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伟星股份（002003.SZ）2022 年三季报点评：     

短期因素无碍长期优势，新兴需求或将萌发 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 伟星股份披露 2022 年三季报。2022 年 Q1-Q3 公司主营收入为 28.18 亿

元，同比上升 18.88%；归母净利润 5.2 亿元，同比上升 30.31%；扣非净利润

5.03 亿元，同比上升 29.55%；拆分单季度，2022 年 Q3 公司主营收入 9.9 亿

元，同比上升 11.46%；归母净利润 2.08 亿元，同比上升 28.17%；单季度扣非

净利润 2.02 亿元，同比上升 29.93%。公司 2022 年 Q3 毛利率为 41.41%，环

比第二季度提升 0.14pcts。 

➢ 受汇率变动影响财务费用优化明显，助力利润上行。2022 年 Q3 公司财务

费用为-0.3 亿元，较上年同期的 0.03 亿元相比大幅减少，财务费用变动的主要

原因是 2022 年国际汇率变动幅度较大，公司海外业务结算受到相应影响。2022

年 Q3 公司取得了汇兑净收益，而上年同期为汇兑净损失，这也使得本季度公司

归母净利润得到一定增厚。与此同时 2022 年 Q3 公司管理费用率为 8.84%，环

比去年同期提升 0.92pcts，我们认为提升的主要原因或为公司在 2022 年 Q3 结

转了股权激励费，进而拉高管理费用率。 

➢ Q3 营收增速放缓是短期情况，行业竞争是一场“马拉松”。2022 年 Q3 公

司收入端受到一定影响，增速较 2022 年 Q1、Q2 略有下滑。我们认为这主要是

由于国内服饰整体库存较高，线下消费活力不足所致，同时由于公司善于快速应

对客户需求并出货，所以终端情况对公司的业绩影响反应较为直接。从长期视角

观察，目前公司在产品力、供应链能反应速度、品牌溢价方面都处于上升通道，

当前全球服装辅料行业仍在出清过程中，因此短期的因素扰动并不会对公司的长

期竞争价值产生干扰。 

➢ 运动鞋服产业正进入新一轮周期，新兴需求或将萌发。“消化库存”是各大

运动鞋服品牌在 2022 年下半年及 2023 年上半年的重点运营目标之一，当库存

消化完成后，新一轮需求周期往往会再次拉升服装上游景气度。与此同时，国际

以及国内服装品牌都有极强的优化供应链诉求，力求通过与更优秀的企业合作以

提升公司运营效率，因此我们认为新兴诉求正在萌发，伟星股份长期仍有极大业

务发展空间。目前公司在国内及海外均积极投产，越南工业园一期项目有望于

2024 年初建成投产，为公司收入规模扩张提供有力保障。 

➢ 投资建议：公司为服装辅料生产商龙头，有望在国内市场尾部工厂出清、产

能向头部聚集，海外国际市场订单潜力充足的背景下实现持续规模扩张，以专注

研发、“数智制造”、一站服务等核心竞争力占领更多市场份额，同时公司以股

权激励绑定高管及核心员工利益，业绩持续增长可期。我们预测 2022-2024 年

归母净利润分别 5.75/6.70/7.76 亿元， 同比分别增长 28.3%/16.4%/15.8%，

对应 PE 分别为 18/15/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济发展不及预期；疫情反复导致终端需求不及预期。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3356 3883 4573 5243 

增长率（%） 34.4 15.7 17.8 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 449 575 670 776 

增长率（%） 13.2 28.3 16.4 15.8 

每股收益（元） 0.43 0.55 0.65 0.75 

PE 23 18 15 13 

PB 3.8 3.6 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3356 3883 4573 5243  成长能力（%）     

营业成本 2080 2370 2786 3186  营业收入增长率 34.44 15.71 17.77 14.65 

营业税金及附加 31 37 43 50  EBIT 增长率 46.03 22.47 19.21 16.59 

销售费用 262 295 341 391  净利润增长率 13.22 28.28 16.41 15.79 

管理费用 313 369 430 488  盈利能力（%）     

研发费用 139 159 192 220  毛利率 38.02 38.97 39.07 39.23 

EBIT 545 667 795 927  净利润率 13.37 14.82 14.65 14.79 

财务费用 25 -20 6 11  总资产收益率 ROA 11.11 13.38 13.98 14.66 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 16.66 20.06 21.39 22.21 

投资收益 12 8 14 16  偿债能力     

营业利润 528 676 786 908  流动比率 1.51 1.45 1.37 1.48 

营业外收支 -12 -8 -8 -8  速动比率 0.98 1.00 0.84 1.02 

利润总额 516 668 778 901  现金比率 0.54 0.56 0.36 0.58 

所得税 70 97 113 131  资产负债率（%） 32.35 32.47 33.99 33.51 

净利润 445 571 665 770  经营效率     

归属于母公司净利润 449 575 670 776  应收账款周转天数 38.44 37.50 37.00 36.00 

EBITDA 746 860 1015 1166  存货周转天数 76.97 79.96 78.96 79.29 

      总资产周转率 0.90 0.93 1.01 1.04 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 634 701 534 955  每股收益 0.43 0.55 0.65 0.75 

应收账款及票据 427 418 561 532  每股净资产 2.60 2.77 3.02 3.37 

预付款项 45 47 56 64  每股经营现金流 0.61 0.82 0.67 1.11 

存货 550 501 718 682  每股股利 0.50 0.50 0.51 0.52 

其他流动资产 108 156 166 191  估值分析     

流动资产合计 1764 1824 2034 2425  PE 23 18 15 13 

长期股权投资 60 65 70 75  PB 3.8 3.6 3.3 2.9 

固定资产 1229 1416 1644 1820  EV/EBITDA 13.45 11.63 10.08 8.45 

无形资产 309 328 346 364  股息收益率（%） 5.05 5.05 5.15 5.25 

非流动资产合计 2275 2478 2758 2867       

资产合计 4039 4302 4792 5292       

短期借款 328 358 416 465  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 364 382 471 486  净利润 445 571 665 770 

其他流动负债 476 518 602 683  折旧和摊销 202 193 219 239 

流动负债合计 1168 1257 1489 1634  营运资金变动 -43 58 -210 116 

长期借款 5 6 6 6  经营活动现金流 634 850 697 1152 

其他长期负债 134 134 134 134  资本开支 -445 -404 -509 -359 

非流动负债合计 138 139 139 139  投资 -52 -5 -5 -5 

负债合计 1306 1397 1629 1774  投资活动现金流 -497 -400 -498 -346 

股本 798 1037 1037 1037  股权募资 104 0 0 0 

少数股东权益 40 36 31 25  债务募资 101 31 58 49 

股东权益合计 2733 2905 3163 3518  筹资活动现金流 -161 -383 -366 -385 

负债和股东权益合计 4039 4302 4792 5292  现金净流量 -39 67 -167 421 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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