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华利集团（300979.SZ）
上半年业绩增长 21%，二季度经营恢复增长提速

 公司研究·公司快评  纺织服饰·纺织制造  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

事项：

公司公告：2022 年 7 月 27 日，公司公布业绩快报，上半年收入 99.0 亿元，同比增长 20.8%；归母净利润

15.6 亿元，同比增长 21.1%。

国信纺服观点：1）疫情影响逐步缓解，二季度收入同比增长 28.5%、业绩同比增长 28.1%；2）下游旺盛需

求、新工厂产能爬坡、生产效率提升是公司长期持续成长的驱动力；3）阿迪达斯下调 2022 年指引，内外

需均承压，头部制造商业绩韧性较强估值底部已现；4）风险提示：产能扩张不及预期、疫情持续时间过

长影响下游需求、国际政治经济风险；5）投资建议：业绩出色成长确定性强，维持“买入”评级。公司

在一季度疫情影响生产的情况下上半年仍实现较为强劲的增长，现损失逐步追回、利润率回升。品牌需求

仍然高度景气，公司产能开拓顺利，产品价格提升明显，看好公司未来强劲的成长动力。由于鞋服全球需

求承压，我们根据公司产能扩张节奏出于保守起见下调盈利预测，预计公司 2022~2024 年净利润分别为

35.3/43.2/52.6 亿 元 （ 原 为 35.3/45.5/55.8 亿 元 ） ， 同 比 增 长 27.7%/22.2%/21.8% （ 原 为

27.6%/28.8%/22.8%），由于盈利预测的下调，合理估值下调至 94.4-99.9 元（对应 23PE 25.5X-27X，原

为 96.9-103.0 元），看好公司核心竞争力驱动份额持续提升，维持“买入”评级。

评论：

 疫情影响逐步缓解，二季度收入同比增长 28.5%、业绩同比增长 28.1%

客户需求旺盛，2022 上半年公司收入同比增长 20.8%、业绩同比增长 20.4%。公司上半年收入为 99.0 亿

元，同比增长 20.8%，客户需求旺盛且二季度开始疫情影响逐步缓解，公司收入稳健提升；拆分量价来看，

上半年公司销售量/价预计分别同比增长 13.3%/6.6%。归母净利润为 15.6 亿元，同比增长 21.1%。汇率在

上半年对公司收入有一定的积极作用，如果剔除汇率变动的影响，上半年公司营业收入同比增长 20.1%，

其中美金单价预计同比增长约 6%；归属于上市公司股东的净利润同比增长 20.4%。

图1：公司半年度收入与变化情况 图2：公司半年度归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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单看第二季度，公司收入为 57.7 亿元，同比增长 28.5%；拆分量价来看，二季度销售量/价预计分别同比

增长 18.8%/7.2%,而一季度销售量/价分别同比增长 7.1%/4.0%，由于二季度越南疫情缓解、员工出勤恢复、

一季度订单追回较多，二季度运动鞋量价改善明显，毛利率也环比提升；归母净利润为 9.1 亿元，同比增

长 28.1%。如果剔除汇率影响，预计第二季度收入同比增长 25.1%，其中预计美金单价增长 6%。

图3：公司季度收入与变化情况 图4：公司季度业绩与变化情况

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

 下游旺盛需求、新工厂产能爬坡、生产效率提升是公司长期持续成长的驱动力

下游需求旺盛，原有大客户供应链紧张，新客户有望快速放量。2022 年上半年，公司销售运动鞋 1.15 亿

双，同比增长 13.27%全球供应链紧张持续，以耐克为例，目前其欧美等市场需求十分旺盛，公司在 2022

年将仍面临缺货。此外，新客户方面，Asics、On、New Balance 的订单已经量产出货，有望持续放量。

为应对客户的旺盛需求，公司积极扩产、提升生产效率，中期看产能增长较快、确定性强。2019-2020 年

成立的越南威霖、越南永山、越南弘欣（设计产能为 100 万双/月）目前均已投产，预计 2022 年仍有一

定产能释放的空间。除此之外，公司还将购买越南的现成厂房、在公司原有厂房扩建生产线，协助原有工

厂的产能提升。基于客户预期订单的强劲需求，公司将持续在越南北部投资新建工厂，考虑到制造产能分

散配置的要求，公司也开始在印尼投资兴建大型制造基地。在生产效率方面，公司推行管理标准化和信息

化、数字化提升效率，提升量产工厂交付能力和运营水平。具体看，公司通过电脑针车、冷粘鞋水压机、

自动折鞋盒机、自动网版印刷等自动化设备的广泛普及，以及“电脑车接鞋舌工艺”“自动翻折创新型夹

板”“电脑针车不停顿循环缝纫”“刷胶支架”“穿鞋带辅助夹具”等自研自创辅助夹制具推广和广泛使

用，提升产品品质稳定性，同时提升生产效率，提高员工工作舒适度。

表1：公司近期投产项目基本信息表

序号 项目名称 成立时间 投产时间 产能规模(预计) 对应增量

已投产项目

1 越南威霖 2019 年 8 月 2021 年已投产 1200 万双/年 6.2%

2 越南弘欣 2020 年 5 月 2021 年已投产 1200 万双/年 6.2%

3 越南永山 2020 年 8 月 2021 年已投产 1200 万双/年 6.2%

合计 3600 万双/年 18.5%

未投产项目

4 印尼 PT Adonia footwear 2021 年 2 月 预计 2022 年以后投产 1200 万双/年 6.2%

总计 4800 万双/年 24.6%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理
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 阿迪达斯下调 2022 年指引，内外需均承压，头部制造商业绩韧性较强估值底部已现

7 月 27 日，阿迪达斯发布公告，公布第二季度初步数据并下调全年业绩指引。第二季度初步数据具体看：

1）货币中性收入：受北美、拉丁美洲、欧洲、中东和非洲、亚太地区增长的推动，货币中性收入增长 4%；

2）毛利率：下降 1.5 个百分点至 50.3%；

3）营业利润率：达到 7%(2021 年：10.7%)；

4）持续经营净利润降至 3.6 亿欧元(2021 年:3.87 亿欧元)。

由于大中华区第三季度恢复慢于预期以及其他地区有潜在的不及预期的风险，公司下调全年指引。具体看：

1）货币中性收入：预计 2022 年增长中高单位数（此前指引为：货币中性收入增长为 11%-13%）

2）毛利率：预计 2022 年毛利率为 49.0%（此前指引为 50.7%）

3）营业利润率：预计 2022 年营业利润率约为 7.0%（此前指引为 9.4%）

4）持续经营净利润：预计 2022 年持续经营净利润约为 13 亿欧元（此前指引为 18-19 亿欧元之间，更接

近 18 亿欧元）

阿迪达斯指出，虽然该公司在所有地区的市场都没有经历过明显的销售放缓和大幅取消批发订单，但其调

整后的业绩预测反映了全球消费者支出的潜在放缓。

随着美国通胀以 40 年来最快的速度增长，较多零售商发出业绩警报，外需承压。同时，阿迪达斯大中华

区恢复不及预期，内需承压。但在 2020 年零售环境挑战的情况下，华利集团收入/业绩分别同比下滑 8.1%/

增长 3.2%，在疫情下业绩韧性较强；2021 年上半年收入/业绩分别同比增长 18.2%/66.6%，实现了强劲的

疫后恢复。参考申洲国际在 2020 年的悲观估值及 2021 年上半年在品牌预期回暖和公司市场份额提升之下

的股价演绎，目前华利集团的股价已在底部，我们看好今年下半年品牌增速回升恢复市场信心，华利集团

当下估值吸引力强。

图5：近 3年申洲国际收盘价

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

全球疫情相继爆发，需求承压股价略

有下行。

品牌预期回暖、公司市场份额提

升，股价大幅上行。

疫情多点爆发，工厂关闭、品牌需求不及预期，

公司业绩不及预期，股价下行。
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图6：近 3年申洲国际、华利集团 PE BF12M

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 盈利预测的主要假设条件及结果

鞋服行业全球需求受到宏观环境的压力，我们对公司未来业绩预测作出相应调整：其中 2022-2024 年收

入预期分别为 220.2/263.2/312.6 亿元（原为 220.2/269.9/323.4 亿元），同比增长 26%/19.6%/18.8%（原

为 26%/22.1%/19.8%）；2022-2024 年归母净利润下调至 35.3/43.2/52.6 亿元（原为 35.3/45.5/55.9 亿

元），同比增长 27.6%/22.1%/21.4%（原为 27.6%/28.8%/22.7%）。

1、收入：2022 年由于鞋服行业全球需求下行，公司二季度环比改善显著有望追回一季度的产能损失，预

计销售量/销售价分别同比增长 19.5%/5.5%,推动 2022 年收入增长 26.0%至 220.2 亿元。展望 2023-2024

年，由于鞋服行业全球需求承压，我们按公司产能扩张节奏假设销售量增长 14%~15%，销售单价增长

3.8%~4.5%，整体来看收入增长 18%~20%（原为 20%~22%）。

2、毛利率：2022 年二季度开始由于越南出勤率恢复毛利率环比改善，预计毛利率维持 26.8%，其中运动

休闲鞋/户外靴鞋/运动凉鞋毛利率分别为 28.3%/18.7%/20.5%。展望 2023-2024 年，预计各产品毛利率基

本维持 2022 年的水平，但由于大客户旺盛需求推动毛利率较高的运动休闲鞋占比增加，预计整体毛利率

提升至 26.9%~27.1%。

3、归母净利润：2022 年二季度毛利率改善、所得税率同比下降，预计归母净利润基本维持 35.3 亿元，同

比增长 27.6%，净利率预计为 16%。展望 2023-2024 年，由于收入预测的下调，净利润增幅下调至 21%~22%(原

为 22%~28%)。
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表2：盈利预测主要假设条件

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营收 合计 151.7 139.3 174.7 220.2 263.2 312.6

YoY 22.4% -8.1% 25.4% 26.0% 19.6% 18.8%

拆分量价 销售量 185.1 164.0 209.6 250.4 286.5 327.8

YoY 13.2% -11.4% 27.8% 19.5% 14.4% 14.4%

销售价(元) 81.8 84.7 83.2 87.8 91.7 95.2

YoY 8.1% 3.6% -1.8% 5.5% 4.5% 3.8%

分产品 运动休闲鞋 118.4 112.8 142.1 181.9 221.9 268.5

YoY 28.9% -4.7% 25.9% 28.0% 22.0% 21.0%

户外靴鞋 20.5 14.9 15.8 17.4 19.0 20.5

YoY 3.0% -27.2% 6.2% 10.0% 9.0% 8.0%

运动凉鞋 12.4 11.2 16.4 20.4 21.9 23.1

YoY 4.4% -10.3% 46.6% 24.9% 7.0% 5.4%

毛利率 合计 23.4% 24.7% 27.2% 26.8% 26.9% 27.1%

运动休闲鞋 25.3% 26.6% 28.9% 28.3% 28.3% 28.3%

户外靴鞋 18.9% 8.1% 18.7% 18.7% 18.7% 18.7%

运动凉鞋 12.8% 27.9% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%

经营利润 金额 22.0 23.1 37.0 45.4 53.7 64.6

占比 14.5% 16.5% 21.2% 20.6% 20.4% 20.7%

YoY 17.2% 5.0% 60.6% 22.6% 18.4% 20.3%

利润总额 金额 21.9 23.0 36.8 45.3 55.3 67.1

占比 14.5% 16.5% 21.1% 20.6% 21.0% 21.5%

YoY 17.2% 4.7% 60.3% 22.9% 22.1% 21.4%

所得税 金额 3.7 4.2 9.2 10.0 12.2 14.8

所得税率 17.0% 18.3% 24.9% 22.0% 22.0% 22.0%

YoY 10.0% 12.4% 118.1% 8.7% 22.1% 21.4%

净利润 金额 18.2 18.8 27.7 35.3 43.1 52.4

占比 12.0% 13.5% 15.8% 16.0% 16.4% 16.8%

YoY 18.9% 3.2% 47.3% 27.6% 22.1% 21.4%

资料来源：wind,国信证券经济研究所整理

 投资建议：业绩出色成长确定性强，维持 “买入”评级

公司在一季度疫情影响生产的情况下上半年仍实现较为强劲的增长，现损失逐步追回、利润率回升。品牌

需求仍然高度景气，公司产能开拓顺利，产品价格提升明显，看好公司未来强劲的成长动力。由于鞋服全

球需求承压，我们根据公司产能扩张节奏出于保守起见下调盈利预测，预计公司 2022~2024 年净利润分别

为 35.3/43.2/52.6 亿 元 （ 原 为 35.3/45.5/55.8 亿 元 ） ， 同 比 增 长 27.7%/22.2%/21.8% （ 原 为

27.6%/28.8%/22.8%），由于盈利预测的下调，合理估值下调至 94.4-99.9 元（对应 23PE 25.5X-27X，原

为 96.9-103.0 元），看好公司核心竞争力驱动份额持续提升，维持“买入”评级。

表3：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 13,931 17,470 22,018 26,323 31,259

(+/-%) -8.1% 25.4% 26.0% 19.6% 18.8%

净利润(百万元) 1879 2768 3533 4319 5259

(+/-%) 3.2% 47.3% 27.7% 22.2% 21.8%

每股收益（元） 1.79 2.37 3.03 3.70 4.51

EBIT Margin 17.6% 21.6% 20.9% 21.0% 21.2%

净资产收益率（ROE） 32.7% 25.3% 26.6% 26.7% 26.7%

市盈率（PE） 35.4 26.7 20.9 17.1 14.1

EV/EBITDA 24.5 18.9 15.6 13.0 11.0

市净率（PB） 11.59 6.77 5.56 4.57 3.75
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

产能扩张不及预期、疫情持续时间过长影响下游需求、国际政治经济风险。

相关研究报告：

《华利集团（300979.SZ）-一季度收入增长 11.4%，3 月以来员工出勤恢复正常》 ——2022-04-28

《华利集团（300979.SZ）-2021 年业绩增长 47%，鞋履制造龙头成长确定性强》 ——2022-04-10

《客户、产品、效率优化，2021 全年业绩增长 47%》 ——2022-03-04

《华利集团-300979-重大事件快评-订单旺盛，2021 年业绩同比增长 40%-55%》 ——2022-01-27

《华利集团-300979-重大事件快评：高质量快速增长持续，看好公司成长确定性》 ——2021-10-29
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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 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2438 4408 5529 7578 10305 营业收入 13931 17470 22018 26323 31259

应收款项 1814 2580 560 670 795 营业成本 10474 12712 16105 19218 22780

存货净额 2088 2671 3753 4475 5306 营业税金及附加 3 3 4 4 5

其他流动资产 169 336 130 156 185 销售费用 196 65 82 98 116

流动资产合计 6510 11865 11843 14749 18462 管理费用 592 686 898 1071 1270

固定资产 2818 3383 4094 4657 5134 研发费用 209 234 330 395 469

无形资产及其他 200 279 269 259 249 财务费用 61 (46) (70) (85) (121)

投资性房地产 210 652 652 652 652 投资收益 2 25 32 0 0

长期股权投资 0 0 (6) (11) (17)

资产减值及公允价值变

动 104 134 (165) (250) (256)

资产总计 9738 16179 16853 20306 24481 其他收入 (406) (508) (325) (389) (462)

短期借款及交易性金融

负债 1496 1919 500 500 500 营业利润 2305 3702 4541 5379 6492

应付款项 1317 1835 1162 1385 1642 营业外净收支 (7) (17) (11) 158 250

其他流动负债 1163 1329 2009 2395 2840 利润总额 2299 3684 4530 5537 6742

流动负债合计 3977 5083 3670 4281 4983 所得税费用 420 917 997 1218 1483

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 20 170 119 68 17 归属于母公司净利润 1879 2768 3533 4319 5259

长期负债合计 20 170 (111) (162) (213) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3997 5253 3559 4119 4770 净利润 1879 2768 3533 4319 5259

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 30 39 18 19

股东权益 5741 10927 13294 16188 19711 折旧摊销 418 432 373 458 536

负债和股东权益总计 9738 16179 16853 20306 24481 公允价值变动损失 (104) (134) 165 250 256

财务费用 61 (46) (70) (85) (121)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (597) (1094) 1136 (280) (315)

每股收益 1.79 2.37 3.03 3.70 4.51 其它 (1) (30) (39) (18) (19)

每股红利 0.13 1.03 1.00 1.22 1.49 经营活动现金流 1596 1972 5208 4746 5735

每股净资产 5.47 9.36 11.39 13.87 16.89 资本开支 0 (1141) (1278) (1278) (1278)

ROIC 34% 33% 36% 42% 47% 其它投资现金流 100 (1870) 0 0 0

ROE 33% 25% 27% 27% 27% 投资活动现金流 100 (3011) (1272) (1272) (1272)

毛利率 25% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 (100) 3701 0 0 0

EBIT Margin 18% 22% 21% 21% 21% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 21% 24% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (135) (1197) (1166) (1425) (1735)

收入增长 -8% 25% 26% 20% 19% 其它融资现金流 (185) 1702 (1419) 0 0

净利润增长率 3% 47% 28% 22% 22% 融资活动现金流 (557) 3009 (2815) (1425) (1735)

资产负债率 41% 32% 21% 20% 19% 现金净变动 1139 1970 1121 2049 2727

息率 0.2% 1.6% 1.6% 1.9% 2.3% 货币资金的期初余额 1299 2438 4408 5529 7578

P/E 35.4 26.7 20.9 17.1 14.1 货币资金的期末余额 2438 4408 5529 7578 10305

P/B 11.6 6.8 5.6 4.6 3.8 企业自由现金流 0 1030 3819 3219 4106

EV/EBITDA 24.5 18.9 15.6 13.0 11.0 权益自由现金流 0 2732 2225 3286 4201

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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