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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.5) (10.3) (27.5) (30.2) 

相对深圳成指 (19.5) (10.5) (23.0) (33.5)  
  

发行股数 (百万) 1,167.00 

流通股 (百万) 146.08 

总市值 (人民币 百万) 55,175.76 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 112.09 

主要股东  

俊耀集团有限公司 84.85  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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华利集团 
  
大客户合作不断深化，关注下游订单拐点 
  
公司于 2023 年 4 月 21 日公布 2022 年报，2022 年收入同增 17.74%至 205.69

亿元，归母净利润同增 16.63%至 32.28 亿元。公司在产能拓展叠加优化客户
结构下有望实现长期增长，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 全年收入稳定增长，大客户合作不断深化。公司 2022 年实现收入 205.69

亿元，同比增长 17.74%，维持稳健增长；归母净利润 32.28 亿元，同增
16.63%。2022Q4收入同比增长 7.45%至51.95亿元，归母净利润同增 1.52%

至 7.82 亿元。分产品看，2022 年运动休闲鞋收入取得 30.03%较好增长，
实现收入 184.79 亿元，销量同比增长 4.65%至 2.21 亿双，得益于 Nike 等

老客户销售份额扩张以及积极拓展优质新客户。2022 年户外靴鞋/运动凉

鞋拖鞋及其他收入分别为 10.38/10.08 亿元，同比下降 34.45%/38.45%，
零售环境波动下短期承压。公司快速响应客户需求变化，研发新产品、

扩张产能、提升产品质量，2022 年前五大客户营收合计 187.73 亿元，占
比 91.27%，前三大客户分别贡献营收 79.22/39.55/34.14 亿元，占比分别

为 38.52%/19.23%/16.60%。 

 存货周转加快，现金流高增。产能利用率波动致2022年毛利率下滑1.37pct

至 25.86%。2022 年销售费用率为 0.38%，基本平稳。2022 年公司进行控
费，管理费用率下降 0.18pct 至 3.75%。公司在供应链建设方面积极投入，

增强对客户需求的反应能力，促进存货周转加快 7 天至 61 天。2022 年经
营现金流同比增加 44.59%至 35.03 亿元，经营状况向好。 

 短期受海外需求波动及库存高企影响，不改鞋履龙头长期增长趋势。海

外龙头品牌预计短期承压，我们预计 23Q1 产品出货仍面临一定压力，但
随 Q2 海外龙头库存优化公司出货有望改善。公司通过稳固客户粘性+拓

展新客户缓解订单压力，随去库存周期结束，预计公司大客户保持快速

成长趋势，将带动对公司订单的进一步放量，同时积极扩展新客户，预
计公司未来订单来源充足。随新增产能在未来投产，公司有望保持增长

趋势。 

估值 

 考虑到下游客户去库存有一定过程，下调盈利预测，预计 2023 至 2025

年 EPS 为 2.90/3.54/4.16 元，同比增长 4.9%/22.2%/17.5%；PE 分别为

16/13/11 倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 下游客户去库存不及预期，产能扩张不及预期，竞争加剧风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 17,470 20,569 21,979 25,965 29,651 

增长率(%) 25.4 17.7 6.9 18.1 14.2 

EBITDA(人民币 百万) 4,051 4,535 4,753 5,719 6,679 

归母净利润(人民币 百万) 2,768 3,228 3,385 4,137 4,859 

增长率(%) 47.3 16.6 4.9 22.2 17.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.37 2.77 2.90 3.54 4.16 

原先预测摊薄每股收益（人民币）   3.15 3.73 - 

调整幅度（%）   (7.9) (5.1) - 

市盈率(倍) 19.8 17.0 16.2 13.2 11.3 

市净率(倍) 5.0 4.1 3.8 3.7 3.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(39%)

(26%)

(13%)

(0%)

13%

26%

A
p

r-2
2
 

M
ay-2

2
 

Ju
n

-2
2
 

Ju
l-2

2
 

A
u

g
-2

2
 

O
ct-2

2
 

N
o
v
-2

2
 

D
ec-2

2
 

Jan
-2

3
 

F
eb

-2
3
 

M
ar-2

3
 

A
p

r-2
3
 

华利集团 深圳成指 



2023 年 4 月 25 日 华利集团 2 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17,470 20,569 21,979 25,965 29,651  净利润 2,768 3,228 3,385 4,137 4,859 

营业收入 17,470 20,569 21,979 25,965 29,651  折旧摊销 518 690 427 540 581 

营业成本 12,712 15,250 16,352 19,214 21,794  营运资金变动 (1,114) (417) 7 (945) (266) 

营业税金及附加 3 3 4 4 5  其他 251 3 (84) (90) (75) 

销售费用 65 77 83 98 112  经营活动现金流 2,423 3,503 3,735 3,642 5,100 

管理费用 686 772 838 990 1,130  资本支出 (577) (806) (157) (261) (288) 

研发费用 234 291 311 367 419  投资变动 25 68 68 68 68 

财务费用 (46) (65) (65) (65) (65)  其他 (3,797) (1,288) 13,840 12,933 12,832 

其他收益 4 5 5 5 5  投资活动现金流 (4,350) (2,025) 13,751 12,740 12,612 

资产减值损失 (134) (227) (179) (174) (189)  银行借款 (96) (143) (143) (143) (143) 

信用减值损失 (7) (5) (5) (5) (5)  股权融资 380 (1,193) 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 1  其他 2,521 (1,386) (16,199) (16,464) (17,073) 

公允价值变动收益 0 24 24 24 24  筹资活动现金流 2,805 (2,723) (16,342) (16,607) (17,216) 

投资收益 25 68 68 68 68  净现金流 879 (1,245) 1,145 (226) 495 

汇兑收益 (31) (82) (82) (82) (82)  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,702 4,105 4,420 5,381 6,318        

营业外收入 8 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 26 26 26 26 26  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,684 4,090 4,397 5,358 6,295  成长能力      

所得税 917 862 1,011 1,222 1,435  营业收入增长率(%) 25.4 17.7 6.9 18.1 14.2 

净利润 2,768 3,228 3,385 4,137 4,859  营业利润增长率(%) 60.6 10.9 7.7 21.8 17.4 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 47.3 16.6 4.9 22.2 17.5 

归母净利润 2,768 3,228 3,385 4,137 4,859  息税前利润增长率(%) 54.2 10.6 7.6 22.2 17.7 

EBITDA 4,051 4,535 4,753 5,719 6,679  息税折旧前利润增长率(%) 53.5 11.1 7.0 22.2 17.6 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.37 2.77 2.90 3.54 4.16  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 2.4 2.8 2.9 3.5 4.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.9 21.7 21.4 21.8 22.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.2 20.0 20.1 20.7 21.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 27.2 25.9 25.6 26.0 26.5 

流动资产 11,865 11,504 13,078 13,642 14,561  归母净利润率(%) 15.8 15.7 15.4 15.9 16.4 

货币资金 4,408 3,620 4,765 4,539 5,034  ROE(%) 25.3 24.5 23.8 27.6 30.7 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 2,671 2,464 2,554 2,893 3,152  资产负债率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 163 59 105 87 131  净负债权益比 (22.1) (21.4) (27.9) (25.0) (26.8) 

合同资产 0 0 0 0 1  流动比率 2.3 3.1 3.2 3.2 3.2 

其他流动资产 2,136 2,247 2,578 2,275 2,287  营运能力      

非流动资产 4,314 5,606 5,452 5,725 6,026  总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.4 1.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 8.2 7.3 7.1 7.5 7.6 

固定资产 3,006 3,655 3,803 4,028 4,275  应付账款周转率 8.1 9.1 10.0 11.0 12.0 

无形资产 279 437 445 482 522  费用率      

其他长期资产 112 178 178 178 178  销售费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资产合计 16,179 17,110 18,530 19,367 20,587  管理费用率(%) 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

流动负债 5,083 3,743 4,117 4,210 4,541  研发费用率(%) 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

短期借款 1,876 683 683 683 683  财务费用率(%) (0.3) (0.3) (0.3) (0.2) (0.2) 

应付账款 1,814 1,490 1,755 1,710 1,893  每股指标(元)      

其他流动负债 1,392 1,570 1,678 1,817 1,965  每股收益(最新摊薄) 2.4 2.8 2.9 3.5 4.2 

非流动负债 170 172 178 185 193  每股经营现金流(最新摊薄) 2.1 3.0 3.2 3.1 4.4 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.4 11.3 12.2 12.8 13.6 

负债合计 5,253 3,915 4,295 4,395 4,734  估值比率      

股本 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167  P/E(最新摊薄) 19.8 17.0 16.2 13.2 11.3 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 5.0 4.1 3.8 3.7 3.5 

归属母公司股东权益 10,927 13,195 14,235 14,972 15,853  EV/EBITDA 24.0 12.1 11.5 9.6 8.2 

负债和股东权益合计 16,179 17,110 18,530 19,367 20,587  价格/现金流 (倍) 22.6 15.6 14.7 15.0 10.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
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