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市场数据 

总股本(亿股) 11.67 

总市值(亿元)： 705.33 

一年最低/最高(元)： 55.23/95.20 

近 3 月换手率： 9.52% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.73 -26.53 -16.85 

绝对 -8.49 -20.89 -28.81 

资料来源：Wind 
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扣除汇率变动后，上半年收入、归母净利润均同比增长 20% 

公司发布 2022 年中报，上半年实现营业收入 98.99 亿元人民币、同比增长 20.79%，

归母净利润 15.62 亿元、同比增长 21.02%，扣非归母净利润 15.30 亿元、同比增

长 17.82%，EPS 为 1.34 元。 

由于公司业务主要是以美元报价和结算，合并报表以人民币计价，扣除人民币对美

元汇率变动的影响后，上半年营业收入同比增长 20.10%，归母净利润同比增长

20.32%。 

分季度来看，22Q1、Q2 单季度营业收入分别同比增长 11.39%、28.55%，归母净

利润分别同比增长 12.40%、27.99%，一季度越南工厂受疫情影响收入和利润增速

同比均有放缓，二季度越南疫情影响逐步缓解、产能利用率逐步恢复，且订单需求

较为旺盛，因此收入增速相较一季度有明显提升。另外公司 22Q1/Q2 归母净利率分

别为 15.72%、15.82%，同比基本保持平稳。  

前五大客户收入占比为 92%、合计收入同比增长 22% 

分量价来看，上半年公司销售运动鞋产品 1.15 亿双、同比增长 13.27%；推算美元

单价亦有近 7%的提升。 

品牌客户方面，前五大客户收入占比分别为 37%、21%、19%、10%、5%，合计

占比为 92%、占比提升 1.02PCT、收入同比增长 22.15%。其中，扣除汇率影响后，

估计大客户Nike公司（包含Nike品牌、Converse品牌）收入增速近30%，Deckers、

VF 收入增速均在 20%左右，核心大客户增长较快。 

分品类来看，运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋及其他收入占比分别为 85%、

7%、8%，收入分别同比+26.48%、+10.55%、-13.40%。 

分地区来看，美国、欧洲、其他地区收入占比分别为 85%、13%、2%，收入分别

同比+19.01%、+24.97%、+142.04%。 

毛利率和费用率双降、Q2毛利率环比回升，经营净现金流增加 

毛利率：上半年毛利率同比下降 2.31PCT 至 26.32%，毛利率下降主要由于新工厂

效率仍在爬坡中，以及一季度产能利用率受越南疫情拖累所致。分季度来看，

22Q1/Q2 单季度毛利率分别为 25.65%、26.81%，按可比口径计算，同比分别-2.72、

-1.13PCT，22Q2 毛利率同比虽有下降、但环比 22Q1 已现改善，且回升到 21Q4

的 26.88%左右。分品类来看，运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋及其他毛利

率分别为 27.05%（同比-2.65PCT）、21.01%（+1.24PCT）、22.12%（+0.75PCT）。 

期间费用率：上半年期间费用率同比下降 0.94PCT 至 5.32%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 0.42%（同比-0.46PCT）、4.19%（+0.28PCT）、1.53%

（+0.07PCT）、-0.82%（-0.81PCT）。上半年财务费用率下降主要系定期存款增

加、利息收入相应提升，以及人民币兑美元贬值产生的汇兑收益增加贡献；管理费

用率略有提升主要系绩效薪酬费用增加所致。 

所得税费用：上半年所得税费用同比减少 1.80%至 4.46 亿元，主要由于分红比例同

比减少。 

要点 
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其他财务指标：1）存货 22 年 6月末较年初增加 10.74%至 29.57 亿元、同比增

加 27.03%，存货周转天数为 69 天、同比增加 1天。 

2）应收账款 22 年 6月末较年初增加 36.59%至 33.98 亿元、同比增加 29.92%，

应收账款周转天数为 54 天、同比增加 5天。 

3）上半年实现经营净现金流 11.03 亿元、同比增加 50.48%，经营净现金流增

加主要由于上半年销售规模增长、以及支付的税费减少贡献。 

短期外需存不确定性，长期不改核心竞争力、持续增长可期 

22 年初越南北部疫情对公司生产带来一定影响，但二季度公司生产和出货已恢

复正常、上半年产能利用率达到 95.10%，进入三季度产能预计仍然饱满。产能

方面，越南 21 年投产的 3个新工厂产能正在爬坡中、预计生产效率将逐步提升，

此外明年上半年越南、印尼地区将有新工厂投产、贡献产能增量。 

短期来看海外需求存在不确定性，品牌客户销售或受到一定影响，进而对公司接

单产生扰动。但公司作为高景气赛道运动领域的头部制造商，拥有全球化产能布

局、产能扩张亦在稳步推进，且客户资源优质、产品设计开发能力较强，新老客

户规划合理，老客户稳步提升份额同时新客户潜力待释放，短期在波动环境中抗

风险能力与业绩稳健性相比同业更为突出、长期不改核心竞争力。考虑到外需存

在一定压力，我们下调公司 22~24 年盈利预测（归母净利润较前次盈利预测分

别下调 4%/2%/1%），对应 22~24 年 EPS 分别为 2.86、3.54、4.30 元，对应

22、23 年 PE 分别为 21 倍、17 倍，维持“买入”评级。  

风险提示：国外疫情影响超预期同时影响公司需求和开工、人工成本上升、汇率

大幅波动。  

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 13,931 17,470 21,124 25,851 31,084 

营业收入增长率 -8.14% 25.40% 20.92% 22.38% 20.24% 

净利润（百万元） 1,879 2,768 3,335 4,130 5,022 

净利润增长率 3.16% 47.34% 20.48% 23.85% 21.60% 

EPS（元） 1.61 2.37 2.86 3.54 4.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 32.72% 25.33% 25.69% 25.91% 25.73% 

P/E 38 25 21 17 14 

P/B 11.1 6.5 5.4 4.4 3.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-17 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13,931 17,470 21,124 25,851 31,084 

营业成本 10,474 12,712 15,567 18,965 22,671 

折旧和摊销 418 432 570 697 836 

税金及附加 3 3 4 5 6 

销售费用 196 65 80 101 131 

管理费用 592 686 877 1,086 1,321 

研发费用 209 234 300 388 513 

财务费用 61 -46 -105 -58 -46 

投资收益 2 25 25 25 25 

营业利润 2,305 3,702 4,229 5,238 6,383 

利润总额 2,299 3,684 4,221 5,228 6,357 

所得税 420 917 886 1,098 1,335 

净利润 1,879 2,768 3,335 4,130 5,022 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,879 2,768 3,335 4,130 5,022 

EPS(元) 1.61 2.37 2.86 3.54 4.30 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,978 2,423 3,920 4,340 5,583 

净利润 1,879 2,768 3,335 4,130 5,022 

折旧摊销 418 432 570 697 836 

净营运资金增加 299 1,716 767 1,714 2,627 

其他 383 -2,492 -751 -2,200 -2,903 

投资活动产生现金流 -836 -4,350 -1,560 -1,645 -1,645 

净资本支出 -611 -1,269 -1,620 -1,620 -1,620 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -225 -3,081 60 -25 -25 

融资活动现金流 -1,213 2,805 -1,488 -1,384 -1,515 

股本变化 0 117 0 0 0 

债务净变化 -55 422 -309 -275 -116 

无息负债变化 -1,393 833 731 841 919 

净现金流 829 834 873 1,311 2,422 

 

 

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

总资产 9,738 16,179 18,652 22,180 26,560 

货币资金 2,438 4,408 5,281 6,592 9,014 

交易性金融资产 0 1,870 1,870 1,870 1,870 

应收账款 1,770 2,487 2,698 3,301 3,693 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 44 93 84 103 124 

存货 2,088 2,671 3,061 3,648 4,322 

其他流动资产 90 173 173 173 173 

流动资产合计 6,510 11,865 13,322 15,878 19,424 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2,508 3,006 3,513 4,083 4,608 

在建工程 310 376 748 934 1,027 

无形资产 200 279 294 307 321 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 44 327 327 327 327 

非流动资产合计 3,229 4,314 5,329 6,303 7,136 

总负债 3,997 5,253 5,674 6,240 7,043 

短期借款 1,496 1,876 1,567 1,292 1,176 

应付账款 1,307 1,814 2,257 2,750 3,287 

应付票据 10 21 25 30 36 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 3,977 5,083 5,504 6,070 6,873 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 116 116 116 116 

非流动负债合计 20 170 170 170 170 

股东权益 5,741 10,927 12,978 15,940 19,517 

股本 1,050 1,167 1,167 1,167 1,167 

公积金 2,190 5,980 6,287 6,287 6,287 

未分配利润 3,201 4,557 6,301 9,264 12,840 

归属母公司权益 5,741 10,927 12,978 15,940 19,517 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 24.8% 27.2% 26.3% 26.6% 27.1% 

EBITDA 率 22.1% 25.3% 24.0% 23.8% 23.8% 

EBIT 率 18.4% 22.4% 21.3% 21.1% 21.2% 

税前净利润率 16.5% 21.1% 20.0% 20.2% 20.5% 

归母净利润率 13.5% 15.8% 15.8% 16.0% 16.2% 

ROA 19.3% 17.1% 17.9% 18.6% 18.9% 

ROE（摊薄） 32.7% 25.3% 25.7% 25.9% 25.7% 

经营性 ROIC 25.4% 27.2% 28.0% 28.0% 27.5% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 41% 32% 30% 28% 27% 

流动比率 1.64 2.33 2.42 2.62 2.83 

速动比率 1.11 1.81 1.86 2.01 2.20 

归母权益/有息债务 3.84 5.69 8.06 11.95 16.02 

有形资产/有息债务 6.27 8.19 11.30 16.26 21.39 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.41% 0.37% 0.38% 0.39% 0.42% 

管理费用率 4.25% 3.93% 4.15% 4.20% 4.25% 

财务费用率 0.44% -0.26% -0.50% -0.22% -0.15% 

研发费用率 1.50% 1.34% 1.42% 1.50% 1.65% 

所得税率 18% 25% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 1.10 1.00 1.24 1.51 

每股经营现金流 2.84 2.08 3.36 3.72 4.78 

每股净资产 5.47 9.36 11.12 13.66 16.72 

每股销售收入 13.27 14.97 18.10 22.15 26.64 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 38 25 21 17 14 

PB 11.1 6.5 5.4 4.4 3.6 

EV/EBITDA 22.1 16.3 13.9 11.4 9.4 

股息率 0.0% 1.8% 1.7% 2.0% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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