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市场数据  
收盘价(元) 10.41 

一年最低/最高价 8.52/11.28 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,065.80 

总市值(百万元) 12,172.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.16 

资产负债率(%,LF) 31.61 

总股本(百万股) 1,169.27 

流通 A 股(百万股) 870.87  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：23H1 业绩

点评：Q2 业绩增长转正，看好

国际化战略持续推进》 

2023-08-15 

《伟星股份(002003)：2023 年一

季报点评：业绩环比改善、加大

海外市场拓展，预计 23 年前低

后高》 

2023-04-29 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,628 3,901 4,334 4,794 

同比 8% 8% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 489 569 639 719 

同比 9% 16% 12% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.49 0.55 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.90 21.40 19.03 16.94   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年三季报，业绩增速逐季改善。2023 年前三季度营收 29.04

亿元/yoy+3.05%、归母净利 5.32 亿元/yoy+2.31%、扣非归母净利 5.03 亿元
/yoy-0.08%，扣非归母净利润下滑主因汇兑损益变动导致财务费用增多，在
资产处置收益贡献下（23 年前三季度 2132 万元/去年同期为-83 万元）、归
母 净 利 润 增 长 转 正 。 分 季 度 看 ， 23Q1/Q2/Q3 营 收 分 别 同 比
-3.6%/+2.37%/+8.68%、归母净利分别同比-17.74%/+0.64%/+10.57%，Q3 营
收利润增长提速，一方面存在基数原因、另一方面来自下游品牌去库进程
持续推进后订单有所回暖。分结构看，我们估计，分产品看 Q3 拉链/钮扣
收入分别同比增长 10%+/8-10%，分地区看 Q3 国内品牌增量较大、国内市
场收入增长快于国际市场。 

◼ 23Q3 毛利率小幅提升、财务费用率提升较多，结合资产处置收益归母净利
率小幅提升。1）毛利率：23 年前三季度毛利率同比+1.13pct 至 41.58%，
单 Q3 同比+0.8pct 至 42.21%，Q3 毛利率小幅提升主因高附加值产品占比
提升、相对高毛利拉链收入增长快于钮扣。2）期间费用率：23 年前三季
度期间费用率同比+1.73pct 至 20.46%，单 Q3 同比+2.51pct 至 19.54%、其
中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 -0.65/-0.75/+0.03/+3.87pct 至
6.79%/8.09%/3.79%/0.87%，财务费用率提升较多、主因 23Q3 人民币汇率
小幅升值产生约 200 万元汇兑损失/22Q3 同期因人民币贬值幅度较大形成
约 3800 万元汇兑收益。3）归母净利率：结合毛利率、费用率等指标变动，
23 年前三季度归母净利率同比-0.13pct 至 18.33%，单 Q3 在资产处置收益
贡献下归母净利率同比+0.37pct 至 21.42%（23Q3 资产处置收益 2228 万元
/22Q3 为-51 万元）。 

◼ 定增顺利落地，助力国内外扩产的有序推进。公司 22 年 11 月发布定增预
案、于 23 年 10 月发行完成，最终发行数量为 1.32 亿股，发行价格为 9.05

元/股，发行对象为包含广发基金、嘉实基金、中泰资管等机构在内的 12

名投资者，募资总额 11.95 亿元、募资净额 11.82 亿元。募资用途包括：1）
越南服装辅料生产项目；2）年产 9.7 亿米高档拉链配套织带搬迁及服饰辅
料技改项目（一期）；3）年产 2.2 亿米高档拉链扩建项目；4）补充流动资
金。本次定增顺利发行有助于扩产项目的顺利推进，并进一步促进公司在
产能、效率、客户等方面发挥优势、补足劣势，更好实现市场份额的提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内服饰辅料龙头，23Q3 收入净利增速均环
比 Q2 提速、符合预期，10 月以来订单增长超过 10%、较 Q3 进一步提速，
年内公司业绩持续向好趋势明显。10 月公司已完成定增，助力扩产项目顺
利推进，预计越南产能有望于 24 年初投产、同时国内拉链扩产项目亦将随
订单增长情况逐步推进。随国内消费持续复苏、海外去库接近尾声，我们
看好公司 Q4 业绩的进一步改善，同时由于 22Q4 处置电镀业务资产导致一
次性损失基数较低、23Q4 该因素消除将恢复正常盈利，我们将 23-25 年归
母净利润从 5.40/6.18/7.20 亿元上调至 5.69/6.39/7.19 亿元、对应 PE 分别为
21/19/17X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费疲软、汇率波动、地缘政治风险等。  
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伟星股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,919 2,142 2,642 3,150  营业总收入 3,628 3,901 4,334 4,794 

货币资金及交易性金融资产 821 972 1,319 1,710  营业成本(含金融类) 2,213 2,316 2,568 2,834 

经营性应收款项 445 512 550 625  税金及附加 33 39 43 48 

存货 563 559 676 689  销售费用 313 332 368 408 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 378 390 433 479 

其他流动资产 89 98 97 125  研发费用 151 156 173 192 

非流动资产 2,855 3,155 3,433 3,692  财务费用 (22) 15 11 6 

长期股权投资 82 82 82 82  加:其他收益 27 20 22 24 

固定资产及使用权资产 1,721 2,016 2,280 2,515  投资净收益 10 8 9 10 

在建工程 495 495 495 495  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 375 375 384 402  减值损失 (11) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 16 15 14 

长期待摊费用 20 25 30 37  营业利润 588 676 763 856 

其他非流动资产 161 161 161 161  营业外净收支  (8) (8) (12) (12) 

资产总计 4,773 5,297 6,075 6,842  利润总额 580 668 751 844 

流动负债 1,496 1,461 1,596 1,640  减:所得税 93 100 113 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 676 676 676 676  净利润 487 568 638 717 

经营性应付款项 359 348 436 430  减:少数股东损益 (2) (1) (1) (1) 

合同负债 50 46 51 57  归属母公司净利润 489 569 639 719 

其他流动负债 411 390 432 477       

非流动负债 345 350 355 360  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.49 0.55 0.61 

长期借款 199 204 209 214       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 570 697 780 868 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 807 966 1,079 1,196 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 1,841 1,811 1,951 2,000  毛利率(%) 39.01 40.62 40.76 40.89 

归属母公司股东权益 2,895 3,450 4,090 4,808  归母净利率(%) 13.48 14.58 14.75 14.99 

少数股东权益 37 36 35 33       

所有者权益合计 2,932 3,486 4,124 4,842  收入增长率(%) 8.12 7.52 11.10 10.62 

负债和股东权益 4,773 5,297 6,075 6,842  归母净利润增长率(%) 8.97 16.33 12.44 12.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 795 753 947 1,001  每股净资产(元) 2.79 2.95 3.50 4.11 

投资活动现金流 (732) (554) (565) (576)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 62 (48) (35) (35)  ROIC(%) 13.76 14.43 14.08 13.68 

现金净增加额 188 151 347 391  ROE-摊薄(%) 16.89 16.48 15.64 14.95 

折旧和摊销 237 269 299 329  资产负债率(%) 38.57 34.19 32.11 29.24 

资本开支 (680) (556) (569) (578)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.90 21.40 19.03 16.94 

营运资本变动 71 (128) (38) (93)  P/B（现价） 3.73 3.53 2.98 2.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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