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⚫ 公司 22H1实现营业收入 99亿，同比增长 20.8%，实现归母净利润 15.6亿，同比

增长 21%，若剔除汇率影响分别增长 20.1和 20.3%。单 Q2来看，收入和归母净利

润分别同比增长 29%和 28%。 

⚫ 耐克订单引领增长，ASP明显提升。1）前五大客户分别实现收入 36.5、20.7、

18.9、10.2和 4.9亿，其中 Nike增速较高，匡威持平微增。前五大客户销售占比分

别为 36.9%、20.9%、19.1%、10.3%和 4.9%，合计占比为 92.2%，同比提升 1.0 

pct，客户集中度进一步上升。2）量价拆分来看，22H1实现销量 1.15亿双，同比

增长 13.3%，ASP约为 86.1元，同比增长 6.7%，ASP高增主要系原材料成本上

升，产品/客户结构变化等因素导致。 

⚫ Q2毛利率环比改善，上半年盈利能力保持平稳。1） 毛利率：22H1实现毛利率

26.3%，同比下滑 2.3 pct，主要系新工厂产能爬坡所致，其中 Q1和 Q2毛利率为

25.6%和 26.8%，Q2毛利率环比改善，预计主要系越南 Q2开工率逐步恢复。2） 

费用率：销售/管理/研发费用率分别为 0.4%/4.2%和 1.5%，分别同比增长-

0.5/0.3/0.1 pct。财务费用同比大幅减少，一方面由于定期存款增加导致利息收入上

升，另一方面人民币兑美元贬值导致汇兑收益增加；3） 有效税率：22H1实现有效

税率 22.2%，同比下滑 3.8 pct，主要系今年分红节奏恢复常态。4） 净利率：22H1

实现归母净利率 15.8%，同比持平。 

⚫ 我们认为，随着 Q1员工出勤率、原材料供应等外部因素的逐步缓解，公司 Q2业绩

环比改善明显。展望下半年和未来，尽管欧美地区受通胀影响消费走弱，但公司有

望凭借多元的客户结构、稳定的质量和交期、较强的新品开放能力等赢得更多订

单，实现超越同行的表现，当前无需过度悲观。产能扩张方面，越南 2021年投产的

新工厂爬坡顺利，明年起陆续在越南和印尼等地有新工厂投产，将支撑公司远期可

持续增长。 

 

 

⚫ 根据中报，我们微调盈利预测，预测 2022-2024 年每股收益分别为 2.89、3.52、

4.30元（原 2022-2024为 2.92、3.58和 4.35元），参考可比公司，给予公司 2022

年 26倍 PE估值，对应目标价 75.14元，维持公司“买入”评级。 

风险提示：海外通胀、汇率波动、贸易风险、劳动力成本上升 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 13,931 17,470 20,984 25,382 30,491 

  同比增长(%) -8.1% 25.4% 20.1% 21.0% 20.1% 

营业利润(百万元) 2,305 3,702 4,342 5,279 6,449 

  同比增长(%) 5.0% 60.6% 17.3% 21.6% 22.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,879 2,768 3,373 4,104 5,017 

  同比增长(%) 3.2% 47.3% 21.9% 21.7% 22.2% 

每股收益（元） 1.61 2.37 2.89 3.52 4.30 

毛利率(%) 23.9% 27.2% 26.4% 26.7% 27.0% 

净利率(%) 13.5% 15.8% 16.1% 16.2% 16.5% 

净资产收益率(%) 37.9% 33.2% 26.7% 26.5% 27.6% 

市盈率 36.9 25.1 20.6 16.9 13.8 

市净率 12.1 6.3 4.9 4.1 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据中报，我们微调盈利预测（下调了收入、毛利率，上调了汇兑收益），预测 2022-2024 年每

股收益分别为 2.89、3.52、4.30元（原 2022-2024为 2.92、3.58和 4.35元），参考可比公司，

给予公司 2022年 26倍 PE估值，对应目标价 75.14元，维持公司“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至北京时间 2022年 8月 18日） 

公司名称 公司代码 
  每股收益 市盈率 

股价 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

申洲国际 2313 HK  71.7  2.24   3.25   4.21   4.97   32   22   17   14  

丰泰企业 9910 TT 174.0   5.15   9.37   9.90   10.75   34   19   18   16  

耐克 NKE US  117.0  3.8  3.8  4.6  5.5   30   31   26   21  

李宁 2331 HK 60.4   1.58   1.82   2.28   2.80   38   33   26   22  

威富 VF VFC US 47.1  3.5  3.1  3.4  3.7   13   15   14   13  

露露柠檬 LULU US 329.8  7.8  9.7  11.1  12.1   42   34   30   27  

调整后平均         26 22 18 

数据来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所，注：露露柠檬、耐克是美元，丰泰企业是台币，申洲国际、李宁是人民币 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,438 4,408 7,538 8,118 9,224  营业收入 13,931 17,470 20,984 25,382 30,491 

应收票据、账款及款项融资 1,770 2,487 2,988 3,614 4,342  营业成本 10,605 12,712 15,446 18,606 22,261 

预付账款 80 163 195 236 284  营业税金及附加 3 3 3 4 5 

存货 2,088 2,671 3,245 3,909 4,677  营业费用 65 65 84 127 152 

其他 134 2,136 284 308 335  管理费用及研发费用 802 920 1,154 1,371 1,616 

流动资产合计 6,510 11,865 14,250 16,185 18,861  财务费用 61 (46) (159) (118) (106) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 100 141 141 141 141 

固定资产 2,508 3,006 4,060 5,014 5,837  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 310 376 950 980 992  投资净收益 2 25 25 25 25 

无形资产 200 279 269 258 247  其他 7 2 2 2 2 

其他 210 652 424 398 398  营业利润 2,305 3,702 4,342 5,279 6,449 

非流动资产合计 3,229 4,314 5,703 6,650 7,474  营业外收入 7 8 8 8 8 

资产总计 9,738 16,179 19,953 22,834 26,335  营业外支出 14 26 26 26 26 

短期借款 1,496 1,876 1,876 1,876 1,876  利润总额 2,299 3,684 4,324 5,261 6,432 

应付票据及应付账款 1,317 1,835 2,230 2,686 3,214  所得税 420 917 951 1,157 1,415 

其他 1,163 1,371 1,377 1,385 1,394  净利润 1,879 2,768 3,373 4,104 5,017 

流动负债合计 3,977 5,083 5,483 5,947 6,484  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,879 2,768 3,373 4,104 5,017 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.61 2.37 2.89 3.52 4.30 

其他 20 170 170 170 170        

非流动负债合计 20 170 170 170 170  主要财务比率      

负债合计 3,997 5,253 5,653 6,117 6,653   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 1,050 1,167 1,167 1,167 1,167  营业收入 -8.1% 25.4% 20.1% 21.0% 20.1% 

资本公积 2,158 5,704 5,704 5,704 5,704  营业利润 5.0% 60.6% 17.3% 21.6% 22.2% 

留存收益 3,233 4,834 8,207 10,624 13,589  归属于母公司净利润 3.2% 47.3% 21.9% 21.7% 22.2% 

其他 (699) (777) (777) (777) (777)  获利能力      

股东权益合计 5,741 10,927 14,300 16,717 19,682  毛利率 23.9% 27.2% 26.4% 26.7% 27.0% 

负债和股东权益总计 9,738 16,179 19,953 22,834 26,335  净利率 13.5% 15.8% 16.1% 16.2% 16.5% 

       ROE 37.9% 33.2% 26.7% 26.5% 27.6% 

现金流量表       ROIC 29.8% 27.4% 22.5% 23.1% 24.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,879 2,768 3,373 4,104 5,017  资产负债率 41.0% 32.5% 28.3% 26.8% 25.3% 

折旧摊销 303 313 469 553 675  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 61 (46) (159) (118) (106)  流动比率 1.64 2.33 2.60 2.72 2.91 

投资损失 (2) (25) (25) (25) (25)  速动比率 1.11 1.81 2.01 2.06 2.19 

营运资金变动 (607) (831) (725) (891) (1,034)  营运能力      

其它 1,345 244 143 (0) (0)  应收账款周转率 7.0 8.2 7.7 7.7 7.7 

经营活动现金流 2,978 2,423 3,075 3,623 4,527  存货周转率 4.9 5.3 5.2 5.2 5.2 

资本支出 (81) (869) (2,000) (1,500) (1,500)  总资产周转率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

长期投资 1 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (756) (3,481) 1,896 25 25  每股收益 1.61 2.37 2.89 3.52 4.30 

投资活动现金流 (836) (4,350) (104) (1,475) (1,475)  每股经营现金流 2.84 2.08 2.63 3.10 3.88 

债权融资 (0) 42 0 0 0  每股净资产 4.92 9.36 12.25 14.32 16.87 

股权融资 0 3,663 0 0 0  估值比率      

其他 (1,212) (900) 159 (1,569) (1,946)  市盈率 36.9 25.1 20.6 16.9 13.8 

筹资活动现金流 (1,213) 2,805 159 (1,569) (1,946)  市净率 12.1 6.3 4.9 4.1 3.5 

汇率变动影响 (100) (45) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.3 16.3 13.9 11.4 9.2 

现金净增加额 829 834 3,130 580 1,107  EV/EBIT 27.4 17.7 15.5 12.6 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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