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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄会计年度 2018A 2019A 2020A 2021A 

营业收入(百万美元) 2,496 2,428 1,985 2,341 

同比增长(%) 14.6% -2.7% -18.2% 17.9% 

归母净利润(百万美元) 149 152 108 163 

同比增长(%) 0.5% 1.8% -28.8% 51.1% 

毛利率(%) 18.8% 19.1% 19.4% 19.1% 

净利润率(%) 6.0% 6.3% 5.4% 7.0% 

每股收益(美分) 5.24 5.16 3.29 5.72 

每股经营现金流(美分) 8.74 10.65 9.87 5.78 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理与预测 

投资要点  

＃summary＃
公司公布 2022H1 业绩：营收 12.4 亿美元，同比+17.7%；毛利 2.3 亿美元，同比

+17.2%，毛利率 18.5%，同比-0.1ppt；净利润 7553.5 万美元，同比增长 18.7%，净

利率 6.1%。中期派息每股 5.0 港仙，派息比例 24.1%。

我们的点评如下：

上半年订单需求饱满，特别是运动户外服和内衣增长强劲，22H1 营收同比增长

17.7%。

⚫ 分品类，运动户外服装同比高增 38.1%，抵消休闲服略有下滑的影响。休闲

服 / 牛仔 服 / 运动 & 户外 服 / 贴身 内衣 / 毛 衣营 收 同比 增长 分别 为 -

3.7%/+21.3%/+38.1%/+34.2%/+10.5%。公司休闲服最大客户优衣库上半年下

单谨慎，休闲服营收同比略降 3.7%；运动服及户外服营收同比高增 38.1%，

营收占比提高 3.3ppt，年内公司正式与 Lululemon 开始规模化合作。

⚫ 分地区，美国/亚太/欧洲市场营收占比分别为 43%/32%/19%，欧美需求旺盛，

美国市场营收同比增 45.6%，欧洲市场营收同比增长 38.6%，亚太地区主要是

因为优衣库订单下滑，营收同比下降 12.8%。

原材料成本转嫁顺利，上半年毛利率维持在 18.5%水平。分品类看，休闲服/牛仔

服 / 运 动 服 及 户 外 服 / 贴 身 内 衣 / 毛 衣 的 毛 利 率 分 别 为

19.8%/17.6%/17.6%/18.3%/20.7%，其中运动&户外服毛利率同比下滑 0.4ppt，公司

仍将拿量作为发展该业务的优先目标；毛衣因收购新科技针织有限公司技术水平

提升且人工效率提高，毛利率大幅改善 3.3ppt。 

费用率把控稳定。上半年无需额外的空运费用，期内销售及分销费用率下降 0.4ppt

至 1.0%，行政及其他开支费用率下降 0.2ppt 至 8.7%。 

现金周转天数增加 9 天至 65 天。存货周转天数同比+7 天至 59 天。应收账款周转

天数同比+1 天至 43 天，应付账款周转天数同比-1 天至 37 天。 

我们的观点： 

越南布厂整合顺利，代表着垂直整合计划迈入新阶段。下半年美国需求有所放缓，

欧洲需求仍保持稳定，预计公司下半年订单量仍将优于去年同期，保持增长。公司

去年新与 Lululemon 达成合作，Lululemon 增长强劲，且服装类订单需求更高，将

作为核心驱动力驱动运动&户外服装类订单业务未来强劲增长。 

风险提示：产能扩张不及预期风险，原材料价格变动、全球贸易政策变动风险。 
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报告正文 

公司公布 2022H1 业绩：营收 12.4 亿美元，同比+17.7%；毛利 2.3 亿美元，同比

+17.2%，毛利率 18.5%，同比-0.1ppt；净利润 7553.5 万美元，同比增长 18.7%，

净利率 6.1%。中期派息每股 5.0 港仙，派息比例 24.1%。

点评： 

图 1、2022H1 年公司营收 12.4 亿美元 图 2、2022H1 年公司毛利 2.3 亿美元 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

上半年订单需求饱满，特别是运动户外服和内衣增长强劲，22H1 营收同比增长

17.7%。 

⚫ 分品类，运动户外服装同比高增 38.1%，抵消休闲服略有下滑的影响。休闲

服 / 牛仔服 / 运动 & 户外服 / 贴身内衣 / 毛衣营收同比增长分别为 -

3.7%/+21.3%/+38.1%/+34.2%/+10.5%。公司休闲服最大客户优衣库上半年下

单谨慎，休闲服营收同比略降 3.7%；运动服及户外服营收同比高增 38.1%，

营收占比提高 3.3ppt，年内公司正式与 Lululemon 开始规模化合作。

⚫ 分地区，美国/亚太/欧洲市场营收占比分别为 43%/32%/19%，欧美需求旺盛，

美国市场营收同比增 45.6%，欧洲市场营收同比增长 38.6%，亚太地区主要是

因为优衣库订单下滑，营收同比下降 12.8%。

 

    



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 3 -

海外公司跟踪报告(无评级) 

图 3、2018-2022 年公司分类别营收情况（百万美元） 图 4、2018-2022 年公司各区域营收情况（百万美元） 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

原材料成本转嫁顺利，上半年毛利率维持在 18.5%水平。分品类看，休闲服/牛仔

服 / 运 动 服 及 户 外 服 / 贴 身 内 衣 / 毛 衣 的 毛 利 率 分 别 为

19.8%/17.6%/17.6%/18.3%/20.7%，其中运动&户外服毛利率同比下滑 0.4ppt，公司

仍将拿量作为发展该业务的优先目标；毛衣因收购新科技针织有限公司技术水平

提升且人工效率提高，毛利率大幅改善 3.3ppt。 

费用率把控稳定。上半年无需额外的空运费用，期内销售及分销费用率下降 0.4ppt

至 1.0%，行政及其他开支费用率下降 0.2ppt 至 8.7%。 

图 5、毛利率（%）和经营利润率（%） 图 6、销售费用率（%）和行政费用率（%） 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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现金周转天数增加 9 天至 65 天。存货周转天数同比+7 天至 59 天。应收账款周转

天数同比+1 天至 43 天，应付账款周转天数同比-1 天至 37 天。 

图 7、营运能力情况（单位：天） 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

我们的观点： 

越南布厂整合顺利，代表着垂直整合计划迈入新阶段。下半年美国需求有所放缓，

欧洲需求仍保持稳定，预计公司下半年订单量仍将优于去年同期，保持增长。公

司去年新与 Lululemon 达成合作，Lululemon 增长强劲，且服装类订单需求更高，

将作为核心驱动力驱动运动&户外服装类订单业务未来强劲增长。 

风险提示：产能扩张不及预期风险，原材料价格变动、全球贸易政策变动风险 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公

司持股情况。 

有关财务权益及商务关系的披露 

 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与China Great Wall International Holdings VI Limited.、

Coastal Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集

团有限公司、广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、

中国景大教育集团控股有限公司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、

太原国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公司、无锡惠山高科有限公司、东台

市交通投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集

团有限公司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、归创通桥医疗科技股份有限公

司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兴业银行股份有限公

司、兴业银行股份有限公司香港分行、农银国际控股有限公司、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县

金鑫交通工程建设投资有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集

团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、

江苏瑞科生物技术股份有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发

展控股集团有限公司、许昌市投资总公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控

股有限公司、周口市城建投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有

限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有限公司、河南铁路投资有

限责任公司、环龙控股有限公司、环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资

产投资经营集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开

发区投资建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市

建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限

公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi 

City Development Group Co., Ltd、信银（香港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济

发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物

业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、Heng Yuan International Company Ltd、济南高新控股集团有限公司、郑州

航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公

司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co 

Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有

限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新

昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有

限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限

公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股

（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资

发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集

友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际

有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有

限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限公司有投资银
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行业务关系。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行
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发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
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