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盈利摘要 

截止12月31日财政年度 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

收入（百万人民币） 27,781       24,970       28,153       31,856       35,997       

变动（%） 16.5% -10.1% 12.8% 13.2% 13.0%

净利润（百万人民币） 4,563         4,557         5,367         6,394         7,534         

摊薄每股收益（人民币） 3.04 3.03 3.57 4.25 5.01

变动（%） 35.3% -0.1% 17.8% 19.1% 17.8%

基于74.1港元的市盈率(倍) 22.2 22.2 18.9 15.9 13.5

每股派息（港元） 1.91 2.03 2.41 2.87 3.38

息率（%） 2.6% 2.7% 3.2% 3.9% 4.6%  

股价表现 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2
3
/0
3
/2
8

2
0
2
3
/0
4
/1
3

2
0
2
3
/0
4
/2
6

2
0
2
3
/0
5
/1
0

2
0
2
3
/0
5
/2
3

2
0
2
3
/0
6
/0
6

2
0
2
3
/0
6
/1
9

2
0
2
3
/0
7
/0
3

2
0
2
3
/0
7
/1
4

2
0
2
3
/0
7
/2
8

2
0
2
3
/0
8
/1
0

2
0
2
3
/0
8
/2
3

2
0
2
3
/0
9
/0
6

2
0
2
3
/0
9
/2
0

2
0
2
3
/1
0
/0
4

2
0
2
3
/1
0
/1
7

2
0
2
3
/1
0
/3
1

2
0
2
3
/1
1
/1
3

2
0
2
3
/1
1
/2
4

2
0
2
3
/1
2
/0
7

2
0
2
3
/1
2
/2
0

2
0
2
4
/0
1
/0
5

2
0
2
4
/0
1
/1
8

2
0
2
4
/0
1
/3
1

2
0
2
4
/0
2
/1
5

2
0
2
4
/0
2
/2
8

2
0
2
4
/0
3
/1
2

2
0
2
4
/0
3
/2
5

 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

王柏俊 

852-25321915 

patrick.wong@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 服装纺织 

股价 74.10 港元 

目标价 98.09 港元 

 （+32.4%） 

股票代码 2313 

已发行股本 15.03 亿股 

市值 1114 亿港元 

52 周高/低 
87.25/59.00 港元  

每股净现值 21.87 人民币  

主要股东 Jianrong Ma 

(42.36%) 

 

  

 

 2023 年净利润符合预期, 产能利用率已恢复到 100% 

 2023 年全年业绩概况：公司收入同比下跌 10.1%至 249.7 亿元人民币(同

下); 受全球性消费需求不足及主要客户在去库存的影响。量价拆分来看，

量减少约 14-15%，价格（人民币计）提升 4-5%。毛利率提升 2.2pct 至

24.3%，主要受益于 1）整体产能利用率有所上升， 2）海外工厂的效率及

生产能力在提升，降低了固定成本的分摊和 2）缺乏疫情相关支出的影响。

经营费用率增加 1.0pct 到 9.6%。有效税率降到 8.8%; 受益于海外利润贡献

的增加, 而海外的税率是比国内低。公司录得归母净利润 45.6 亿元，基本

持平；符合预期。拟派末期股息 1.08 港币；派息率为 60.3%。 

 运动类和欧美地区受消费需求不足及去库存的影响：分产品来看，运动类/

休闲类/内衣类/其他分别录得-13.6%/-1.4%/+30.2%/-41.6%的变化。运动类

的下跌受美国和欧洲市场对运动服装订单需求减少的影响; 休闲类的下跌则

受日本及其他市场采购需求减少的影响；其他产品的收入下跌主要受口罩产

品停止生产的影响。从地区分布来看，欧洲/美国/日本/其他区域/国内市场

分别录得-19.1%/-20.4%/-6.4%/-7.6%/+0.7%的变化。耐克/阿迪达斯/ 优衣

库/彪马的增长分别为-10.8%/-24.1%/+2.9%/-28.1%； 其占比的总和为

79.6%(减少 2.4pct)。国内品牌的占比提升到 11%；而 Lululemon 的销售占

比为 2%。 

 产能利用率已恢复到 100%，预计重拾双位数增长：23 年下半年，收入下跌

5.5%； 其中 3Q 还是下跌，但 4Q 已开始恢复正增长。下半年毛利率环比提

升 3.1pct 到 25.8%，部分受益于内地产能利用率提升到>90%。由于主要客

户去库存进度理想和对于 24 年展望乐观，我们预计申州的收入能重拾双位

数增长 （其中，预计耐克持平左右；阿迪达斯，优衣库，彪马和内地品牌

应能有双位数增长，Lululemon 则维持较快增长（40-50%）。随着海外和内

地的产能利用率已恢复到 100%， 我们也预计毛利率也会持续提升。派息比

率方面也预计能维持在 60%水平。 

 目标价 98.09 港元，维持买入评级：  2023 年利润表现符合预期。随着国际

运动品牌去库存的情况表现理想和对于 24 年展望乐观，我们预计申州会继

续受惠。 长远来看，我们继续看好公司作为行业龙头的发展，其优秀的管

理执行和产品创新能力，垂直一体化、海内外均衡的布局具有不可替代的优

势。我们维持买入评级; 目标价为 98.09 港元，相当于 2024 年每股盈利预

测 25 倍。 

 风险因素：宏观因素的影响、成本及汇率波动等。 

mailto:yoyo.pang@firstshanghai.com.hk
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 27,781 24,970 28,153 31,856 35,997 增长

毛利 6,126 6,060 7,545 8,792 10,205 总收入 (% ) 16.5% -10.1% 12.8% 13.2% 13.0%

其他业务收入 485 1,055 1,126 1,274 1,440 EBITD A  (% ) 32.2% -1.7% 17.7% 16.0% 15.2%

销售及管理费用 -204 -164 -185 -209 -237 净利润 (% ) 35.3% -0.1% 17.8% 19.1% 17.8%

行政费用 -1,954 -1,881 -2,069 -2,278 -2,538 摊薄EPS 35.3% -0.1% 17.8% 19.1% 17.8%

其他费用 1,060 259 0 0 0

盈利能力
营运收入 5,512 5,328 6,417 7,579 8,871 毛利率 (% ) 22.1% 24.3% 26.8% 27.6% 28.4%

财务成本 -228 -346 -346 -346 -346 EBITD A  利率 (% ) 24.0% 26.3% 27.4% 28.1% 28.6%

其他非主营盈亏 -21 13 14 16 17 净利率(% ) 16.4% 18.3% 19.1% 20.1% 20.9%

RO A 10.7% 9.9% 10.9% 12.5% 14.1%

税前盈利 5,262 4,996 6,085 7,249 8,542 RO E 15.6% 14.3% 15.8% 17.6% 19.3%

所得税 -699 -438 -718 -855 -1,008

营运表现
净利润 4,563 4,557 5,367 6,394 7,534 SG & A /收入(% ) 7.8% 8.2% 8.0% 7.8% 7.7%

少数股东应占利润 0 0 0 0 0 实际税率 (% ) 13.3% 8.8% 11.8% 11.8% 11.8%

折旧及摊销 1,156 1,227 1,298 1,368 1,439 派息率 (% ) 56.2% 60.3% 60.0% 60.0% 60.0%

EBITD A 6,668 6,555 7,714 8,948 10,310 库存周转 109 120 143 140 140

应付账款天数 20 21 23 23 23

摊薄EPS（人民币元） 3.0 3.0 3.6 4.3 5.0 应收账款天数 56 73 56 56 56

D PS（港元） 1.9 2.0 2.4 2.9 3.4

财务状况

计息负债/股东权益 23% 31% 26% 22% 18%

盈利对利息倍数 29.9 19.3 21.6 25.0 28.7

资产负债表 现金流量表
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

现金 7,369 11,596 10,529 9,759 9,351 净利润 4,563 4,557 5,367 6,394 7,534

应收账款 5,008 5,024 5,664 6,409 7,242 非现金项调整 1,308 1,343 1,050 1,050 1,050

存货 6,261 6,125 6,906 7,814 8,830 营运资本变化 -1,282 318 -1,120 -1,303 -1,457

其他流动资产 7,526 5,731 6,012 6,313 6,633 营运现金流 6,390 6,272 7,431 8,665 10,027

总流动资产 26,165 28,476 29,110 30,294 32,056

固定资产 11,594 10,931 11,381 11,831 12,281 固定资产投资 -1,567 -1,060 -1,500 -1,500 -1,500

其他资产资产 5,735 9,201 9,639 10,099 10,581 其他投资活动 2,373 -4,813 -367 -402 -438

总资产 43,493 48,608 50,130 52,224 54,918 投资活动现金流 806 -5,872 -1,867 -1,902 -1,938

短期贷款 7,198 10,204 9,184 8,265 7,439 负债变化 -3,014 3,006 -1,020 -918 -827

应付帐款、应付票据 940 1,202 1,355 1,533 1,732 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 2,121 1,979 2,183 2,421 2,687 股息 -2,564 -2,748 -3,220 -3,836 -4,520

总短期负债 10,259 13,384 12,722 12,219 11,858 其他融资活动 0 0 0 0 0

融资活动现金流 -4,827 -745 -5,175 -5,688 -6,349

计息长期负债 0 0 0 0 0

其他负债 2,468 2,359 2,394 2,433 2,475

总负债 12,727 15,744 15,116 14,652 14,332 现金变化 682 -201 -1,068 -770 -408

汇率损失 483 0 0 0 0

少数股东权益 13 0 0 0 0 期初持有现金 6,688 7,369 11,596 10,529 9,759

总权益 30,766 32,867 35,014 37,572 40,585 期末持有现金 7,370 7,168 10,529 9,759 9,351 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整
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第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一
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