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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 91.00 - 99.00 港元

收盘价 65.80 港元

总市值/流通市值 98912/98912 百万港元

52周最高价/最低价 87.25/59.30 港元

近 3 个月日均成交额 248.82 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

《申洲国际（02313.HK）-海外扩张与客户开拓，驱动盈利回升

与份额增长》 ——2023-10-26

《申洲国际（02313.HK）-上半年收入减少 15%，毛利率受产能利

用率影响较大》 ——2023-08-31

《申洲国际（02313.HK）-2022 年净利润增长 35%，预期今年下

半年订单改善》 ——2023-03-30

《申洲国际（02313.HK）-单日涨幅 17%，关注公司估值拐点和新

一轮成长动力》 ——2022-11-13

《申洲国际（02313.HK）-上半年收入增长 19%，成本上涨传导持

续》 ——2022-08-27

2023年净利润持平，下半年收入及毛利率环比提升明显。2023 年公司收入

下降 10%至 249.7 亿元，人民币单价提升 5%左右，美金单价上升 1%左右，

体现品牌去库存影响。归母净利润同比持平 45.6 亿元，剔除政府补贴、

汇兑、利息净收入影响的主营净利润同比提升11%，主要由于毛利率提升2.2

百分点至24.3%，及税率更低的海外子公司盈利占比提升带动所得税率下降。

全年经营性现金流净额 52 亿元，增长 13%，净现比 1.15；公司净现金

114 亿元，同比增加 32 亿元。全年派息率小幅提升至 60%。

2023 下半年公司收入同比下降 5.5%，比上半年降幅收窄，下半年收入

金额环比提升 16%。下半年归母净利润增长 11%至 24.3 亿元，净利率同

比提升 2.7 百分点至 18.1%，主要由于毛利率同比提升 4.3 百分点。

日本和中国销售占比提升，欧美运动品类压力较大。1）分品类，内衣品类

增长30%，休闲下降1%，运动品类下降14%；2）分客户，来自客户甲收入下

降11%，客户丙和丁下降超20%，客户乙增长3%，其他客户增长2%；3）分

地区，中国和日本销售占比均提升，欧盟和美国平均下降20%左右。增长结

构变化反映2023年欧美运动品牌订单压力较大，日本及中国市场相对较好。

订单回升趋势明朗，产能利用率回升驱动毛利率修复。1）从行业情况看，

耐克、阿迪、优衣库、Puma、LULU 2023四季度库销比已回落至接近2019年

同期健康水平，台企成衣代工大厂儒鸿、聚阳1-2月新台币营收分别实现

17%、9%增速，对后市展望较乐观。2）从申洲情况看，目前国内国外产能利

用率已达合理水平，新客户和新面料种类拓展进度良好、海外工厂扩张及效

率提升，2024年有招工和扩大资本开支计划，订单及毛利率回升趋势明朗。

风险提示：原材料价格波动；汇率波动；贸易政策风险；系统性风险。

投资建议：看好盈利修复弹性，需求拓展和海外产能扩张打开成长空间。公

司订单拐点已现，下半年产能利用率回升驱动毛利率改善明显，2024年产能

利用率恢复将进一步带来较大利润弹性。从中长期看，海外产能持续拓张、

新客户和新品类将带来业绩增量。由于2023年品牌客户去库对公司订单影

响大于此前假设，且对近期终端需求展望谨慎，小幅下调盈利预测，预计

2024-2026年净利润为53.9/63.7/73.6亿元（原2024-2025年为55.2/65.8

亿元），同比增长18.2%/18.2%/15.5%。看好短期产能利用率带动利润恢复

弹性以及中长期积极海外扩张带来成长空间，维持目标价91-99港元，对应

2024年PE 23-25x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 24,970 28,755 32,471 36,395

(+/-%) 16.5% -10.1% 15.2% 12.9% 12.1%

净利润(百万元) 4563 4557 5385 6367 7355

(+/-%) 35.3% -0.1% 18.2% 18.2% 15.5%

每股收益（元） 3.04 3.03 3.58 4.24 4.89

EBIT Margin 18.8% 18.2% 19.9% 21.3% 22.0%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.3% 15.3% 16.2% 17.1%

市盈率（PE） 20.0 20.0 16.9 14.3 12.4

EV/EBITDA 18.0 20.3 16.8 14.0 12.3

市净率（PB） 2.97 2.78 2.42 2.22 2.04

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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2023 年净利润持平，经营现金流增长 13%，派

息率 60%

2023 年公司收入下降 10%至 249.7 亿元，分量价看，人民币单价提升 5%左右，美

金单价上升 1%左右。归母净利润下降 0.1%至 45.6 亿元。

毛利率：毛利率同比提升 2.2pct 至 24.3%，其中上半年/下半年分别为

22.4%/25.8%，随着品牌去库存逐渐进入尾声，品牌订单回升，以及公司新工厂效

率爬坡，下半年毛利率环比上半年改善较明显。

费用率及其他收入：销售及行政开支比率上升 0.4PCT 至 8.2%，净利息收入提升

1.6PCT 至 1.8%，主要由于净现金从 82 亿元增长到 114 亿元，以及海外利率提升。

其他收益+政府补助比率合计减少 2.4PCT 至 2.0%（其中汇兑收益率下降 3.4PCT

至 0.6%，全年汇兑收益 1.5 亿元）。

剔除政府补贴、汇兑收益、利息收入的主营业务净利润：公司 2023 年政府补贴

2.5 亿元，同比增加 0.8 亿元，汇兑收益 1.5 亿元，减少 8.5 亿元，净利息收入

4.4 亿元，增加 3.8 亿元，若剔除以上三项后的净利润为 37.1 亿元，同比增长 11%。

净利率：毛利率提升、费用率小幅提升，其他收益和利息收入增加，但汇兑收益

减少较多，因此除税前利润率在 20.0%，提升 1.1PCT，由于税率较低子公司盈利

占比提升及汇兑收益减少，因此所得税率从 13.3%下降至 8.8%，推动净利率提升

1.8 百分点至 18.2%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

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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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

营运情况：存货、应收、应付周转天数分别 120、73、21 天，存货和应收周转天

数同比小幅提升，主要由于 2023 年销售情况逐季环比回升，年底的时候需求较好、

库存和应收款相应增加，但计算公式中的营业成本和营业收入采用全年口径。资

产负债率保持在 32%的较健康水平。经营性现金流 52.3 亿元，增加 13%，净现比

1.15。

产能及人员方面：1）资本开支：2023 年扩张步伐相对放缓，资本开支 10.6 亿元

（去年同期 15.7 亿元）；2）集团员工人数：92030 人（2022 年末为 94340 人）。

派息率：全年派息率 60.3%，同比小幅提升，维持高派息水平。

图5：公司营运资金周转水平 图6：公司盈利能力

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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图7：公司经营现金流、资本开支（亿元） 图8：公司派息比率

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

日本和中国销售占比提升，欧美客户压力较大

分品类收入：2023 年运动/休闲/内衣分别同比变动-14%/-1%/30%，占比分别为

72%/23%/4%。运动品类下降较多主要由于欧美运动品牌去库存影响订单。

图9：公司分品类收入占比 图10：公司分品类收入增长

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

分客户收入：四大客户客户甲/乙/丙/丁分别同比变动-11%/3%/-24%/-28%，占比

分别为 31%/24%/15%/10%，其他客户收入增长 2%，占比 20%。欧美运动品牌客户

订单下降较多。
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图11：公司分客户收入占比 图12：公司分客户收入增长

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

分地区收入：中国/欧盟/日本/美国分别同比变动 1%/-19%/-6%/-20%，占比分别

为 29%/20%/15%/16%，其他地区收入减少 8%，收入占比 21%。欧美受到品牌去库

存影响下滑幅度较大，中国收入出现小幅增长，占比回升至 29%。

图13：公司分地区收入占比 图14：公司分地区收入增长

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

下半年收入降幅收窄，毛利率修复至 25.8%

2023 下半年公司订单情况回暖，下半年收入同比下降 5.5%，环比上半年降幅收窄，

同时下半年收入金额环比上半年提升 16%。下半年归母净利润增长 11%至 24.3 亿

元，净利率同比提升 2.7 百分点至 18.1%，主要由于毛利率同比提升 4.3 百分点，

部分被汇兑收益比率减少所抵消。

2023 下半年随着产能利用率改善、新工厂爬坡和原材料回落至合理水平，公司毛

利率修复至 25.8%，其中第四季度毛利率比第三季度进一步上升，整体经营趋势

向好。
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图15：半年度收入及增速 图16：半年度归母净利润及增速

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17：半年度利润率 图18：半年度费用率

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

订单回升趋势明朗，产能利用率回升驱动毛利

率修复

公司从 2021 年下半年、2022 年到 2023 上半年，基本面先后受越南产地长时间停

产、棉价大涨、宁波厂区封控、海外品牌去库存导致订单减少等负面因素影响，

产能利用率不足、盈利能力遭受较大冲击。目前来看：

1、 行业：国际品牌去库存进入尾声，台企代工同行月度营收改善积极

核心品牌客户去库进入尾声：从耐克、阿迪、优衣库、PUMA、lulu 品牌库存情况

看，经历了约 1 年左右的去库存，这五个品牌 2023 年三季度~四季度库存均有较

显著的下降，同时 2023 四季度的库销比已经回落至接近 2019 年同期的健康水平。

台企代工同行月度营收改善积极：成衣代工大厂儒鸿、聚阳 1-2 月新台币营收分

别实现 17%和 9%的增长，聚阳公司预估上半年量增双位数，儒鸿表示目前订单能

见度 6 个月，下半年品牌大订单加入后整体状况乐观。
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图19：申洲国际品牌客户季度收入、库存（财季按自然年统一归位）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图20：台企服装和运动鞋代工同行月度营收增长环比改善

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

2、 申洲：品牌订单回升、开拓新客户、海外工厂扩张及效率提升，盈利修复趋

势明朗

在客户需求方面：2023 下半年随着去库存逐渐进入尾声，品牌订单回升，公司收

入及毛利率均有较积极环比修复。目前公司国内、国外产能利用率已经达到较合

理水平，同时 2024 年有招工和扩大资本开支计划，2024 年收入及盈利水平有望

延续改善。

在新客户拓展方面：第一，国内运动品牌如李宁、安踏、特步等占比提升 2PCT

至 11%，未来随中国运动市场扩容和本土品牌升级，仍有望保持较好增长。第二，

公司切入面料功能性强、定价高端的高景气运动品牌 Lululemon，2023 年订单金

额超过 8000 万美金，占收入比超过 2%，2024 年预计继续保持快速增长。第三，

拓展经编和梭织面料，拓宽产品品类，未来新客户开拓空间较大。

海外工厂扩张及效率爬升趋势向好：2023 年海外工厂的成衣产出占集团 53%（2022

年为 46%），随著柬埔寨新工厂效率的提升和员工规模的扩充，柬埔寨成衣产出

占比提升至 26%（2022 年为 22%），越南成衣产出占比提升至 27%（2022 年为 24%）。
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海外平均员工数量占比从 52%提升至 57%。

图21：公司国内外成衣产出占比 图22：公司国内外员工年度平均人数占比

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：看好盈利修复弹性，需求拓展和海

外产能扩张打开成长空间

公司订单拐点已现，下半年产能利用率回升驱动毛利率改善明显，2024年产能利用率

恢复将进一步带来较大利润弹性。从中长期看，海外产能持续拓张、新客户和新品类

将带来业绩增量。由于2023年品牌客户去库对公司订单影响大于此前假设，且对近期

终端需求展望谨慎，小幅下调盈利预测，预计2024-2026年净利润为53.9/63.7/73.6

亿元（原2024-2025年为55.2/65.8亿元），同比增长18.2%/18.2%/15.5%。看好短

期产能利用率带动利润恢复弹性以及中长期积极海外扩张带来成长空间，维持目标价

91-99港元，对应2024年PE 23-25x，维持“买入”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 24,970 28,755 32,471 36,395

(+/-%) 16.5% -10.1% 15.2% 12.9% 12.1%

净利润(百万元) 4563 4557 5385 6367 7355

(+/-%) 35.3% -0.1% 18.2% 18.2% 15.5%

每股收益（元） 3.04 3.03 3.58 4.24 4.89

EBIT Margin 18.8% 18.2% 19.9% 21.3% 22.0%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.3% 15.3% 16.2% 17.1%

市盈率（PE） 20.0 20.0 16.9 14.3 12.4

EV/EBITDA 18.0 20.3 16.8 14.0 12.3

市净率（PB） 2.97 2.78 2.42 2.22 2.04

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测
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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

2313.HK 申洲国际 买入 60.7 3.04 3.03 3.58 4.24 20.0 20.0 16.9 14.3

可比公司

1476.TW 儒鸿 无评级 131.2 5.63 4.34 5.42 6.26 23.3 30.2 24.2 21.0

1477.TW 聚阳实业 无评级 96.28 3.50 3.69 4.14 4.70 27.5 26.1 23.2 20.5

300979.SZ 华利集团 买入 57.96 2.77 2.74 3.19 3.74 20.9 21.2 18.2 15.5

9910.TW 丰泰企业 无评级 38.51 2.21 1.30 1.95 2.19 17.4 29.6 19.7 17.6

NKE.N 耐克 无评级 668.33 23.32 27.15 31.80 36.84 28.7 24.6 21.0 18.1

平均值 23.6 26.3 21.3 18.5

资料来源：wind，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7370 11596 12517 15303 18384 营业收入 27781 24970 28755 32471 36395

应收款项 5005 5024 5498 5883 6594 营业成本 21656 18910 21034 23454 26039

存货净额 6261 6125 6392 6893 7392 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7529 5735 8837 8837 8837 销售费用 204 164 189 213 239

流动资产合计 26165 28479 33244 36916 41208 管理费用 1954 1881 2109 2382 2669

固定资产 11594 10931 12021 12761 13473 财务费用 50 433 349 297 333

无形资产及其他 125 129 126 123 121 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 5610 9072 9281 9515 9779 其他收入 1545 1314 1017 1213 1360

资产总计 43493 48611 54671 59315 64580 营业利润 5234 4550 5721 6921 8006

短期借款及交易性金

融负债 7198 10204 10204 10204 10204 营业外净收支 (21) 13 15 17 19

应付款项 932 1198 1333 1533 1754 利润总额 5262 4996 6085 7235 8358

其他流动负债 2130 1982 2789 3717 4787 所得税费用 699 438 700 868 1003

流动负债合计 10259 13384 14326 15454 16745 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 2000 1900 1900 1900 1900 归属于母公司净利润 4563 4557 5385 6367 7355

其他长期负债 468 459 759 934 1131

长期负债合计 2468 2359 2659 2834 3031 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12727 15744 16985 18288 19776 净利润 4563 4557 5385 6367 7355

少数股东权益 13 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 30753 34861 37686 41027 44805 折旧摊销 791 775 732 792 830

负债和股东权益总计 43493 48611 54671 59315 64580 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 50 433 349 297 333

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1432) 253 (607) (686) (989)

每股收益 3.04 3.03 3.58 4.24 4.89 其它 656 (791) (550) 604 717

每股红利 1.71 1.70 2.01 2.38 2.94 经营活动现金流 4628 5227 5310 7373 8246

每股净资产 20.46 21.86 25.07 27.29 29.81 资本开支 (1240) (1240) (1800) (1500) (1500)

ROIC 12% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 869 (909) 71 71 71

ROE 16% 14% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (371) (2149) (1729) (1429) (1429)

毛利率 22% 24% 27% 28% 28% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 18% 20% 21% 22% 负债净变化 (1344) 4218 0 0 0

EBITDA Margin 22% 21% 22% 24% 24% 支付股利、利息 (2054) (2564) (2561) (3026) (3577)

收入增长 17% -10% 15% 13% 12% 其它融资现金流 (517) (505) (99) (133) (158)

净利润增长率 35% -0% 18% 18% 16% 融资活动现金流 (3915) 1150 (2660) (3159) (3735)

资产负债率 29% 32% 31% 31% 31% 现金净变动 342 4227 921 2785 3082

息率 2.8% 2.8% 3.3% 3.9% 4.8% 货币资金的期初余额 6688 7369 11596 12517 15303

P/E 20.0 20.0 16.9 14.3 12.4 货币资金的期末余额 7369 11596 12517 15303 18384

P/B 3.0 2.8 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 3388 3986 3510 5873 6746

EV/EBITDA 18.0 20.3 16.8 14.0 12.3 权益自由现金流 2040 7287 3819 6135 7039

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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