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市场数据  
收盘价(元) 12.09 

一年最低/最高价 8.52/12.30 

市净率(倍) 3.18 

流通A股市值(百万元) 12,150.41 

总市值(百万元) 14,136.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 28.60 

总股本(百万股) 1,169.27 

流通 A 股(百万股) 1,005.00  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：23 年三季报点

评：逐季改善趋势验证，定增落地助

力扩产推进》 

2023-10-29 

《伟星股份(002003)：23H1 业绩点评：

Q2 业绩增长转正，看好国际化战略持

续推进》 

2023-08-15 
 

 

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） 3,628 3,907 4,505 5,107 5,643 

同比（%） 8.12 7.67 15.33 13.35 10.50 

归母净利润（百万元） 488.65 558.11 656.25 750.54 832.86 

同比（%） 8.92 14.21 17.58 14.37 10.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.48 0.56 0.64 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） 28.71 25.14 21.38 18.69 16.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年一季报：营收 8.0 亿元/yoy+14.83%，归母净利润 7792

万元/yoy+45.25%，营收延续 23Q2 以来的订单好转趋势、实现双位数稳
健增长，归母净利润大增、主要受益于人民币汇率贬值产生汇兑收益+

利息收益增加带动财务费用率同比下降 2.84pct。 

◼ 23 年全品类收入逆势增长，毛利率提升。1）分产品看，23 年拉链/钮扣
/ 其他辅料收入分别同比 +6.82%/+8.95%/+8.79%、收入分别占比
55%/41%/3%，在下游客户去库周期中收入实现逆势增长，持续兑现公
司竞争优势凸显下市场份额提升逻辑。23 年拉链/钮扣毛利率分别为
41.01%/42.21%，分别同比+2.95/+1.02pct，主要来自整体产品结构优化
（拉链/钮扣销量分别同比+5.7%/+4.6%、ASP 分别同比+1.1%/+3.9%）
及产能利用率提升贡献（23 年产能利用率 66.81%、同比提升 3.51pct）。
2）分市场看，国内/海外市场收入分别同比+7.23%/+8.67%，收入分别占
比 69%/31%。 

◼ 24Q1 全品类、国内海外市场均实现双位数以上收入增长。我们估计
24Q1 在下游客户去库周期结束带动下全品类收入实现双位数以上增
长，其中织带基数较小、增长最快、同比增速 20%以上，钮扣品类丰富
实现快于拉链增长。按市场划分，我们估计 24Q1 国内/海外市场均实现
双位数以上增长，其中海外市场处于逐步修复过程中，国内市场增长快
于海外市场。 

◼ 24Q1 毛利率提升、费用率下降、归母净利润率提升显著。1）毛利率：
24Q1 同比+0.23pct 至 37.93%，2）期间费用率：24Q1 同比-2.3pct 至
26.53%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.37/+0.49/+0.42/-

2.84pct 至 9.46%/12.95%/4.53%/-0.41%，财务费用率下降较多主要来自
汇兑收益及利息收入增加贡献。3）归母净利润率：24Q1 同比+2.04pct

至 9.73%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内服饰辅料龙头，23 年在下游客户去库
周期、上游订单承压环境下业绩率先恢复正增长，体现公司国际化+智
能化战略持续推进下市场份额不断提升。24Q1 收入延续良好增长势头、
盈利水平进一步上行，公司目标 24 年收入达到 45 亿元（对应同比增速
15.2%），指引积极。考虑到公司接单趋势良好，我们将 24-25 年归母净
利润预测值从 6.39/7.19 上调至 6.56/7.51 亿元，增加 26 年预测值 8.33

亿元，对应 24-26 年 PE 分别为 21/19/17X，2023 年公司分红比例达
94.3%、较 22 年的 74.3%水平进一步提升，高分红特征突出，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：消费疲软、汇率波动、地缘政治风险等。   
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伟星股份三大财务预测表  

[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 2,759 3,306 4,039 4,762  营业总收入 3,907 4,505 5,107 5,643 

货币资金及交易性金融资产 1,415 1,928 2,461 3,059  营业成本(含金融类) 2,308 2,648 2,999 3,312 

经营性应收款项 661 603 724 745  税金及附加 46 54 61 68 

存货 605 680 766 833  销售费用 355 405 460 508 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 407 451 511 564 

其他流动资产 78 95 88 124  研发费用 158 180 204 226 

非流动资产 3,271 3,549 3,806 4,043  财务费用 17 9 2 1 

长期股权投资 100 100 100 100  加:其他收益 28 23 26 28 

固定资产及使用权资产 1,927 2,200 2,443 2,655  投资净收益 17 9 10 11 

在建工程 644 644 644 644  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 383 383 392 410  减值损失 (9) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 21 18 18 17 

长期待摊费用 19 25 29 36  营业利润 673 788 904 1,002 

其他非流动资产 198 198 198 198  营业外净收支  (7) (8) (12) (12) 

资产总计 6,030 6,855 7,845 8,805  利润总额 666 780 892 990 

流动负债 1,415 1,535 1,726 1,805  减:所得税 109 125 143 158 

短期借款及一年内到期的非流动负债 561 581 601 621  净利润 557 655 749 831 

经营性应付款项 470 487 596 600  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 

合同负债 40 53 60 66  归属母公司净利润 558 656 751 833 

其他流动负债 344 414 469 518       

非流动负债 233 283 333 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.56 0.64 0.71 

长期借款 98 148 198 248       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 651 799 908 1,004 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 906 1,090 1,229 1,354 

其他非流动负债 101 101 101 101       

负债合计 1,647 1,818 2,058 2,187  毛利率(%) 40.92 41.22 41.28 41.31 

归属母公司股东权益 4,349 5,005 5,756 6,589  归母净利率(%) 14.29 14.57 14.70 14.76 

少数股东权益 33 32 30 29       

所有者权益合计 4,382 5,037 5,786 6,618  收入增长率(%) 7.67 15.33 13.35 10.50 

负债和股东权益 6,030 6,855 7,845 8,805  归母净利润增长率(%) 14.21 17.58 14.37 10.97 

           

           

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 688 1,030 1,064 1,145  每股净资产(元) 3.72 4.28 4.92 5.63 

投资活动现金流 (658) (550) (561) (571)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 541 33 29 25  ROIC(%) 12.24 12.35 12.28 11.93 

现金净增加额 584 513 533 598  ROE-摊薄(%) 12.83 13.11 13.04 12.64 

折旧和摊销 254 291 321 350  资产负债率(%) 27.32 26.52 26.24 24.84 

资本开支 (636) (553) (567) (576)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.14 21.38 18.69 16.85 

营运资本变动 (120) 47 (50) (86)  P/B（现价） 3.23 2.80 2.44 2.13 

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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