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上半财年收入环比增长 9%，毛利率提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 2.80 - 3.00 港元

收盘价 2.18 港元

总市值/流通市值 2669/2669 百万港元

52周最高价/最低价 3.78/2.10 港元

近 3 个月日均成交额 0.09 百万港元

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

《维珍妮（02199.HK）-海外高通胀令全年收入承压，近期订单

环比改善》 ——2023-07-03

《维珍妮（02199.HK）-上半财年增长亮眼，近期海外通胀压力

显现》 ——2022-12-04

上半财年品牌去库存影响同比表现，环比改善趋势向好。公司是全球领先的

内衣龙头制造商，截至2023年9月30日止的6个月（2024财年上半年），

公司收入同比下降23%至 35.5亿港元，净利润下滑66%至1.1亿港元，中期

派息率40%。业绩表现符合预期，同比下降较多，主要由于2023财年下半年

开始海外品牌去库存导致订单锐减，但2024 财年上半年收入已环比增长

8.5%，产能利用率、生产效率和产品附加值提升，毛利率环比增加1.3百分

点至23.8%。

逆境中集团加强费用管控，但财务费用率受海外加息影响同比增加1.2百分

点。另外，1）深圳工厂陆续搬迁到肇庆，上半财年产生劳务补偿8600万港

元，占收入比重2.4%；2）应占联营公司利润52万港元（主要为维密中国的

分占利润），去年同期亏损5000万元。综合上述影响因素，净利率环比提

升0.9百分点至3.0%。

订单环比向上趋势明朗，关注盈利修复弹性。1）订单展望：公司预期2024

财年下半年，贴身内衣订单环比稳中有升，运动板块进一步发展；2025财年

运动板块有望全面恢复，预计2025财年越南基地（占销售比重85%）产能利

用率将回升至2023上半财年的高位水准，同时肇庆新园区陆续投产，设计

产能是原深圳园区2倍。2）劳务补偿预期：深圳园区搬迁，预计2024财年

产生劳务补偿 1.6 亿港元以上，占劳务补偿总额约 25%，剩余 75%将在

2025-2026财年完成。3）中长期看点：第一，工艺优化和自动化推进助力人

效提升、产品创新带动单价提升、产能利用率爬坡降低折旧占比，带动利润

率持续提升。第二，与维密中国成立合资公司后，在营销、创新和新零售发

力，一方面中国市场增加的爆款开发反哺美国市场，公司与客户合作加深；

另一方面维密中国快速增长贡献应占联营公司利润。

风险提示：海外品牌持续去库存；海外经济衰退；贸易战；系统性风险。

投资建议：订单向上趋势明朗，中长期利润率有望持续改善。上半财年业绩

表现较好，目前看订单低点已过，改善趋势明朗，2025财年有望恢复正常。

中长期，受益女子运动景气和瑜伽品类的开拓，公司有较好的成长潜力，随

着人效和产能利用率的提升，利润率有望持续改善。由于深圳园区搬迁产生

劳务补偿支出较大，下调盈利预测，预计公司FY2024-FY2026净利润分别

3.0/4.3/5.4亿港元（原4.0/5.5/6.6亿港元），同比变动-21%/+42%/+26%，

由于盈利预测下调，下调合理估值至2.8-3.0港元（原为3.8-4.0港元），

对应FY2025 PE 8.0-8.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

营业收入(百万元) 8,347 7,879 7,355 8,367 9,044

(+/-%) 39.70% -5.60% -6.70% 13.80% 8.10%

净利润(百万元) 521 383 303 430 540

(+/-%) 314.80% -26.40% -21.00% 42.10% 25.50%

每股收益（元） 0.43 0.31 0.25 0.35 0.44

EBIT Margin 6.50% 7.00% 10.70% 11.40% 11.60%

净资产收益率（ROE） 14.30% 10.80% 8.00% 10.50% 12.00%

市盈率（PE） 5.1 7.0 8.8 6.2 4.9

EV/EBITDA 7.6 14.2 6 5.4 5.1

市净率（PB） 0.67 0.69 0.65 0.6 0.54

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：公司营业收入及增速（亿港元，%） 图2：公司净利润及增速（亿港元，%）

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：公司利润率水平（%） 图4：公司费用率水平（%）

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：公司分业务年度和半年度收入和毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图6：公司负债率水平（%） 图7：公司资本开支情况

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8：公司盈利能力（%） 图9：公司营运资金周转天数

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10：品牌伙伴研发样品需求显著提升，推动 2025 财年收入回升

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

我们盈利预测下调说明如下：

1、由于订单恢复趋势明朗，公司预计 2025 财年越南产能利用率有望回到 2023

财年上半年的高位水准，我们小幅上调收入及毛利率，预计 FY2024-FY2026 收入

分 别 为 74/84/90 亿 港 元 （ 原 为 74/81/89 亿 港 元 ） ， 毛 利 率 分 别 为

24.2%/24.9%/25.1%（原为 24.0%/24.5%/24.7%）。

2、但同时，公司搬迁深圳园区需要产生劳务补偿金，预计 FY2024产生劳务补偿

1.6 亿港元，占劳务补偿总额约25%，剩余 75%将在 FY2025-FY2026完成。我们假设

FY2024-FY2026劳务补偿支出分别为1.6/2.4/2.4亿元，对净利润产生较大影响。

综上所述，预计公司FY2024-FY2026净利润分别3.0/4.3/5.4亿港元（原4.0/5.5/6.6

亿港元），同比变动-21%/+42%/+26%。

图11：盈利预测假设条件

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：订单向上趋势明朗，中长期利润率有

望持续改善

上半财年业绩表现较好，目前看订单低点已过，改善趋势明朗，2025财年有望恢复正

常。中长期，受益女子运动景气和瑜伽品类的开拓，公司有较好的成长潜力，随着人

效和产能利用率的提升，利润增长弹性大。由于深圳园区搬迁产生劳务补偿支出较大，

下调盈利预测，预计公司 FY2024-FY2026 净利润分别 3.0/4.3/5.4 亿港元（原

4.0/5.5/6.6亿港元），同比变动-21%/+42%/+26%，由于盈利预测下调，下调合理估

值至2.8-3.0港元（原为3.8-4.0港元），对应FY2025 PE 8.0-8.5x，维持“买入”

评级。
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表1：盈利预测和财务指标

FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

营业收入(百万元) 8,347 7,879 7,355 8,367 9,044

(+/-%) 39.70% -5.60% -6.70% 13.80% 8.10%

净利润(百万元) 521 383 303 430 540

(+/-%) 314.80% -26.40% -21.00% 42.10% 25.50%

每股收益（元） 0.43 0.31 0.25 0.35 0.44

EBIT Margin 6.50% 7.00% 10.70% 11.40% 11.60%

净 资 产 收 益 率

（ROE） 14.30% 10.80% 8.00% 10.50% 12.00%

市盈率（PE） 5.1 7.0 8.8 6.2 4.9

EV/EBITDA 7.6 14.2 6 5.4 5.1

市净率（PB） 0.67 0.69 0.65 0.6 0.54

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

2199.HK 维珍妮 买入 1.99 0.28 0.23 0.32 0.40 7.0 8.7 6.2 5.0

可比公司 可比公司

2020.HK 健盛集团 买入 9.80 0.69 0.67 0.80 0.95 14.2 14.6 12.3 10.3

605138.SH 盛泰集团 增持 7.87 0.68 0.29 0.52 0.67 11.6 27.1 15.1 11.7

2313.HK 申洲国际 买入 70.23 3.04 3.08 3.68 4.38 23.1 22.8 19.1 16.0

1477.TW 聚阳实业 无评级 82.68 3.50 3.69 4.14 4.70 23.6 22.4 19.9 17.6

平均值 18.1 21.7 16.6 13.9

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所预测；备注：无评级公司 EPS预测值来自彭博一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 利润表（百万元） FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

现金及现金等价物 995 675 1084 1734 2541 营业收入 8347 7879 7355 8367 9044

应收款项 1192 786 923 1051 1135 营业成本 6301 5977 5579 6285 6776

存货净额 1569 1438 1280 1450 1567 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3 5 5 6 7 销售费用 181 181 162 184 199

流动资产合计 3759 2904 3293 4241 5250 管理费用 1324 1173 831 946 1022

固定资产 4538 4246 4487 4137 3762 财务费用 147 290 292 259 236

无形资产及其他 519 510 382 255 127 投资收益 3 6 22 33 45

投资性房地产 590 640 640 640 640

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 14 382 749 749 749 其他收入 221 192 (153) (215) (213)

资产总计 9420 8682 9551 10022 10529 营业利润 618 456 361 512 643

短期借款及交易性金

融负债 862 320 850 850 850 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 633 511 487 552 596 利润总额 618 456 361 512 643

其他流动负债 745 488 624 707 764 所得税费用 97 73 58 82 103

流动负债合计 2240 1319 1961 2109 2210 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 3402 3639 3639 3639 3639 归属于母公司净利润 521 383 303 430 540

其他长期负债 142 178 178 178 178

长期负债合计 3544 3816 3816 3816 3816 现金流量表（百万元） FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

负债合计 5784 5135 5777 5925 6027 净利润 521 383 303 430 540

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3636 3547 3774 4097 4502 折旧摊销 569 0 616 647 672

负债和股东权益总计 9420 8682 9551 10022 10529 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 147 290 292 259 236

关键财务与估值指标 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 营运资本变动 (163) 156 132 (150) (101)

每股收益 0.43 0.31 0.25 0.35 0.44 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.05 0.00 0.06 0.09 0.11 经营活动现金流 927 539 1052 928 1111

每股净资产 2.97 2.90 3.08 3.35 3.68 资本开支 (432) 291 (730) (170) (170)

ROIC 6% 6% 9% 11% 13% 其它投资现金流 (253) (15) 0 0 0

ROE 14% 11% 8% 11% 12% 投资活动现金流 (688) (91) (1097) (170) (170)

毛利率 25% 24% 24% 25% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 11% 11% 12% 负债净变化 210 237 0 0 0

EBITDA Margin 13% 7% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (171) (126) (76) (108) (135)

收入增长 40% -6% -7% 14% 8% 其它融资现金流 (148) (989) 530 0 0

净利润增长率 315% -26% -21% 42% 25% 融资活动现金流 (72) (768) 454 (108) (135)

资产负债率 61% 59% 60% 59% 57% 现金净变动 167 (320) 409 650 806

息率 6.4% 4.7% 2.8% 4.0% 5.1% 货币资金的期初余额 828 995 675 1084 1734

P/E 5.1 7.0 8.8 6.2 4.9 货币资金的期末余额 995 675 1084 1734 2541

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 430 908 677 1128 1281

EV/EBITDA 7.6 14.2 6.0 5.4 5.1 权益自由现金流 367 (89) 962 910 1082

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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