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伟星股份（002003.SZ）2023 年年报点评     

经营情况稳中向好，2023 年归母净利同比+14%  
 

 2024 年 04 月 18 日 

 
➢ 事件：4 月 18 日，伟星股份发布 2023 年年度报告。2023 年，公司实现营
收 39.07 亿元，同比+7.67%；实现归母净利润 5.58 亿元，同比+14.21%；扣非
归母净利润为 5.33 亿元，同比+12.74%。单 Q4 营收为 10.02 亿元，同比
+23.77%；归母净利润为 0.26 亿元，扣非归母净利润为 0.30 亿元，扭亏为盈。 

➢ 2023 年营收同比+7.67%，收入结构较为稳定。钮扣、拉链等服饰辅料作
为传统日用消费品，受全球经济增长放缓及消费需求影响较大，2023 年因需求
下降与供应提升的矛盾，“去库存”成为行业主旋律，但公司作为国内服饰辅料
行业领军企业，以稳健增长的态势在行业中保持竞争优势。分产品看，2023 年，
拉链实现营收 21.43 亿元，同比+6.82%，营收占比 54.85%；钮扣实现营收 16.00
亿元，同比+8.95%，营收占比 40.95%；其他服饰辅料营收为 1.16 亿元，同比
+8.79%。拆分量价看，钮扣销售量同比+4.6%，单价同比+4.1%；拉链销量同
比+5.7%，单价同比+1.1%。分地区看，2023 年，国内地区营收为 26.96 亿元，
同比+7.23%，国际地区实现营收 12.10 亿元，同比+8.67%，国内地区与国际地
区的营收占比基本稳定。 

➢ 盈利能力改善，成本控制良好。①毛利率端，2023 年，毛利率为 40.92%，
同比+1.91 pct；4Q23，毛利率为 39.00%，同比+5.03 pct。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 9.08%、10.42%、4.05%、
0.42%，分别同比+0.46、+0.01、-0.12、+1.02 pct；4Q23，销售费率、管理
费率、研发费率、财务费率分别为 13.80%、14.13%、4.67%、1.54%，分别同
比-1.28、-0.49、+0.01、-0.17 pct，费用率降低主要系规模效应下费用的摊薄
作用。其中，2023 年，财务费用较上年同期+176.32%，主要受国际汇率影响，
汇兑净收益同比减少所致。③净利率端，基于毛利率和费率情况，2023 年，净
利率为 14.26%，同比+0.84 pct；4Q23，净利率为 2.49%。 

➢ 产能利用率同比提升，产能扩张步伐稳健。2023 年末，公司在国内外建有
八大工业基地，已形成年产钮扣 116 亿粒、拉链 8.50 亿米的生产能力，产能利
用率达 66.81%，同比+3.51 pct。其中境内产能占比 85.05%，产能利用率达
69.49%；境外产能占比 14.95%，产能利用率为 50.60%。定增募投资金用于年
产 9.7 亿米高档拉链配套织带搬迁及服饰辅料技改项目（一期）、年产 2.2 亿米
高档拉链扩建项目、越南服装辅料生产项目等，项目稳步推进，产能扩张可期。 

➢ 发布 2023 年度利润分配方案及 2024 年中期现金分红规划。2023 年，公
司拟以总股本 11.69 亿股为基数，向全体股东按每 10 股派发现金红利 4.50 元
（含税），共计派发 5.26 亿元，分红率达 94.28%。为更好的回报投资者，公司
制定 2024 年具体的中期现金分红方案，中期现金分红对应期间，需同时满足扣
非归母净利润为正、经营活动产生的现金流量净额为正；2024 年中期现金分红
上限为不超过对应期间归母净利润的 60%。此外，2024 年，公司计划实现营收
45 亿元，营业总成本控制在 38.30 亿元左右。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 45.31、52.29、58.83
亿元，分别同比+16.0%、+15.4%、+12.5%；归母净利润分别为 6.61、7.69、
8.78 亿元，同比+18.5%、+16.3%、+14.2%，对应 PE 为 21、18、16 倍，维
持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；国际贸易环境不确定风险；产能建设不及
预期等。  

 
[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） 3,907 4,531 5,229 5,883 

增长率（%） 7.7 16.0 15.4 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 558 661 769 878 

增长率（%） 14.2 18.5 16.3 14.2 

每股收益（元） 0.48 0.57 0.66 0.75 

PE 25 21 18 16 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 18 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 3,907 4,531 5,229 5,883  成长能力（%）     

营业成本 2,308 2,651 3,057 3,436  营业收入增长率 7.67 15.98 15.40 12.51 

营业税金及附加 46 53 62 69  EBIT 增长率 14.21 20.45 16.10 13.04 

销售费用 355 411 473 531  净利润增长率 14.21 18.46 16.26 14.21 

管理费用 407 472 544 611  盈利能力（%）     

研发费用 158 184 212 238  毛利率 40.92 41.48 41.53 41.59 

EBIT 651 785 911 1,030  净利润率 14.29 14.59 14.70 14.92 

财务费用 17 4 -3 -11  总资产收益率 ROA 9.26 9.63 9.88 10.03 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 12.83 13.20 13.30 13.19 

投资收益 17 18 16 18  偿债能力     

营业利润 673 793 920 1,050  流动比率 1.95 2.15 2.34 2.69 

营业外收支 -7 -8 -8 -8  速动比率 1.47 1.62 1.82 2.13 

利润总额 666 785 912 1,042  现金比率 1.00 1.19 1.38 1.68 

所得税 109 128 149 171  资产负债率（%） 27.32 26.59 25.41 23.75 

净利润 557 656 763 872  经营效率     

归属于母公司净利润 558 661 769 878  应收账款周转天数 39.00 37.50 37.00 36.00 

EBITDA 906 1,004 1,155 1,293  存货周转天数 91.09 90.91 90.97 90.95 

      总资产周转率 0.72 0.70 0.71 0.71 

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

货币资金 1,415 1,902 2,401 3,102  每股收益 0.48 0.57 0.66 0.75 

应收账款及票据 466 521 598 628  每股净资产 3.72 4.28 4.94 5.69 

预付款项 21 53 61 69  每股经营现金流 0.59 0.74 0.89 0.91 

存货 605 733 808 923  每股股利 0.45 0.50 0.51 0.52 

其他流动资产 251 207 206 242  估值分析     

流动资产合计 2,759 3,415 4,074 4,964  PE 25 21 18 16 

长期股权投资 100 105 110 115  PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

固定资产 1,873 2,063 2,278 2,428  EV/EBITDA 14.43 13.01 11.31 10.11 

无形资产 383 400 415 430  股息收益率（%） 3.82 4.24 4.33 4.41 

非流动资产合计 3,271 3,449 3,703 3,788       

资产合计 6,030 6,864 7,778 8,752       

短期借款 541 575 561 564  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 470 454 535 558  净利润 557 656 763 872 

其他流动负债 405 563 646 723  折旧和摊销 254 219 244 263 

流动负债合计 1,415 1,592 1,742 1,845  营运资金变动 -120 -36 -5 -99 

长期借款 98 99 99 99  经营活动现金流 688 868 1,037 1,067 

其他长期负债 134 134 134 134  资本开支 -636 -407 -511 -359 

非流动负债合计 233 234 234 234  投资 -13 -5 -5 -5 

负债合计 1,647 1,825 1,976 2,079  投资活动现金流 -658 -391 -498 -344 

股本 1,169 1,301 1,301 1,301  股权募资 1,184 0 0 0 

少数股东权益 33 29 23 17  债务募资 -213 35 -14 2 

股东权益合计 4,382 5,039 5,802 6,673  筹资活动现金流 541 10 -39 -23 

负债和股东权益合计 6,030 6,864 7,778 8,752  现金净流量 584 487 500 701 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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