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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 74.10 

一年最低/最高价 60.80/87.25 

市净率(倍) 3.39 

港股流通市值(百万港

元) 
111,388.78 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 21.86 

资产负债率(%) 32.39 

总股本(百万股) 1,503.22 

流通股本(百万股) 1,503.22  
 

相关研究  
《申洲国际(02313.HK:)：23H1 业绩点

评：订单疲软致业绩短期承压，下半

年有望逐季改善》 

2023-09-01 

《申洲国际(02313.HK:)：2022 年业绩

点评：业绩符合预期，23 年预计前低

后高》 

2023-03-30 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 27,781 24,970 28,560 32,650 36,634 

同比 16.51% -10.12% 14.38% 14.32% 12.20% 

归母净利润（百万元） 4,563 4,557 5,574 6,403 7,274 

同比 35.33% -0.12% 22.31% 14.87% 13.60% 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.04 3.03 3.71 4.26 4.84 

P/E（现价&最新摊薄） 22.22 22.24 18.19 15.83 13.94   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年业绩：营收 249.7 亿元/yoy-10.1%，归母净利润 45.6
亿元/yoy-0.1%。收入下滑主因欧美消费偏弱以及海外客户去库影响订
单，归母净利润仅持平略降主要来自毛利率同比+2.2pct、财务费用率同
比-1.5pct、所得税率同比-4.5pct。分上下半年来看，23H1/H2 营收分别
同比-15.0%/-5.5%、归母净利润分别同比-10.1%/+10.7%，下半年随海外
客户去库进程的推进营收降幅收窄、其中 Q4 营收增速转正，下半年归
母净利润同比正增长主要来自毛利率逐季改善（23Q1/Q2 毛利率分别为
20%/24%，下半年毛利率升至 26%+）。 

◼ 国产品牌收入贡献持续提升，欧美市场运动产品贡献收入下滑明显。1）
分客户看，国产品牌收入占比持续提升。前四大客户收入分别同比
-10.8%/+23.4%/-36.7%/-28.3%、收入分别占比 31%/24%/15%/10%、合计
占比 80%，国内品牌安踏、特步、李宁等贡献销售额占比超过 11%、同
比提升 2pct。2）分产品看，运动/休闲/内衣/其他产品收入分别同比
-13.6%/-1.4%/+30.2%/-41.6%、收入分别占比 72.2%/22.7%/4.3%/0.8%。3）
分地区看， 23 年欧洲 /美国 /日本 /其他 /中国大陆收入分别同比
-19.1%/-20.4%/-6.4%/-7.6%+0.7%、收入占比 20.1%/15.6%/14.7%/21.1% 
/28.5%，欧美市场运动产品贡献收入下滑明显。 

◼ 毛利率提升、费用率下降，归母净利率提升。1）毛利率：2023 年同比
+2.2pct 至 24.3%，主因：①下半年产能利用率同比提升；②海外工厂招
聘员工增多、盈利贡献提升；③国内疫情封控解除后相关支出影响消除。
2）期间费用率：2023 年同比-1pct 至 6.5%，其中销售/管理/财务费用率
分别同比持平/+0.5pct/-1.5pct 至 0.7%/7.5%/-1.7%，财务费用率的下降主
要来自利息收入增多。3）所得税率：2023 年同比-4.5pct 至 8.8%，主因
税率较低的海外产能贡献提升。4）归母净利率：综合毛利率提升、费
用率下降、所得税率下降、以及其他非经营性损益减少（汇兑收益同比
减少 8.5 亿元），23 年归母净利润率同比+1.8pct 至 18.3%。 

◼ 海外工厂规模、效率持续提升。2023 年海外/国内成衣产能占比分别为
53%/46%，海外产能占比同比提升 7pct，其中柬埔寨产能占比同比提升
4pct 至 26%。从员工人数看，2023 年公司员工数合计 9.2 万人/yoy-2.4%，
其中海外/国内员工人数占比分别为 57%/43%，海外员工占比同比提升
5pct。海外工人人均效率提升明显、已达到国内人效产出的 85~90%水
平。当前公司产能利用率已恢复至 100%水平，公司计划进一步扩大招
工，2024 年春节以来国内宁波工厂已新增 3000 名员工、计划进一步新
增 2000 名，越南世通工厂计划新增 2000 名。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球领先纵向一体化针织生产企业，23
年受欧美需求疲软、海外客户去库影响，订单承压、收入双位数下滑，
其中下半年随客户去库进程推进订单恢复、降幅收窄至个位数。同时由
于下半年产能利用率、毛利率、费用率等盈利指标显著改善，全年归母
净利润仅持平略降。我们将 24-25 年归母净利润从 56.1/68.0 调至
55.7/64.0 亿元、增加 26 年预测值 72.7 亿元，对应 24-26 年 PE 分别为
18/16/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内外需求恢复不及预期；产能扩张不及预期；棉价或汇率
大幅波动。  
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申洲国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,479.49 31,035.33 34,742.23 39,077.74  营业总收入 24,969.79 28,559.60 32,649.84 36,633.57 

现金及现金等价物 11,596.45 14,026.16 15,939.13 18,566.84  营业成本 18,909.92 20,641.65 23,502.72 26,163.14 

应收账款及票据 5,023.64 5,711.92 6,529.97 7,326.71  销售费用 164.16 199.92 228.55 256.44 

存货 6,124.74 6,450.52 7,344.60 8,175.98  管理费用 1,881.27 2,141.97 2,448.74 2,747.52 

其他流动资产 5,734.67 4,846.73 4,928.54 5,008.21  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 20,131.65 22,006.65 23,919.15 25,757.40  其他费用 15.58 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,930.78 12,355.78 13,638.28 14,792.53  经营利润 4,024.75 5,609.71 6,500.08 7,504.55 

商誉及无形资产 2,089.34 2,539.34 3,169.34 3,853.34  利息收入 778.90 347.89 420.78 478.17 

长期投资 13.47 13.47 13.47 13.47  利息支出 345.81 290.16 352.16 464.16 

其他长期投资 6,656.17 6,656.17 6,656.17 6,656.17  其他收益 537.65 666.57 707.47 747.31 

其他非流动资产 441.88 441.88 441.88 441.88  利润总额 4,995.50 6,334.01 7,276.18 8,265.87 

资产总计 48,611.14 53,041.98 58,661.38 64,835.14  所得税 438.24 760.08 873.14 991.90 

流动负债 13,384.48 13,641.40 14,557.76 15,457.55  净利润 4,557.26 5,573.93 6,403.04 7,273.97 

短期借款 10,203.97 10,703.97 11,203.97 11,703.97  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,198.21 938.26 1,068.31 1,189.23  归属母公司净利润 4,557.26 5,573.93 6,403.04 7,273.97 

其他 1,982.30 1,999.17 2,285.49 2,564.35  EBIT 4,562.40 6,276.28 7,207.55 8,251.86 

非流动负债 2,359.34 2,159.34 1,959.34 1,759.34  EBITDA 4,562.40 6,401.28 7,595.05 8,913.61 

长期借款 1,900.00 1,700.00 1,500.00 1,300.00       

其他 459.34 459.34 459.34 459.34       

负债合计 15,743.82 15,800.73 16,517.10 17,216.89       

股本 151.20 151.20 151.20 151.20  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 3.03 3.71 4.26 4.84 

归属母公司股东权益 32,867.32 37,241.25 42,144.28 47,618.25  每股净资产(元) 21.86 24.77 28.04 31.68 

负债和股东权益 48,611.14 53,041.98 58,661.38 64,835.14  发行在外股份(百万股) 1,503.22 1,503.22 1,503.22 1,503.22 

      ROIC(%) 9.80 11.67 12.14 12.58 

      ROE(%) 13.87 14.97 15.19 15.28 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 24.27 27.72 28.02 28.58 

经营活动现金流 0.00 3,953.30 5,057.65 6,344.56  销售净利率(%) 18.25 19.52 19.61 19.86 

投资活动现金流 0.00 (333.43) (1,592.53) (1,752.69)  资产负债率(%) 32.39 29.79 28.16 26.55 

筹资活动现金流 0.00 (1,190.16) (1,552.16) (1,964.16)  收入增长率(%) (10.12) 14.38 14.32 12.20 

现金净增加额 0.00 2,429.71 1,912.97 2,627.71  净利润增长率(%) (0.12) 22.31 14.87 13.60 

折旧和摊销 0.00 125.00 387.50 661.75  P/E 22.24 18.19 15.83 13.94 

资本开支 0.00 (2,000.00) (2,300.00) (2,500.00)  P/B 3.08 2.72 2.41 2.13 

营运资本变动 0.00 (1,369.22) (1,377.57) (1,308.01)  EV/EBITDA 24.22 15.58 12.92 10.75 

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，港元汇率为2024年3月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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