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市场数据  
收盘价(元) 63.39 

一年最低/最高价 39.35/68.66 

市净率(倍) 4.69 

流通A股市值(百万元) 73,975.65 

总市值(百万元) 73,976.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.51 

资产负债率(%,LF) 20.39 

总股本(百万股) 1,167.00 

流通 A 股(百万股) 1,166.99  
 

相关研究  
《华利集团(300979)：23 年三季报点

评：Q3 销量降幅收窄，净利率稳中有

升》 

2023-10-28 

《华利集团(300979)：23 年中报点评：

Q2 收入降幅收窄、控费及汇兑收益带

动净利增速转正》 

2023-08-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20,569 20,114 24,125 28,542 32,926 

同比（%） 17.74 (2.21) 19.94 18.31 15.36 

归母净利润（百万元） 3,228 3,200 3,919 4,672 5,456 

同比（%） 16.63 (0.86) 22.45 19.22 16.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.77 2.74 3.36 4.00 4.67 

P/E（现价&最新摊薄） 22.92 23.12 18.88 15.83 13.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年一季报：24Q1 营收 47.65 亿元/yoy+30.15%（人民币口
径）/美元口径同比+26%，归母净利润 7.87 亿元/yoy+63.67%（人民币口
径）/美元口径同比+56%，大超我们此前预期，利润增速快于收入主因
生产效率提升带动毛利率同比+5.03pct 至 28.37%，人民币口径增速快于
美元口径主因人民币汇率贬值。 

◼ 24Q1 收入高增来自老客户去库结束+新客户订单增长+同期基数偏低共
同带动。24Q1 公司收入实现快速增长，我们认为来自以下三方面因素
带动：①大客户去库结束后恢复下单，其中我们预计前五大客户中
NIKE、Deckers 恢复较快增长；②新客户（如亚瑟士、New Balance、锐
步）订单强劲增长，2023 年除前五大客户外的客户贡献收入同比增长
97%达到 35.5 亿元，新客户订单增长强劲，我们认为新客户快速增长趋
势有望延续；③23Q1 同期部分客户延迟出货时间，导致部分 Q1 订单延
迟至 Q2 确认收入，因此 Q1 基数较低。拆分量价来看，24Q1 销量 4600

万双/yoy+17.9%，对应人民币单价 104 元/yoy+10.3%，美元单价同比
+6.8%，量价齐升趋势延续。 

◼ 毛利率大幅提升、费用率小幅提升、净利润率显著提升。1）毛利率：
24Q1 同比+5.03pct 至 28.37%，核心原因是公司内部管理改善带来生产
效率提升。24Q1 公司新投入越南、印尼两个新工厂，合计新招员工约
2000 人，而截至 24Q1 末公司员工总人数 15.74 万人、较 23 年末减少
约 100 人，由此可见原有工厂人数有所精简，在此基础上出货量实现双
位数增长，反映出公司加强管理下员工生产效率显著提升。2）期间费
用率：24Q1 同比+0.75pct 至 7.42%，其中管理费用率同比+1.8pct 至
5.18%，主因 24Q1 业绩表现较好、绩效薪酬计提增多。3）归母净利润
率：综合毛利率、费用率指标变动，24Q1 归母净利润率同比+3.38pct 至
16.53%。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球运动鞋生产龙头，24Q1 受益于下游
海外客户去库周期结束后恢复订单、以及新客户保持强劲增长势头，收
入实现快速恢复，同时在内部管理改善的带动下毛利率大幅提升，带动
归母净利润大幅增长、超出预期。考虑到 Q1 业绩超预期，我们将 24-25

年归母净利润预测值从 38.08/44.71 亿元上调至 39.2/46.7 亿元，增加 26

年预测值 54.6 亿元，对应 24-26 年 PE 分别为 19/16/14X，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：部分客户订单仍承压，海外经济疲软。  
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华利集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,118 17,135 22,159 28,022  营业总收入 20,114 24,125 28,542 32,926 

货币资金及交易性金融资产 6,222 8,992 12,561 17,005  营业成本(含金融类) 14,967 17,591 20,921 24,093 

经营性应收款项 3,830 4,592 5,433 6,267  税金及附加 5 6 7 7 

存货 2,741 3,222 3,832 4,413  销售费用 70 97 114 132 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 689 1,086 1,142 1,317 

其他流动资产 326 329 333 337  研发费用 309 350 414 477 

非流动资产 6,329 6,914 7,432 7,883  财务费用 (89) (34) (74) (126) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 2 2 2 

固定资产及使用权资产 3,967 4,572 5,108 5,575  投资净收益 52 24 29 33 

在建工程 982 942 905 868  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 557 577 597 617  减值损失 (154) (80) (120) (140) 

商誉 128 128 128 128  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 177 177 177 177  营业利润 4,056 4,976 5,930 6,922 

其他非流动资产 518 518 518 518  营业外净收支  (20) (16) (16) (16) 

资产总计 19,447 24,049 29,591 35,905  利润总额 4,036 4,960 5,914 6,906 

流动负债 4,169 4,773 5,523 6,241  减:所得税 836 1,042 1,242 1,450 

短期借款及一年内到期的非流动负债 791 791 791 791  净利润 3,200 3,919 4,672 5,456 

经营性应付款项 1,793 2,107 2,506 2,886  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 27 32 37 43  归属母公司净利润 3,200 3,919 4,672 5,456 

其他流动负债 1,558 1,843 2,188 2,521       

非流动负债 162 162 162 162  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 3.36 4.00 4.67 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,921 4,997 5,945 6,901 

租赁负债 107 107 107 107  EBITDA 4,798 5,451 6,467 7,489 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 4,331 4,934 5,684 6,403  毛利率(%) 25.59 27.08 26.70 26.83 

归属母公司股东权益 15,109 19,108 23,899 29,495  归母净利率(%) 15.91 16.24 16.37 16.57 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 15,116 19,115 23,907 29,502  收入增长率(%) (2.21) 19.94 18.31 15.36 

负债和股东权益 19,447 24,049 29,591 35,905  归母净利润增长率(%) (0.86) 22.45 19.22 16.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,694 3,827 4,620 5,491  每股净资产(元) 12.95 16.37 20.48 25.27 

投资活动现金流 (1,821) (1,132) (1,127) (1,123)  最新发行在外股份（百万股） 1,167 1,167 1,167 1,167 

筹资活动现金流 (1,963) (24) (24) (24)  ROIC(%) 20.69 21.91 20.96 19.75 

现金净增加额 (63) 2,671 3,469 4,344  ROE-摊薄(%) 21.18 20.51 19.55 18.50 

折旧和摊销 877 455 522 589  资产负债率(%) 22.27 20.52 19.21 17.83 

资本开支 (1,152) (1,056) (1,056) (1,056)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.12 18.88 15.83 13.56 

营运资本变动 (450) (643) (705) (701)  P/B（现价） 4.90 3.87 3.10 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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