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华利集团（300979.SZ）2023 年年报点评     

23Q4 收入与归母净利同比转正，未来增长可期 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件概述。4 月 11 日，华利集团发布 2023 年度报告。2023 年，实现营业
收入 201.14 亿元，同比-2.21%；实现归母净利润 32.00 亿元，同比-0.86%；实
现扣非归母净利润 31.82 亿元，同比+0.52%。其中，23Q4 实现营业收入 58.05
亿元，同比+11.74%；实现归母净利润 9.13 亿元，同比+16.71%；实现扣非归
母净利润 9.29 亿元，同比+21.91%。 

➢ 23Q4 订单逐步复苏，收入与归母净利同比转正。2023 年，公司实现营收
201.14 亿元，同比-2.21%。分产品看，2023 年，运动休闲鞋、户外靴鞋、运动
凉鞋/拖鞋及其他分别实现收入 178.07、13.54、9.17 亿元，分别同比-3.64%、
+30.45%、-9.01%；分客户看，前五大客户分别实现收入 76.09、40.60、23.67、
14.03、11.30 亿元，占营收比例为 37.83%、20.18%、11.77%、6.97%、5.62%，
前五大客户收入合计占比 82.37%。分区域看，美国、欧洲、其他区域实现收入
172.74、24.63、3.40 亿元，分别同比-0.27%、-12.30%、-13.92%。2023 年，
销售运动鞋 1.90 亿双，同比-13.9%，销量短期下滑主要因 22H1 开始部分运动
品牌终端出现库存积压，22Q4 通过削减运动鞋采购订单、促销等方式降低库存，
对公司订单造成不利影响，但随着各运动品牌库存在 2023 年下半年逐步缓解，
订单自 23Q4 逐步复苏。2023 年，运动鞋 ASP 为 105.9 元/双，同比+13.7%
（人民币口径），主要系客户结构变化以及美元兑人民币升值共同带动。 

➢ 盈利能力稳健，经营活动现金流逐步恢复，库存周转良性。①毛利率端：2023
年，毛利率为 25.59%，同比-0.27 pct；其中，23Q4，毛利率为 26.37%，同比
+0.62 pct。毛利率维持在较稳定区间，或系订单波动、原材料渠道调整等原因
在合理范围内波动。②费率端：2023 年，销售费率、管理费率、研发费率、财务
费率分别为 0.35%、3.43%、1.54%、-0.44%，同比-0.03、-0.32、+0.13、-0.13 
pct；23Q4，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 0.19%、3.23%、1.39%、
-0.12%，同比-0.16、+0.93、+0.06、-1.72 pct。其中，2023 年，销售费用与
管理费用中占比较高的薪酬费用均同比下滑，带动销售费率、管理费率收窄； 
2023 年，财务费用大幅减少，同比-37.08%，主要因 2023 年定期存款增加，利
息收入相应增加。③净利率端：2023 年，净利率为 15.91%，同比+0.22 pct；
23Q4，净利率为 15.73%，同比+0.67 pct，盈利能力整体稳定。现金流方面，
公司经营活动产生的现金流量净额逐步恢复，2023 年，公司经营活动产生的现
金流净额为 36.94 亿元，同比+5.45%。存货方面，截至 23 年末，存货余额 27.41
亿元，同比+7.55%，运动鞋存货的周转天数为 66 天，周转速度处于良性水平。 

➢ 随品牌方库存水平优化，公司未来增长可期。①客户资源丰富：通过长期的
稳定经营，公司凭借多年沉淀的开发设计能力、良好的产品品质、大批量供货能
力和快速响应能力，积累了宝贵的全球知名运动鞋客户资源；②开发设计和研发
创新能力突出：公司为每个品牌设立了独立的开发设计中心，公司拥有大量工作
经验超过 10 年的开发工程师和技术人员队伍，熟悉运动品牌客户的品牌内涵和
设计理念；③产能持续扩张：2023 年，公司总产能 2.21 亿双，总产量 1.92 亿
双，产能利用率达 86.66%，仍有进一步优化空间；2024 年上半年，公司预计越
南的两家新建工厂（一家成品鞋工厂和一家鞋面、鞋底等半成品工厂）、印度尼西
亚一家新建工厂（成品鞋工厂）将逐步投产，未来产能扩张值得期待。 

➢ 投资建议：预计 2024-2026 年公司实现营业收入 232.67、264.85、296.54
亿元，分别同比+15.7%、+13.8%、+12.0%；归母净利润分别为 37.44、42.72
与 47.90 亿元，同比+17.0%、+14.1%与+12.1%，对应 PE 为 20/17/15 倍，
维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原料价格波动；海外需求疲软；产能扩张不及预期；客户集中的
风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,114 23,267 26,485 29,654 

增长率（%） -2.2 15.7 13.8 12.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,200 3,744 4,272 4,790 

增长率（%） -0.9 17.0 14.1 12.1 

每股收益（元） 2.74 3.21 3.66 4.10 

PE 23 20 17 15 

PB 4.9 4.2 3.7 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,114 23,267 26,485 29,654  成长能力（%）     

营业成本 14,967 17,294 19,672 22,024  营业收入增长率 -2.21 15.68 13.83 11.97 

营业税金及附加 5 5 6 7  EBIT 增长率 -0.68 20.48 14.44 12.22 

销售费用 70 79 89 99  净利润增长率 -0.86 16.99 14.11 12.11 

管理费用 689 817 922 1,029  盈利能力（%）     

研发费用 309 344 387 424  毛利率 25.59 25.67 25.72 25.73 

EBIT 3,921 4,725 5,407 6,068  净利润率 15.91 16.09 16.13 16.15 

财务费用 -89 -100 -100 -100  总资产收益率 ROA 16.46 17.13 17.12 16.82 

资产减值损失 -150 -135 -151 -159  净资产收益率 ROE 21.18 21.44 21.24 20.78 

投资收益 52 52 52 52  偿债能力     

营业利润 4,056 4,742 5,408 6,060  流动比率 3.15 3.70 3.98 4.18 

营业外收支 -20 -20 -20 -20  速动比率 2.40 2.99 3.28 3.50 

利润总额 4,036 4,722 5,388 6,041  现金比率 0.93 1.54 1.88 2.18 

所得税 836 978 1,116 1,251  资产负债率（%） 22.27 20.06 19.36 19.05 

净利润 3,200 3,744 4,272 4,790  经营效率     

归属于母公司净利润 3,200 3,744 4,272 4,790  应收账款周转天数 68.32 58.00 57.00 56.00 

EBITDA 4,798 5,759 6,520 7,354  存货周转天数 66.85 57.00 56.00 55.00 

      总资产周转率 1.10 1.13 1.13 1.11 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,879 6,492 8,736 11,478  每股收益 2.74 3.21 3.66 4.10 

应收账款及票据 3,765 3,693 4,132 4,545  每股净资产 12.95 14.97 17.23 19.75 

预付款项 65 104 98 110  每股经营现金流 3.17 4.26 4.43 5.05 

存货 2,741 2,566 2,867 3,159  每股股利 1.20 1.39 1.59 1.78 

其他流动资产 2,668 2,717 2,704 2,707  估值分析     

流动资产合计 13,118 15,572 18,538 22,000  PE 23 20 17 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 4.2 3.7 3.2 

固定资产 3,814 4,039 4,298 4,565  EV/EBITDA 14.70 12.25 10.82 9.59 

无形资产 557 566 583 609  股息收益率（%） 1.90 2.21 2.52 2.83 

非流动资产合计 6,329 6,284 6,413 6,482       

资产合计 19,447 21,856 24,951 28,482       

短期借款 733 733 733 733  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,793 1,658 1,886 2,112  净利润 3,200 3,744 4,272 4,790 

其他流动负债 1,643 1,817 2,039 2,414  折旧和摊销 877 1,034 1,113 1,286 

流动负债合计 4,169 4,209 4,658 5,259  营运资金变动 -450 60 -369 -342 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,694 4,977 5,171 5,898 

其他长期负债 162 176 173 167  资本开支 -1,152 -932 -1,172 -1,253 

非流动负债合计 162 176 173 167  投资 -783 0 0 0 

负债合计 4,331 4,384 4,831 5,426  投资活动现金流 -1,821 -880 -1,120 -1,201 

股本 1,167 1,167 1,167 1,167  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 39 0 -58 58 

股东权益合计 15,116 17,472 20,120 23,056  筹资活动现金流 -1,963 -1,484 -1,807 -1,955 

负债和股东权益合计 19,447 21,856 24,951 28,482  现金净流量 -63 2,613 2,244 2,742 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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