
 

  

 

 简单金融 成就梦想 
 

申万宏源研究 

上海市南京东路99号  |  +86 21 2329 7818 

www.swsresearch.com 

 

 
纺织服装 | 公司研究 

2024 年 3 月 27 日 

 

 

买入 
维持 

 
市场数据：2024年 3月 27日 

收盘价（港币）          72.70 

恒生中国企业指数          5,728 

52 周最高/最低价 (港币)    87.25/59.30 

H 股市值（亿港币）          1,093 

流通 H 股（百万股） 

汇率（港币/人民币） 

         1,503 

          0.92 

  

 
 

股价表现： 

 
资料来源：Wind 

 

证券分析师 

王立平 
A0230511040052 
wanglp@swsresearch.com 

研究支持 

李璇 
A0230122060008 
lixuan@swsresearch.com 

联系人 

李璇 
(8621)23297818× 
lixuan@swsresearch.com 
 
 

 

 

23H2毛利率环比改善，业绩拐点信号显现  

申洲国际 (2313.HK) 

公司发布 2023年业绩公告，业绩符合预期。23 年实现营收 250 亿元，同比下滑 10.1%，归母净

利润 45.6 亿元，同比下滑 0.1%，主要受欧美运动类产品消费需求不足及客户去库存的影响。其中，

23H2 实现营收 134 亿元，同比下滑 5.5%，归母净利润 24.3 亿元，同比增长 10.7%，业绩环比上

半年改善，下半年随订单逐步回暖，收入降幅收窄、利润改善程度更高。拟派发末期股息每股 1.08

港元，此前已派发中期股息每股 0.95 港元，23 年累计派息每股 2.03 港元，派息比率达 60.3%。 

欧美运动类产品需求暂下滑，内衣品类及新客户贡献提升。1）分品类：内衣类产品收入增速最高。

23 年，运动类产品收入 180 亿元，同比下滑 13.6%，营收占比 72.2%，主要系欧美客户处于去库

存阶段，影响了采购需求；休闲类产品收入 56.7 亿元，同比下滑 1.4%，营收占比 22.7%；内衣类

产品收入 10.7 亿元，同比增长 30.2%，营收占比 4.3%，内衣品类收入增长主要系日本及其他市场

内衣需求增加。2）分交付地：欧美收入双位数下滑，国内收入同比增长。23 年，中国内地收入

71.2 亿元，同比增长 0.7%，营收占比 28.5%，仍是第一大区域；欧盟收入 50.3 亿元，同比下滑

19.1%，营收占比 20.1%；美国收入 38.8 亿元，同比下滑 20.4%，营收占比 15.5%；日本收入 36.8

亿元，同比下滑 6.4%，营收占比 14.7%；其他区域收入 52.6 亿元，同比下滑 7.6%，营收占比 21.1%。

3）分客户：运动类客户订单暂时偏弱，新客户收入贡献占比提升。23 年，Nike 贡献收入 77.0 亿

元，同比下滑 10.8%，营收占比 30.8%；Uniqlo 贡献收入 60.0 亿元，同比增长 2.9%，营收占比

24.0%；Adidas 贡献收入 36.9 亿元，同比下滑 24.1%，营收占比 14.8%；Puma 贡献收入 24.9

亿元，同比下滑 28.1%，营收占比 10.0%。23 年前四大客户合计收入占比 79.6%，较 22 年下滑

了 2.4pct，反映了新客户订单逐步起量，23 年其他客户合计贡献收入 50.9 亿元，同比增长 2.0%。 

客户主动去库拖累产能利用率，导致上半年毛利率阶段性承压，下半年环比改善明显。23 年毛利

率 24.3%，同比提升 2.2pct，其中，23H1/H2 毛利率分别为 22.4%/25.8%，同比小幅下滑 0.1pct/

提升 4.3pct，下半年订单改善带动了毛利率环比提升。23 年销售费用率/管理费用率同比下降

0.1pct/上升 0.5pct，低税率地区利润贡献占比提升带动所得税率同比降低 4.5pct，最终 23 年净

利率同比提升 1.8pct 至 18.3%，23H1/H2 净利率分别为 18.4%/18.1%。 

公司通过产品多元化、提升精益生产强化竞争力，下游客户库存压力缓解，24 年业绩改善的信号

增强。跟踪下游运动客户的库存情况，Nike/Adidas/Puma 最近一个财季库存金额同比、环比均下

降，库存压力缓解。面对需求波动，公司丰富产品供给多元化，同时强化精益生产、提升交付能力，

综合提升核心竞争力。24 年随客户库存回归健康水平，订单有望逐步修复，带动业绩持续改善。 

申洲国际是全球一体化服装制造商，已形成国内外双一体化的大规模产能布局，深度绑定全球顶尖

品牌，24年业绩有望持续改善，维持“买入”评级。申洲国际长期服务于 Nike、Adidas、Uniqlo

等全球顶尖服装品牌，产能规模及一体化优势明显，需求扰动因素减弱，看好公司竞争力释放之下

的中长期业绩增长。基于 23 年业绩，调整 24 年收入增速至增长 17%（原为增长 22%），由于 23H2

毛利率环比修复，上调 24 年毛利率至 28%（原为 27%），故略下调 24-25 年盈利预测、新增 26

年盈利预测，预计 24-26 年归母净利润 55.5/64.9/75.8 亿元（原 24-25 年为 56.8/67.2 亿元），对

应 PE 为 18/16/13 倍，给予 24 年 23 倍 PE 估值（可比公司 23 年平均 PE），维持“买入”评级。 

风险提示：海外经济下行导致外需疲软；成本上涨传导不及预期；产能扩张不及预期。 

财务数据及盈利预测 

货币单位：人民币 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,781 24,970 29,304 33,828 38,774 

同比增长率（%） 17% -10% 17% 15% 15% 

归母净利润（百万元） 4,563 4,557 5,552 6,486 7,581 

同比增长率（%） 35% -0.1% 22% 17% 17% 

每股收益（元） 3.04 3.03 3.69 4.31 5.04 

毛利率 (%) 22% 24% 28% 28% 29% 

市盈率（倍） 22 22 18 16 13 

ROE（%） 16% 14% 16% 17% 19% 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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图 1：2023年营收同比下滑 10.1%  图 2：2023年归母净利润同比下滑 0.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：2023年销售费用率 0.7%，管理费用率 7.5%   图 4：2023年毛利率 24.3%，净利率 18.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
股价（元） 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2024/3/27 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

1476.TW 儒鸿 551.00 1,512 63.9 74.1 87.8 24 20 17 

9910.TW 丰泰企业 162.50 1,605 70.3 82.4 - 23 19 - 

平均值    23 20 17 

2313.HK 申洲国际 72.70 1,093 55.5 64.9 75.8 18 16 13 

资料来源：Wind、彭博终端，申万宏源研究；注：所列台股股价、市值、归母净利润单位均为本位币，申

洲国际股价、市值单位为港币、归母净利润单位为人民币，故计算 PE 时按港元兑人民币的即期汇率（0.9）

换算；可比公司盈利预测均为彭博一致预测 
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财务摘要 

 

合并利润表 

百万元（人民币） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 23,845 27,781 24,970 29,304 33,828 38,774 

销售成本 18,055 21,656 18,910 21,187 24,289 27,568 

毛利 5,790 6,126 6,060 8,117 9,540 11,206 

销售费用 232 204 164 234 271 310 

管理费用 1,978 1,954 1,881 2,227 2,571 2,947 

其他收入及收益 570 1,667 1,279 733 693 683 

其他开支 190 123 -16 0 0 0 

营业利润 3,960 5,512 5,310 6,389 7,391 8,632 

融资成本 144 228 346 293 271 310 

应占联营公司利润 7 -21 13 5 7 9 

除税前利润 3,823 5,262 4,996 6,101 7,127 8,330 

所得税 452 699 438 549 641 750 

净利润 3,372 4,563 4,557 5,552 6,486 7,581 

归母净利润 3,372 4,563 4,557 5,552 6,486 7,581 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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证券分析师承诺  

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接

收到任何形式的补偿。  

与公司有关的信息披露  

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。 本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过

compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联机构

的持股情况。 

  

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券与市场基准指数的涨跌幅差别为标准，定义如下： 

买入（BUY）：股价预计将上涨 20%以上； 

增持（Outperform）：股价预计将上涨 10-20%； 

持有（Hold）：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间； 

减持（Underperform）：股价预计将下跌 10-20%； 

卖出（SELL）：股价预计将下跌 20%以上。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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