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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.70 - 13.30 元

收盘价 10.00 元

总市值/流通市值 11693/8709 百万元

52周最高价/最低价 11.28/8.52 元

近 3 个月日均成交额 45.22 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）-二季度业绩恢复正增长，上半年国际

业务收入双位数增长》 ——2023-08-15

《伟星股份（002003.SZ）-2023 一季度收入下滑 4%，保持较高

资本支出》 ——2023-04-30

《伟星股份（002003.SZ）-2022 年收入增长 8%，龙头竞争力增

强》 ——2023-03-22

《伟星股份（002003.SZ）-三季度收入增长 11.5%，汇兑收益带

动净利率提升》 ——2022-10-29

《伟星股份（002003.SZ）-上半年业绩增长 32%，市场份额持续

提升》 ——2022-08-29

第三季度业绩增长环比提速，净利润同比增长10.6%。在今年下游普遍库存

高位、需求承压情况下，公司仍实现第二季度业绩正向增长，第三季度业绩

增长环比提速。第三季度收入10.8亿元，同比+8.7%；归母净利润2.3亿元，

同比+10.6%。毛利率小幅提升0.8个百分点至42.2%，主要受益于规模效应

和智能制造带动下生产效率提升。

财务费用受汇兑收益减少影响有所增长，资本支出逆势提升。总费用率同

比上升 2.5 百分点，其中销售和管理费用率管控良好小幅下降；财务费

用率提升 3.9 百分点，主要系汇兑收益相较去年同期减少所致。经营利

润率、归母净利率分别小幅提升 0.3 和 0.4 百分点。营运效率环比持续

提升，三季度末存货周转天数环比二季度进一步减少 3 天。资本支出同

比提升 85.1%至 1.35 亿元，逆境中保持较积极的产能扩张步伐。

随下游去库进入尾声，预计后续订单景气度逐季向上。公司通过积极拓展织

带、绳带、箱包等新品类，上半年其他服装辅料收入快速增长；同时加速推

进国际市场的布局和转化，加快越南工业园的建设，提升孟加拉工业园管理

效率，为国际市场的拓展提供有力保障。此外通过高端智能制造转型，不断

提升生产管理水平，以“投入产出”为主线，降本、提效两条线同步运作，

从利润率水平来看取得了不错的成果。从生产端看，今年上半年总产能同比

持平，产能利用率小幅下降0.9个百分点至57.1%。从目前我们跟踪的海外

服饰品牌库存、成衣代工企业订单看，海外需求仍有一定压力但已出现边际

改善迹象，伟星股份恢复情况优于同行，业绩逐季改善，接单预计逐月增长

提速，随下游去库进入尾声，预计四季度到明年订单有望进一步增长。

风险提示：订单恢复不及预期；海外高通胀；产能扩张不及预期。

投资建议：看好公司中长期份额扩张的潜力，关注短期景气度回升机遇。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增强公司竞争力，随着原有新客户份额提升和新品牌

客户拓展，公司成长潜力充足；短期今年在下游需求普遍较弱情况下，公司

仍保持逆势扩张的同时，优于行业订单率先恢复，展现出强大竞争实力；随

下游去库进入尾声，我们看好行业景气度及公司订单增速进一步回升。基于

公司恢复情况优于同行，我们上调盈利预测，预计公司2023-2025年净利润

分别为 5.5/6.5/7.5 亿元（前值为 5.2/6.3/7.4 亿元)，同比增长

11.7%/19.9%/14.5%，维持12.7~13.3元的合理估值区间，对应2024年 PE

的20-21x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,356 3,628 3,888 4,484 5,079

(+/-%) 34.4% 8.1% 7.2% 15.3% 13.3%

净利润(百万元) 449 489 546 655 750

(+/-%) 13.2% 9.0% 11.7% 19.9% 14.5%

每股收益（元） 0.56 0.47 0.53 0.63 0.72

EBIT Margin 20.3% 19.6% 16.4% 16.8% 17.0%

净资产收益率（ROE） 16.7% 16.9% 16.9% 18.1% 18.4%

市盈率（PE） 16.2 19.3 17.3 14.4 12.6

EV/EBITDA 10.0 12.4 13.6 11.6 10.2

市净率（PB） 2.7 3.3 2.9 2.6 2.3

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：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司分季度归母净利润及增速（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：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司分季度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

图5：公司分季度营运资金周转天数 图6：公司分季度资本支出（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
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投资建议：看好公司中长期份额扩张的潜力，

关注短期景气度回升机遇

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增强公司竞争力，随着原有新客户份额提升和新品牌客户拓

展，公司成长潜力充足；短期今年在下游需求普遍较弱情况下，公司仍保持逆势

扩张的同时，优于行业订单率先恢复，展现出强大竞争实力；随下游去库进入尾

声，我们看好行业景气度及公司订单增速进一步回升。基于公司恢复情况优于同

行，我们上调盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润分别为 5.5/6.5/7.5 亿元

（前值为 5.2/6.3/7.4 亿元)，同比增长 11.7%/19.9%/14.5%，维持 12.7~13.3 元

的合理估值区间，对应 2024 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,356 3,628 3,888 4,484 5,079

(+/-%) 34.4% 8.1% 7.2% 15.3% 13.3%

净利润(百万元) 449 489 546 655 750

(+/-%) 13.2% 9.0% 11.7% 19.9% 14.5%

每股收益（元） 0.56 0.47 0.53 0.63 0.72

EBIT Margin 20.3% 19.6% 16.4% 16.8% 17.0%

净资产收益率（ROE） 16.7% 16.9% 16.9% 18.1% 18.4%

市盈率（PE） 16.2 19.3 17.3 14.4 12.6

EV/EBITDA 10.0 12.4 13.6 11.6 10.2

市净率（PB） 2.7 3.3 2.9 2.6 2.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2023
（人民币
亿元）

002003.SZ 伟星股份 买入 9.97 0.47 0.53 0.63 0.72 21.2 18.9 15.8 13.8 17.2% 0.919 117.5

可比公司

2313.HK 申洲国际 买入 72.73 3.04 3.08 3.68 4.38 24.0 23.6 19.8 16.6 19.2% 1.030 1072.4

300979.SZ 华利集团 买入 51.11 2.77 2.69 3.18 3.74 18.5 19.0 16.1 13.7 17.9% 0.897 597.5

9910.TW 丰泰企业 无评级 44.2 2.21 1.30 1.95 2.19 20.0 33.9 22.6 20.2 29.6% 1.14 401.7

1476.TW 儒鸿 无评级 127.8 0.00 4.34 5.42 6.26 - 29.4 23.6 20.4 20.0% 1.47 326.4

1477.TW 聚阳实业 无评级 88.70 3.50 3.69 4.14 4.70 25.4 24.0 21.4 18.9 12.8% 1.88 196.7

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） 2021 2022 2023E 2024E 2023E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 634 821 1660 1741 1902 营业收入 3356 3628 3888 4484 5079

应收款项 427 381 408 471 534 营业成本 2080 2213 2374 2737 3100

存货净额 550 563 609 696 780 营业税金及附加 31 33 35 41 46

其他流动资产 153 153 164 189 214 销售费用 262 313 319 368 416

流动资产合计 1764 1919 2840 3097 3429 管理费用 310 371 542 603 672

固定资产 1692 1679 1294 1728 2179 财务费用 25 (22) 19 13 15

无形资产及其他 309 375 357 338 319 投资收益 12 10 0 0 0

投资性房地产 215 717 717 717 717

资产减值及公允价值变

动 2 (14) (4) (5) (6)

长期股权投资 60 82 76 76 76 其他收入 (134) (128) 50 55 59

资产总计 4039 4773 5285 5957 6721 营业利润 528 588 644 772 884

短期借款及交易性金融

负债 366 676 744 818 900 营业外净收支 (12) (8) (5) (6) (7)

应付款项 364 359 388 444 497 利润总额 516 580 639 766 877

其他流动负债 439 460 490 559 626 所得税费用 70 93 93 111 127

流动负债合计 1168 1496 1622 1821 2023 少数股东损益 (3) (2) 0 0 0

长期借款及应付债券 5 199 257 338 449 归属于母公司净利润 449 489 546 655 750

其他长期负债 134 146 146 146 146

长期负债合计 138 345 403 483 595 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1306 1841 2025 2304 2618 净利润 449 489 546 655 750

少数股东权益 40 37 37 37 37 资产减值准备 6 (3) 1032 291 357

股东权益 2693 2895 3223 3616 4066 折旧摊销 174 204 209 259 322

负债和股东权益总计 4039 4773 5285 5957 6721 公允价值变动损失 (2) 14 4 5 6

财务费用 25 (22) 19 13 15

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2023E 营运资本变动 (75) (447) 1010 240 307

每股收益 0.56 0.47 0.53 0.63 0.72 其它 (6) 3 (1032) (291) (357)

每股红利 0.41 0.41 0.21 0.25 0.29 经营活动现金流 545 259 1770 1159 1385

每股净资产 3.37 2.79 3.11 3.49 3.92 资本开支 0 (159) (844) (971) (1117)

ROIC 20% 18% 15% 18% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 17% 17% 18% 18% 投资活动现金流 (24) (181) (838) (971) (1117)

毛利率 38% 39% 39% 39% 39% 权益性融资 (15) 1 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 16% 17% 17% 负债净变化 (10) 195 58 81 111

EBITDA Margin 26% 25% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (324) (425) (218) (262) (300)

收入增长 34% 8% 7% 15% 13% 其它融资现金流 123 568 68 74 82

净利润增长率 13% 9% 12% 20% 15% 融资活动现金流 (560) 109 (93) (107) (107)

资产负债率 32% 39% 38% 39% 39% 现金净变动 (39) 188 838 82 161

息率 3.4% 4.5% 2.3% 2.8% 3.2% 货币资金的期初余额 673 634 821 1660 1741

P/E 16.2 19.3 17.3 14.4 12.6 货币资金的期末余额 634 821 1660 1741 1902

P/B 2.7 3.3 2.9 2.6 2.3 企业自由现金流 0 195 919 173 251

EV/EBITDA 10.0 12.4 13.6 11.6 10.2 权益自由现金流 0 957 1008 302 417

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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