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事件:

华利集团 2024年 3月 14日发布 2023年业绩快报：2023年公司实现营

业总收入201.14亿元，同比-2.21%，归母净利润31.99亿元，同比-0.88%，

营业利润率 20.2%，较 2022 年+0.3pct，归母净利率 15.9%，较 2022
年+0.2pct，EPS 2.74元，同比-1.08%。

投资要点:

 2023年运动鞋均价提升明显，Q4季度业绩环比改善。1）2023全

年：公司实现营业总收入 201.14 亿元，同比-2.21%，归母净利润

31.99亿元，同比-0.88%，营业利润率 20.2%，较 2022年+0.3pct，
归母净利率 15.9%，较 2022年+0.2pct，EPS 2.74元，同比-1.08%。

公司销售运动鞋共计 1.9 亿双，同比-13.85%，运动鞋均价 105.86
元，同比+13.7%，均价提升明显。2）2023Q4：公司实现营业收入

58.1亿元，同比+11.7%，归母净利润 9.1亿元，同比+16.6%，公司

销售运动鞋 0.54 亿双，同比+3.8%，运动鞋均价 107.51 元，同比

+7.6%，公司 Q4营收达双位数增长，量价齐升，未来公司将持续推

进客户结构优化和运营效率提升，我们看好公司订单 ASP的稳定向

上，盈利能力有望增强。

 下游运动品牌客户产品库存水平趋于正常，公司新工厂有序投产。

目前公司合作的运动休闲品牌包括 Nike、Converse、Vans、UGG、

Hoka、Puma、Under Armour 等，截至 2023 年 11月末，NIKE 存

货同比 -14.4%，截至 2023 年末，VF/Deckers/Puma 存货同比

-17.1%/-25.5%/-19.6%，公司主要品牌客户存货降幅明显，我们预

计品牌补库将促进公司订单端明显改善。新工厂投产进展方面，目

前公司在越南、印尼将会建设多个工厂，预计 2024 年上半年将有

2-3个工厂投产，公司会根据订单情况来做整体的产能匹配。我们看

好未来两年公司新工厂实现产能爬坡及老厂运营效率优化，产能扩

张下公司有望实现规模的稳定增长。

 盈利预测和投资评级：受下游品牌去库及经济形势影响，我们调整

公司盈利预测，我们预计公司 2024-2025 年实现收入 232.2/269.4
亿元人民币，同比+15%/+16%；归母净利润 37.2/43.3亿元人民币，

同比+16%/+17%；实现 EPS 3.18/3.71元人民币，2024年 3月 15
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文》——2022-11-02 日收盘价 59.08元人民币，对应 2024-2025年 PE为 19/16X。长期

我们仍看好公司品牌客户扩张与产能一体化布局，盈利能力有望持

续改善，维持“买入”评级。

 风险提示：核心客户订单波动风险；汇率波动风险；市场风格变化，

估值中枢下滑风险；原材料成本变动风险；供应链不稳定性风险；

其他风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 20569 20114 23219 26936
增长率(%) 18 -2 15 16
归母净利润（百万元） 3228 3199 3716 4332
增长率(%) 17 -1 16 17
摊薄每股收益（元） 2.77 2.74 3.18 3.71
ROE(%) 24 22 20 20
P/E 20.62 21.55 18.55 15.91
P/B 5.05 4.74 3.80 3.11
P/S 3.24 3.43 2.97 2.56
EV/EBITDA 13.62 13.60 10.63 9.05
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：华利集团盈利预测表

证券代码： 300979 股价： 59.08 投资评级： 买入 日期： 2024/03/15

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 22% 20% 20% EPS 2.77 2.74 3.18 3.71

毛利率 26% 26% 27% 27% BVPS 11.31 12.46 15.56 19.02

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 16% P/E 20.62 21.55 18.55 15.91

成长能力 P/B 5.05 4.74 3.80 3.11

收入增长率 18% -2% 15% 16% P/S 3.24 3.43 2.97 2.56

利润增长率 17% -1% 16% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 1.20 1.05 0.99 0.95 营业收入 20569 20114 23219 26936

应收账款周转率 6.60 6.64 7.30 7.30 营业成本 15250 14940 17056 19777

存货周转率 8.35 8.54 8.24 8.40 营业税金及附加 3 4 5 5

偿债能力 销售费用 77 79 102 129

资产负债率 23% 24% 22% 21% 管理费用 772 658 785 989

流动比 3.07 2.96 3.39 3.67 财务费用 -65 37 48 51

速动比 2.40 2.41 2.81 3.10 其他费用/（-收入） 291 302 325 431

营业利润 4105 4012 4733 5449

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -15 -13 0 0

现金及现金等价物 5616 7334 10685 14298 利润总额 4090 3999 4733 5449

应收款项 3115 3030 3180 3690 所得税费用 862 800 1018 1117

存货净额 2464 2356 2817 3208 净利润 3228 3199 3716 4332

其他流动资产 310 404 423 443 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 11504 13123 17106 21638 归属于母公司净利润 3228 3199 3716 4332

固定资产 3655 4399 4843 5295

在建工程 566 284 143 72 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 1386 1330 1269 1227 经营活动现金流 3503 4252 4427 4761

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3228 3199 3716 4332

资产总计 17110 19136 23362 28232 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 683 1083 1283 1583 折旧摊销 742 623 790 713

应付款项 1502 1764 1977 2249 公允价值变动 -24 -6 -8 -9

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -417 284 -312 -471

其他流动负债 1558 1582 1789 2065 投资活动现金流 -2025 -777 -501 -462

流动负债合计 3743 4429 5049 5898 资本支出 -1669 -1036 -1023 -1041

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -476 194 492 491

其他长期负债 172 162 152 142 其他 120 64 29 88

长期负债合计 172 162 152 142 筹资活动现金流 -2723 -1657 127 213

负债合计 3915 4591 5201 6039 债务融资 -1326 390 190 290

股本 1167 1167 1167 1167 权益融资 0 0 0 0

股东权益 13195 14545 18161 22193 其它 -1397 -2047 -63 -77

负债和股东权益总计 17110 19136 23362 28232 现金净增加额 -1057 1918 3852 4113

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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