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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.55 元

总市值/流通市值 10940/8989 百万元

52周最高价/最低价 15.64/7.70 元

近 3 个月日均成交额 51.17 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.SZ）-2022 一季度业绩增长 45.1%，份额提

升持续兑现》 ——2022-04-29

《伟星股份（002003.SZ）-全年收入增长 34%，拉链钮扣龙头份

额持续提升》 ——2022-04-17

《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

拉链业务推动上半年收入增长23%，二季度降本增效效果显现净利率提升2

个百分点。2022上半年公司收入18.3亿元，同比增长23.3%，其中拉链/钮

扣收入分别为10.4/7.1亿元，分别同比增长29.0%/13.1%；归母净利润3.1

亿元，同比增长31.8%。会计准则变化使毛利率和销售费用率均下降0.6个

百分点，毛利率为39.9%，同比提升0.3个百分点，其中拉链/钮扣毛利率分

别为40.3%/41.7%，分别同比增长1.5/1.3个百分点。公司的销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 6.4%/9.4%/4.2%/-0.3% ， 分 别 同 比

-0.5/+0.2/+0.2/-0.7 个百分点，主要由于本期产生汇兑净收益。ROE 为

19.6%，同比提升 3.9 个百分点，存货/应收/应付账款周转天数分别为

94/46/61天，处于健康水平。资产负债率同比增加7.0个百分点至40.3%，

其中有息负债率增加6.7个百分点至20.8%，处于健康水平。单二季度，公

司收入11.1亿元，同比增长17.4%，归母净利润2.5亿元，同比增长28.7%，

毛利率略降0.1个百分点至41.3%，四项费用率下降2.3个百分点至14.8%，

净利率同比提升2.0个百分点至22.3%。

拉链钮扣双龙头“强者恒强”，内需复苏有望持续稳健增长。从生产端看，

上半年公司智能化改造和产能扩张下总产能为钮扣58亿粒、拉链4.25亿米

的产能，分别同比提升14.9%/30.8%。从产品端看，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，符合下游对时尚设计的需求。7-8月国内品牌需求复苏下预计

公司订单较为景气。

风险提示：疫情大范围爆发；原材料价格大幅波动。

投资建议：看好拉链钮扣双龙头份额持续提升，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。由于疫情影响缓解后国内

下游需求复苏及汇兑收益增加，我们小幅上调 2022 年的盈利预测，预

计公司2022-2024年净利润分别为5.5/6.4/7.7亿元(原为5.4/6.4/7.7

亿元)，同比增长 22.5%/14.1%/19.1%，EPS 分别为 0.69/0.8/0.97 元，

当前股价对应 PE 分别为 13.6x/11.7x/9.7x，合理估值为 16.3-16.7 元，

对应 2023 年 PE 的 20-21x，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 4,001 4,628 5,409

(+/-%) -8.7% 34.4% 19.2% 15.7% 16.9%

净利润(百万元) 396 449 549 638 771

(+/-%) 36.3% 13.2% 22.5% 16.2% 20.8%

每股收益（元） 0.51 0.56 0.69 0.80 0.97

EBIT Margin 18.1% 20.4% 15.4% 15.3% 15.8%

净资产收益率（ROE） 15.7% 16.7% 19.2% 20.9% 23.5%

市盈率（PE） 18.4 16.7 13.6 11.7 9.7

EV/EBITDA 13.0 10.2 11.4 9.9 8.4

市净率（PB） 2.90 2.80 2.60 2.50 2.30

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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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。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分产品营业收入（单位：亿元） 图4：公司分产品收入占比（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

图5：公司毛利率、经营利润率、归母净利率变化情况 图6：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7：公司分产品毛利率 图8：公司费用率

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

图9：公司 ROE、ROA 及 ROIC 图10：公司资产负债率

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

图11：公司资产负债率 图12：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
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图13：公司单季度收入及变化情况 图14：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

图15：公司单季度利润率及变化情况 图16：公司单季度费用率及变化情况

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

图17：公司单季度 ROE、ROA、ROIC 及变化情况 图18：公司单季度主要资产周转及变化情况

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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投资建议：看好拉链钮扣双龙头份额持续提

升，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。由于疫情影响缓解后国内下游需求复苏及汇兑收益增

加，我们小幅上调 2022 年的盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为

5.5/6.4/7.7 亿元(原为 5.4/6.4/7.7 亿元)，同比增长 22.5%/14.1%/19.1%，EPS

分别为 0.69/0.8/0.97 元，当前股价对应 PE 分别为 13.6x/11.7x/9.7x，合理估

值为 16.3-16.7 元，对应 2023 年 PE 的 20-21x，维持“买入”评级。

表1：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) 2,496 3,356 4,001 4,628 5,409

(+/-%) -8.7% 34.4% 19.2% 15.7% 16.9%

净利润(百万元) 396 449 549 638 771

(+/-%) 36.3% 13.2% 22.5% 16.2% 20.8%

每股收益（元） 0.51 0.56 0.69 0.80 0.97

EBIT Margin 18.1% 20.4% 15.4% 15.3% 15.8%

净资产收益率（ROE） 15.7% 16.7% 19.2% 20.9% 23.5%

市盈率（PE） 18.4 16.7 13.6 11.7 9.7

EV/EBITDA 13.0 10.2 11.4 9.9 8.4

市净率（PB） 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 673 634 1201 1164 1115 营业收入 2496 3356 4001 4628 5409

应收款项 325 427 510 589 689 营业成本 1527 2080 2502 2912 3401

存货净额 340 550 675 780 908 营业税金及附加 23 31 37 43 50

其他流动资产 192 153 182 211 246 销售费用 262 262 302 350 403

流动资产合计 1530 1764 2568 2744 2958 管理费用 243 313 376 427 479

固定资产 1475 1692 1171 1365 1594 研发费用 103 139 168 190 219

无形资产及其他 317 309 293 278 262 财务费用 29 25 18 17 17

投资性房地产 45 215 215 215 215 投资收益 117 12 34 39 46

长期股权投资 37 60 54 54 54

资产减值及公允价值变

动 8 (1) (13) (15) (17)

资产总计 3403 4039 4301 4656 5084 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 462 528 650 751 911

应付款项 237 364 446 515 600 营业外净收支 (4) (12) (11) (16) (19)

其他流动负债 257 439 426 491 568 利润总额 459 516 639 735 892

流动负债合计 718 1168 1275 1448 1655 所得税费用 63 70 91 100 122

长期借款及应付债券 15 5 (4) (14) (23) 少数股东损益 (1) (3) (1) (3) 0

其他长期负债 80 134 134 134 134 归属于母公司净利润 396 449 549 638 771

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 1404 1568 1765 净利润 396 449 549 638 771

少数股东权益 73 40 40 39 38 资产减值准备 3 6 876 192 200

股东权益 2518 2693 2858 3049 3280 折旧摊销 169 174 165 210 252

负债和股东权益总计 3403 4039 4301 4656 5084 公允价值变动损失 (8) 1 13 15 17

财务费用 29 25 18 17 17

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 449 (75) 709 112 99

每股收益 0.51 0.56 0.69 0.80 0.97 其它 (3) (6) (876) (193) (200)

每股红利 0.42 0.41 0.48 0.56 0.68 经营活动现金流 1006 548 1435 974 1140

每股净资产 3.25 3.37 3.58 3.82 4.11 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% 19% 21% 23% 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) (385) (447) (540)

收入增长 -9% 34% 19% 16% 17% 其它融资现金流 (5) 386 37 40 44

净利润增长率 36% 13% 22% 16% 21% 融资活动现金流 (686) (178) (357) (417) (505)

资产负债率 24% 32% 33% 34% 35% 现金净变动 314 (39) 568 (37) (49)

息率 4.3% 4.3% 5.1% 6.0% 7.2% 货币资金的期初余额 359 673 634 1201 1164

P/E 18.4 16.7 13.6 11.7 9.7 货币资金的期末余额 673 634 1201 1164 1115

P/B 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 0 306 884 338 407

EV/EBITDA 13.0 10.2 11.4 9.9 8.4 权益自由现金流 0 682 897 354 427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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