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华利集团（300979.SZ）
量价共同驱动下，四季度收入预计同比增长 12%
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事项：

公司公告：2024 年 3 月 14 日，公司公布 2023 年度业绩快报，预计公司实现收入 201.1 亿元，同比-2.2%；

归母净利润为 32.0 亿元，同比-0.9%；扣非后归母净利润为 31.8 亿元，同比+0.4%。

国信纺服观点：1）2023 年业绩：2023 年运动鞋品牌客户处于去库存周期致公司收入下滑，营业利润率与

归母净利率小幅提升；拆分量价来看，公司销售运动鞋 1.90 亿双，同比-13.8%；Asp 为 15.0 美元，同比

+8.8%。2）四季度业绩：四季度收入同比正向增长 11.7%至 58.1 亿元，归母净利润同比+16.7%至 9.1 亿元；

拆分量价来看，四季度销售运动鞋 0.54 亿双，同比+5.3%；Asp 为 15.1 美元，同比+5.9%。3）风险提示：

产能扩张不及预期、去库存进程不及预期、国际政治经济风险；4）投资建议：业绩好于同行、下游品牌

去库好转，看好后续订单回暖与产能扩张支撑业绩成长。2023 年下游品牌去库存对供应商普遍大幅砍单，

公司在订单降幅好于同行及 Asp 逆势提升双重因素推动下，2023 全年收入降幅明显好于同行，并于四季度

率先实现订单量和收入的正向增长。短期随下游品牌客户去库完成，预计公司基本面与未来订单逐季回暖，

2024 年订单和业绩增长确定性强。中长期成长性与确定性兼备，估值有望回升到疫情前头部运动代工企业

25x 估值中枢。根据公司业绩预告出色的销售和盈利表现，我们小幅上调 2023 年盈利预测，预计公司

2023~2025 年净利润分别为 32.0/37.1/43.6 亿元（2023 年前值为 31.4 亿元），同比-0.9%/16.0%/17.5%，

维持 73.1~79.5 元的合理估值区间，对应 2024 年 23-25x PE，维持“买入”评级。

评论：

 2023 年运动鞋品牌客户处于去库存周期致公司收入下滑，四季度收入同比正向增长 11.7%

2023 年公司收入 201.1 亿元，同比-2.2%，消费者对于运动鞋的消费需求仍旺盛，但是由于部分运动鞋品

牌客户处于去库存周期以及国际经济形势的不确定性，对公司的订单产生不利影响；营业利润 40.7 亿元，

同比-0.9%，营业利润率 20.2%，同比提升 0.27 百分点；归母净利润 32.0 亿元，同比-0.9%，净利率 15.9%，

同比提升 0.21 百分点。

拆分量价来看，公司销售运动鞋 1.90 亿双，同比-13.8%；Asp 约为 105.8 元人民币，同比+13.7%，单价提

升一方面来自于品牌结构变化及高单价产品占比提升，另一方面来自于汇率贡献，以季度平均汇率推算，

美元角度 Asp 为 15.0 美元，同比+8.8%。
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图1：公司年度收入与变化情况 图2：公司年度归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司营业利润率与净利率 图4：公司鞋销量及鞋单价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

四季度伴随大部分下游品牌去库基本完成，公司收入恢复正向增长，同比+11.7%至 58.1 亿元，增速好于

同行；营业利润同比+21.4%至 12.2 亿元，营业利润率 21.0%，同比+1.7 百分点；归母净利润 9.1 亿元，

同比+16.7%，净利率 15.7%，同比+0.7 百分点。净利率提升预计主要受公司持续改善成本费用、产能利用

率恢复带动。

拆分量价来看，四季度公司销售运动鞋 0.54 亿双，同比+5.3%，从 2023 一季度以来，销售量下滑幅度逐

季收窄，四季度转正；Asp 约为 107.5 元，同比+6.2%；以季度平均汇率推算，美元角度 Asp 为 15.1 美元，

同比+5.9%。
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图5：公司季度收入与变化情况 图6：公司季度业绩预变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司季度营业利润率与净利率 图8：公司季度鞋销量及鞋单价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：业绩好于同行、下游品牌去库好转，看好后续订单回暖与产能扩张支撑业绩成长

2023年下游品牌去库存对供应商普遍大幅砍单，公司在订单降幅好于同行及Asp逆势提升双重因素推动下，

2023 全年收入降幅明显好于同行，并于四季度率先实现订单量和收入的正向增长。近几年不论行业需求景

气度起落，公司持续印证份额成长逻辑。短期随下游品牌客户去库完成，预计公司基本面与未来订单逐季

回暖，2024 年订单和业绩增长确定性强。中长期成长性与确定性兼备，公司产能扩张为未来需求恢复储备

较好弹性，预计年增 2-3 个工厂，公司中长期扩张市场份额前景明确。估值有望回升到疫情前头部运动

代工企业 25x 估值中枢。

根据公司业绩预告出色的销售和盈利表现，我们小幅上调 2023 年盈利预测，预计公司 2023~2025 年净利

润分别为 32.0/37.1/43.6 亿元（2023 年前值为 31.4 亿元），同比-0.9%/16.0%/17.5%，维持 73.1~79.5 元

的合理估值区间，对应 2024 年 23-25x PE，维持“买入”评级。
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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) 17,470 20,569 20,114 23,164 26,866

(+/-%) 25.4% 17.7% -2.21% 15.2% 16.0%

净利润(百万元) 2768 3228 3199 3710 4360

(+/-%) 47.3% 16.6% -0.88% 16.0% 17.5%

每股收益（元） 2.37 2.77 2.74 3.18 3.74

EBIT Margin 21.7% 20.4% 20.1% 20.8% 21.0%

净资产收益率（ROE） 25.3% 24.5% 21.6% 22.3% 23.2%

市盈率（PE） 23.5 20.2 20.3 17.5 14.9

EV/EBITDA 16.7 14.5 15.4 13.0 11.1

市净率（PB） 5.96 4.93 4.40 3.91 3.46

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

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 2024（人民币亿元）

300979.SZ 华利集团买入 55.78 2.77 2.74 3.18 3.74 20.2 20.3 17.5 14.9 16.73% 1.05 650.95

可比公司

2313.HK 申洲国际买入 63.25 3.04 3.08 3.68 4.38 20.8 20.5 17.2 14.4 19.25% 0.89 950.71

9910.TW 丰泰企业无评级 38.09 2.21 1.3 1.95 2.19 17.2 29.3 19.5 17.4 29.79% 0.66 376.16

1476.TW 儒鸿 无评级 132.07 5.63 4.34 5.42 6.26 23.5 30.4 24.4 21.1 20.10% 1.21 362.36

1477.TW 聚阳实业无评级 90.67 3.5 3.69 4.14 4.7 25.9 24.6 21.9 19.3 12.86% 1.70 219.29

0QZ6.L 耐克 无评级 728.73 23.63 27.52 32.23 37.34 30.8 26.5 22.6 19.5 16.48% 1.37 11,041.13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示

产能扩张不及预期、去库存进程不及预期、国际政治经济风险。

相关研究报告：

《华利集团（300979.SZ）-第三季度净利润下滑 6%，毛利率回升》 ——2023-10-28

《华利集团（300979.SZ）-运动品牌核心供应商，份额扩张驱动增长》 ——2023-10-23

《华利集团（300979.SZ）-二季度收入降幅收窄，产品单价显著提升》 ——2023-08-18

《华利集团（300979.SZ）-二季度收入降幅环比收窄，净利率同比提升》 ——2023-08-03

《华利集团（300979.SZ）-一季度净利润下滑 26%，关注下游品牌去库拐点》 ——2023-04-28
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4408 3620 4711 5135 6043 营业收入 17470 20569 20114 23164 26866

应收款项 2580 3164 2895 3439 3996 营业成本 12712 15250 15041 17125 19764

存货净额 2671 2464 2878 3212 3556 营业税金及附加 3 3 4 5 6

其他流动资产 336 261 295 360 384 销售费用 65 77 79 91 106

流动资产合计 11865 11504 12775 14141 15975 管理费用 686 772 658 802 954

固定资产 3383 4221 5253 6190 6998 研发费用 234 291 305 352 408

无形资产及其他 279 437 420 404 387 财务费用 (46) (65) (82) 23 27

投资性房地产 652 949 949 949 949 投资收益 25 68 58 66 77

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (143) (208) (119) (137) (159)

资产总计 16179 17110 19398 21683 24309 其他收入 4 5 21 21 22

短期借款及交易性金融

负债 1919 733 1000 1000 1000 营业利润 3702 4105 4067 4716 5541

应付款项 1835 1502 1858 2090 2264 营业外净收支 (17) (15) (20) (23) (26)

其他流动负债 1329 1507 1563 1750 2010 利润总额 3684 4090 4047 4693 5515

流动负债合计 5083 3743 4421 4840 5274 所得税费用 917 862 848 983 1155

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 170 172 182 193 205 归属于母公司净利润 2768 3228 3199 3710 4360

长期负债合计 170 172 182 193 205 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5253 3915 4603 5033 5479 净利润 2768 3228 3199 3710 4360

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 30 93 80 45 47

股东权益 10927 13195 14795 16650 18830 折旧摊销 432 564 470 584 688

负债和股东权益总计 16179 17110 19398 21683 24309 公允价值变动损失 143 208 119 137 159

财务费用 (46) (65) (82) 23 27

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1094) (657) 322 (467) (432)

每股收益 2.37 2.77 2.74 3.18 3.74 其它 (30) (93) (80) (45) (47)

每股红利 1.03 1.15 1.37 1.59 1.87 经营活动现金流 2249 3343 4111 3965 4774

每股净资产 9.36 11.31 12.68 14.27 16.14 资本开支 0 (1261) (1686) (1686) (1686)

ROIC 33% 31% 28% 30% 32% 其它投资现金流 (1870) (125) 0 0 0

ROE 25% 24% 22% 22% 23% 投资活动现金流 (1870) (1387) (1686) (1686) (1686)

毛利率 27% 26% 25% 26% 26% 权益性融资 (45) 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 22% 23% 24% 支付股利、利息 (1197) (1345) (1600) (1855) (2180)

收入增长 25% 18% -2% 15% 16% 其它融资现金流 4030 (55) 267 0 0

净利润增长率 47% 17% -1% 16% 18% 融资活动现金流 1591 (2744) (1333) (1855) (2180)

资产负债率 32% 23% 24% 23% 23% 现金净变动 1970 (788) 1091 423 908

息率 1.8% 2.1% 2.5% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 2438 4408 3620 4711 5135

P/E 23.5 20.2 20.3 17.5 14.9 货币资金的期末余额 4408 3620 4711 5135 6043

P/B 6.0 4.9 4.4 3.9 3.5 企业自由现金流 0 1960 2302 2230 3033

EV/EBITDA 16.7 14.5 15.4 13.0 11.1 权益自由现金流 0 1905 2641 2253 3058

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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