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主要数据

行业 服装纺织

股价 80.50 港元

目标价 97.79 港元

（+21.5%）

股票代码 2313

已发行股本 15.03 亿股

市值 1210 亿港元

52 周高/低
108.85/52.25 港元

每股净现值 20.46 人民币

主要股东 Jianrong Ma

(42.36%)

2023 年上半年的表现大致符合预期, 预计业绩会逐步提升

 2023 年上半年业绩概况：公司收入同比下跌 14.9%至 115.6 亿元人民币(同

下); 受全球性消费需求不足及主要客户在去库存的影响。量价拆分来看，

量减少约 19%，价格（人民币计）提升 5%/(美元计)下跌 1%。毛利率下降

0.2pct 至 22.4%，主要受到 1）产能利用率不足和 2）柬埔寨和越南新工厂

的员工人数尚未达到设计规模及生产效率还在提升过程的影响。经营费用率

增加 0.82pct 到 9.87%。有效税率降到 9.4%; 受益于海外利润贡献的增加,

而海外的税率是比国内低。公司录得归母净利润 21.3 亿元，同比减少

10.1%；受收入和外汇收益减少的影响。如扣除政府激励和外汇的收益， 核

心利润同比上涨 8%到 17.1 亿元。 拟派中期股息 0.95 港币；派息率提升到

62.4%。

 运动类和欧美地区受消费需求不足及去库存的影响：分产品来看，运动类/

休闲类/内衣类/其他分别录得-19.9%/+10.1%/+0.4%/-57.2%的变化。运动类

的下跌受美国和欧洲市场对运动服装订单需求减少的影响; 休闲类的增长受

日本及内地市场需求增加的影响；其他产品的收入下跌主要受口罩产品停止

生产的影响。从地区分布来看，欧洲/美国/日本/其他区域/国内市场分别录

得-27.2/-32.7%/+2.1%/-5.7%/-3.6%的变化。耐克/阿迪达斯/ 优衣库/彪马

的增长分别为-21.9%/-25.6%/+5.3%/+28.6%； 其占比的总和为 79.8%(减少

3pct)。国内品牌的占比提升到 10.8%。Lululemon 的销售增约 2倍。

 随着订单的改善，下半年表现将好于上半年：上半年国内和海外的产能利用

率分别为 80%和 95%。1Q 和 2Q 的收入分别下跌 18%和 11%。随着订单的改

善, 预计 3Q 和 4Q 的收入能持平和有双位数的增长; 国内产能利用率也能恢

复到约 85%。毛利率也因此预计能逐步回升到约 25%;下半年的表现将好于上

半年。未来 3-5 年, 预计产能能维持 10%+的增长。

目标价 97.79 港元，维持买入评级： 2023 年上半年的表现大致符合预期。

随着国际运动品牌去库存的情况在改善，我们预计下半年的收入有 5.5%的增

长和国内工厂产能利用率将能逐步恢复正常；并预计下半年毛利率能回升到

约 25%的水平。明年能继续提升。 长远来看，我们继续看好公司作为行业龙

头的发展，其优秀的管理执行和产品创新能力，垂直一体化、海内外均衡的

布局具有不可替代的优势。我们维持买入评级; 目标价为 97.79 港元，相当

于 2023/24 年每股盈利预测 27 倍。

风险因素：产能利用率不不达预期、宏观因素的影响、成本及汇率波动等。
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附录 1：主要财务报表

数据来源：公司资料、第一上海预测
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