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2024Q1业绩亮眼，看好订单持续回暖

——华利集团（300979）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/25

表现 1M 3M 12M

华利集团 10.8% 18.8% 38.8%

沪深 300 0.1% 5.6% -10.9%

市场数据 2024/04/25

当前价格（元） 63.39

52周价格区间（元） 39.35-68.66

总市值（百万） 73,976.13

流通市值（百万） 9,259.84

总股本（万股） 116,700.00

流通股本（万股） 14,607.74

日均成交额（百万） 157.64

近一月换手（%） 1.66
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《华利集团（300979）2023 年业绩快报点评：

2023Q4业绩改善明显，2024年基本面向上（买入）
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《华利集团（300979）2023 年三季报点评：Q3

销量降幅环比收窄，盈利能力提升明显（买入）*

纺织制造*杨仁文，马川琪》——2023-10-27

《华利集团（300979）2023H1业绩快报点评：Q2

业绩环比改善明显，看好下半年订单增长（买入）
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《华利集团(300979)深度报告：制良履，至远方（买

事件:

华利集团 2024年 4月 25日发布 2024Q1业绩公告：2024Q1公司实现

营业总收入 47.65 亿元，同比+30.15%，归母净利润 7.87 亿元，同比

+63.67%，毛利率 28.4%，较上年同期+5.0pct，归母净利率 16.5%，较

上年同期+3.4pct，EPS 0.67元，同比+63.41%。

投资要点:

 Q1营收利润同比大幅增长，销售端量价齐升。1）业绩情况：2024Q1
公司实现营业总收入 47.65亿元，同比+30.15%，归母净利润 7.87
亿元，同比+63.67%，毛利率 28.4%，较上年同期+5.0pct，归母净

利率 16.5%，较上年同期+3.4pct，EPS 0.67元，同比+63.41%。2）
销售情况：2024Q1 公司销售运动鞋 0.46亿双，同比+18.4%，运动

鞋均价 103.6 元，同比+10.3%，运动鞋销售量价齐增。3）营运情

况 ： 2024Q1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.5%/5.2%/1.7%/0.1%，较上年同期-0.02/+1.8/-0.31/-0.72pct。经营

活动现金流量净额为 10.73亿元，同比+45.11%，现金流充裕。加权

平均净资产收益率为 5.1%，较上年同期+1.51pct。公司 2024Q1营

收同比实现高增长，运动鞋销售量价齐升，公司加强客户拓展并持

续加强运营改善，工厂效率逐步提升，我们看好公司订单 ASP的稳

定向上，盈利能力有望增强。

 公司持续推进产能建设，越南、印尼新工厂有序投产。1）新工厂进

展方面：2024 年上半年，公司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。2）工厂招工方面：2023 年由于客户去库

存，公司订单有一定下滑，员工招聘有所控制。2023Q4根据新工厂

（越南、印尼工厂）的投产安排和订单的恢复情况，公司已经在开

始新招员工。2024 年，随着公司新工厂的逐渐投产，预计员工招聘

力度会加强。我们看好未来两年公司新工厂实现产能爬坡及老厂运

营效率优化，产能扩张下公司有望实现规模的稳定增长。

 盈利预测和投资评级：公司加强客户拓展并持续推进产能建设，我

们上调公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026 年实现收入

232.8/267.6/302.1 亿元人民币，同比+16%/+15%/13%；归母净利
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入）*纺织制造*杨仁文》——2023-04-13

《华利集团（300979）事件点评 ： 前三季度业绩

稳健，关注下游复苏节奏 （买入）*纺织制造*杨仁

文》——2022-11-02

润 38.4/44.8/51.5 亿元人民币，同比+20%/+17%/15%；2024 年 4
月25日收盘价63.39元人民币，对应2024-2026年PE为19/17/14X。
长期我们看好公司品牌客户扩张与产能一体化布局，盈利能力有望

持续改善，维持“买入”评级。

 风险提示：核心客户订单波动风险；汇率波动风险；市场风格变化，

估值中枢下滑风险；原材料成本变动风险；供应链不稳定性风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20114 23278 26757 30207
增长率(%) -2 16 15 13
归母净利润（百万元） 3200 3843 4483 5153
增长率(%) -1 20 17 15
摊薄每股收益（元） 2.74 3.29 3.84 4.42
ROE(%) 21 22 21 20
P/E 19.21 19.25 16.50 14.36
P/B 4.07 4.33 3.44 2.81
P/S 3.05 3.18 2.76 2.45
EV/EBITDA 12.18 11.76 9.08 7.61
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：华利集团盈利预测表

证券代码： 300979 股价： 63.39 投资评级： 买入 日期： 2024/04/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 22% 21% 20% EPS 2.74 3.29 3.84 4.42

毛利率 26% 27% 28% 28% BVPS 12.95 14.65 18.41 22.57

期间费率 3% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 16% 17% 17% 17% P/E 19.21 19.25 16.50 14.36

成长能力 P/B 4.07 4.33 3.44 2.81

收入增长率 -2% 16% 15% 13% P/S 3.05 3.18 2.76 2.45

利润增长率 -1% 20% 17% 15%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.03 1.05 0.98 0.92 营业收入 20114 23278 26757 30207

应收账款周转率 5.34 6.64 7.30 7.30 营业成本 14967 16940 19351 21839

存货周转率 7.34 8.67 8.38 8.34 营业税金及附加 5 5 5 6

偿债能力 销售费用 70 79 118 145

资产负债率 22% 23% 21% 20% 管理费用 689 861 990 1109

流动比 3.15 3.14 3.60 3.95 财务费用 -89 39 48 48

速动比 2.47 2.58 3.01 3.38 其他费用/（-收入） 309 466 375 483

营业利润 4056 4816 5710 6481

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -20 -13 0 0

现金及现金等价物 6222 8812 12927 17509 利润总额 4036 4804 5710 6481

应收款项 3765 3507 3665 4138 所得税费用 836 961 1228 1329

存货净额 2741 2685 3193 3621 净利润 3200 3843 4483 5153

其他流动资产 390 472 469 490 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 13118 15476 20254 25758 归属于母公司净利润 3200 3843 4483 5153

固定资产 3814 4632 5068 5358

在建工程 982 591 445 323 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1533 1492 1496 1554 经营活动现金流 3694 5380 5600 6072

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3200 3843 4483 5153

资产总计 19447 22190 27263 32993 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 733 1133 1333 1633 折旧摊销 877 905 1150 1174

应付款项 1793 1978 2220 2539 公允价值变动 6 -6 -8 -9

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -450 493 -264 -435

其他流动负债 1643 1818 2077 2345 投资活动现金流 -1821 -1030 -909 -801

流动负债合计 4169 4930 5630 6517 资本支出 -1152 -1298 -1434 -1390

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -783 194 492 491

其他长期负债 162 152 142 132 其他 114 74 33 98

长期负债合计 162 152 142 132 筹资活动现金流 -1963 -1660 124 211

负债合计 4331 5081 5772 6649 债务融资 39 390 190 290

股本 1167 1167 1167 1167 权益融资 7 0 0 0

股东权益 15116 17109 21492 26344 其它 -2009 -2050 -66 -79

负债和股东权益总计 19447 22190 27263 32993 现金净增加额 -63 2791 4615 5082

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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杨仁文：国海证券研究所所长，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND
等最佳分析师第一名。

马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。

廖小慧：研究助理，复旦大学硕士，从事海外消费、纺服行业研究，全球视角。

【分析师承诺】

杨仁文, 马川琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析
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