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23 年年报点评：23Q4 重回增长区间，看好 24 年拐点向上确定性  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.67/11.67 

总市值/流通(亿元) 719.11/719.11 

12 个月内最高/最低价

(元) 

62.65/39.35 
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事件：公司近日发布 2023 年年报，23 年营收 201.1 亿元/同比-2.2%，

归母净利润 32 亿元/同比-0.85%，扣非净利润 31.8 亿元/+0.52%。23Q4

营收 58 亿元/同比+11.7%，归母净利润 9.13 亿元/同比+16.7%，扣非净利

润 9.29 亿元/同比+21.9%。Q4 经营拐点向上趋势明确。 

Q4 恢复正增长，客户&订单结构变化带动 ASP 提升。单 Q4 收入增长

11.7%（Q1/2/3 收入增速分别为-11%/-4%/-7%）。量价拆分来看，23 年运

动鞋销量为 1.9 亿双/同-13.9%，根据我们计算，ASP 同比+13.6%左右（美

元口径同比+9%）。ASP 增长主因客户结构变化；23Q4 销量为 5.4 亿双/+约

4%，我们测算人民币 ASP 在 106 元/+约 6%，品牌客户的订单恢复+新客拓

展顺利+供应链向头部工厂转移的订单落定，Q4 订单趋势向好。23Q4 毛利

率 26.37%/同+0.62pct，净利率 15.73%/同+0.67pct。 

费用端持续优化，盈利能力表现韧性。23 年毛利率为 25.6%（同-

0.27pct），其中 23Q4 毛利率 26.4%（同+0.62pct）；费用端，销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.35%/3.43%/1.54%/-0.44%，分别同比变动-

0.03/-0.32/+0.13/-0.13pct，其中薪酬费用率下降主因与业绩相关的奖

金计提减少。归母净利率+0.21pct 至 15.9%，其中 23Q4净利率 15.7%（同

+0.67pct）。 

前五大客户占比略有下降，新客开拓进展顺利。23 年公司前五大客

户的销售占比为 82.37%（22 年为 91.27%），我们认为占比下降主因 23 年

品牌客户去库存周期下订单波动，公司稳固老客粘性和积极拓展新客户以

确保订单稳健，其中顺应新客的拓展计划和进度，公司的研发人员数量增

长近 33%。结合老客户的财报数据，看好去库周期结束后的老客户订单恢

复，以及公司顺应新客户的快速发展而带来的收入增长。 

展望：年末在手订单增加看好 Q1 表现，24 年基本面向上趋势明确，

制造龙头长期增长路径不变。公司 23 年底存货同增 7.55%，主因在手订

单、库存商品和发出商品有所增加，看好 24Q1 的表现。在去库周期+需求

端变化下，公司在 24 年基本面向上的趋势明确，新客户放量+老客去库进

展顺利后的订单恢复+老客份额提升下，带动公司产能利用率提升，费用

管控有效，盈利能力有保证；同时公司储备员工、稳步扩产和拓展产能地

区布局（24 年预计越南两家新工厂和印尼一家新共产逐步投产）应对未

来品牌客户的订单增长，在海外消费环境改善和品牌客户去库存周期结束

后有望能够实现领先于行业的增速。 

盈利预测与投资建议：公司在行业去库过程中的展现出强韧性，需求

端新品牌客户量产出货、老客订单恢复、供应链订单向头部转移下，公司

的份额有望持续提升，同时公司新工厂爬坡与新产能建设稳步推进。我们

预计 2024-26 年归母净利润为 37.48/43.53/49.89 亿元，对应 PE 分别为

20/17/15X。考虑到公司作为鞋履制造龙头企业，凭借不断强化在规模/客

户/管理的优势，未来将持续兑现稳健的成长，我们给予公司 25 倍 PE，

对应 24 年目标价在 80.3 元，给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩张、海外消费不及预期，外汇波动风险等。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,114  23,901  27,612  31,279  

营业收入增长率(%) -2.2% 18.8% 15.5% 13.3% 

归母净利（百万元） 3,200  3,748  4,353  4,989  

净利润增长率(%) -0.9% 17.1% 16.1% 14.6% 

摊薄每股收益（元） 2.74  3.21  3.73  4.27  

市盈率（PE） 19.2  19.6  16.9  14.8  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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