左右。2）我们跟踪行业情况并根

据公司与客户合作情况判断，2022H2 公司订单仍然有望保持饱满状态。3）

在深化与头部客户的合作关系的同时，公司积极推进与新客户如 On、Asics、

NewBalance 等品牌的合作，我们判断未来新客户销售有望快速增长。 

产能：生产运营正常，产能扩建持续、未来有望快速放量。1）当前生产运

营状态正常。据公司公告，年初越南北部疫情反复，2 月公司员工出勤率受

到一定影响，3 月中旬以来已经恢复正常。2）产能大规模建设顺利推进、

有望陆续接力放量。据公司公告，①于 2021 年投产的 3 个越南新工厂产能

爬坡迅速、2022 年有望贡献放量。②同时基于客户预期订单的强劲需求，

公司将继续在越南北部新建工厂，并在印尼建设基地、分散产能布局，印尼

一期工厂预计 2023 年对产能做出有效贡献。 

全年有望稳健增长 20%左右。1）我们判断下半年公司订单稳定性好于行

业、产能利用率饱和。2）据我们跟踪，公司产能大规模建设推进、有望持

续放量，2022 全年产能规模有望同比增长中双位数。3）展望全年，我们综

合估算 2022 全年公司收入/业绩均有望增长 20%左右。 

投资建议。公司是运动产业链制造龙头公司，产能持续放量，长期看伴随客

户订单资源倾斜，业绩有望快速增长。考虑未来订单需求情况，我们略调整

盈利预测，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 33.8/40.9/49.3 亿元，

当前股价为 63.45 元，对应 2022 年 PE 为 22 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响海外订单；产能扩张、产线改造不及预期；大客户

订单波动风险；外汇波动风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,931 17,470 21,047 25,364 30,469 

增长率 yoy（%） -8.1 25.4 20.5 20.5 20.1 

归母净利润（百万元） 1,879 2,768 3,376 4,093 4,928 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.2 47.3 22.0 21.3 20.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.61 2.37 2.89 3.51 4.22 

净资产收益率（%） 32.7 25.3 25.9 24.5 23.4 

P/E（倍） 39.4 26.8 21.9 18.1 15.0 

P/B（倍） 12.9 6.8 5.7 4.4 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6510 11865 16355 18272 25691  营业收入 13931 17470 21047 25364 30469 

现金 2438 4408 10128 10243 16596  营业成本 10474 12712 15575 18770 22547 

应收票据及应收账款 1770 2487 2642 3540 3886  营业税金及附加 3 3 4 5 6 

其他应收款 44 93 72 126 113  营业费用 196 65 210 254 305 

预付账款 80 163 129 222 200  管理费用 592 686 884 1091 1341 

存货 2088 2671 3160 3867 4574  研发费用 209 234 358 479 591 

其他流动资产 90 2044 223 273 323  财务费用 61 -46 -104 -232 -337 

非流动资产 3229 4314 4569 4963 5386  资产减值损失 -104 -134 -162 -195 -234 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 4 0 0 0 

固定资产 2508 3006 3307 3645 4004  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 200 279 335 385 429  投资净收益 2 25 0 0 0 

其他非流动资产 520 1029 927 934 953  资产处置收益 -1 -2 0 0 0 

资产总计 9738 16179 20923 23234 31078  营业利润 2305 3702 4281 5192 6250 

流动负债 3977 5083 7770 6411 9892  营业外收入 7 8 6 7 7 

短期借款 1496 1876 1876 1876 1876  营业外支出 14 26 14 18 19 

应付票据及应付账款 1317 1835 2027 2627 2964  利润总额 2299 3684 4273 5182 6238 

其他流动负债 1163 1371 3866 1908 5052  所得税 420 917 897 1088 1310 

非流动负债 20 170 135 139 144  净利润 1879 2768 3376 4093 4928 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 20 170 135 139 144  归属母公司净利润 1879 2768 3376 4093 4928 

负债合计 3997 5253 7905 6550 10036  EBITDA 2825 4184 4717 5546 6624 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.61 2.37 2.89 3.51 4.22 

股本 1050 1167 1167 1167 1167        

资本公积 2158 5704 5704 5704 5704  主要财务比率      

留存收益 3233 4834 7687 10937 14511  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5741 10927 13019 16684 21042  成长能力      

负债和股东权益 9738 16179 20923 23234 31078  营业收入(%) -8.1 25.4 20.5 20.5 20.1 

       营业利润(%) 5.0 60.6 15.7 21.3 20.4 

       归属于母公司净利润(%) 3.2 47.3 22.0 21.3 20.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.8 27.2 26.0 26.0 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.5 15.8 16.0 16.1 16.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 32.7 25.3 25.9 24.5 23.4 

经营活动现金流 2978 2423 5924 1313 7735  ROIC(%) 26.2 21.2 21.9 21.1 20.4 

净利润 1879 2768 3376 4093 4928  偿债能力      

折旧摊销 509 518 548 557 675  资产负债率(%) 41.0 32.5 37.8 28.2 32.3 

财务费用 61 -46 -104 -232 -337  净负债比率(%) -16.4 -21.7 -62.5 -49.5 -69.4 

投资损失 -2 -25 0 0 0  流动比率 1.6 2.3 2.1 2.8 2.6 

营运资金变动 414 -1114 2139 -3110 2464  速动比率 1.1 1.7 1.7 2.2 2.1 

其他经营现金流 118 322 -35 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -836 -4350 1018 -1001 -1149  总资产周转率 1.4 1.3 1.1 1.1 1.1 

资本支出 622 1277 289 390 419  应收账款周转率 7.0 8.2 8.2 8.2 8.2 

长期投资 -227 -3127 0 0 0  应付账款周转率 7.5 8.1 8.1 8.1 8.1 

其他投资现金流 -441 -6200 1307 -611 -730  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1213 2805 -1222 -196 -234  每股收益(最新摊薄) 1.61 2.37 2.89 3.51 4.22 

短期借款 -55 380 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 2.08 5.08 1.12 6.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.92 9.36 11.16 14.30 18.03 

普通股增加 0 117 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 3546 0 0 0  P/E 39.4 26.8 21.9 18.1 15.0 

其他筹资现金流 -1157 -1238 -1222 -196 -234  P/B 12.9 6.8 5.7 4.4 3.5 

现金净增加额 829 834 5720 115 6353  EV/EBITDA 25.9 16.7 14.0 11.8 9.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价  
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