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第一季度营收增长 15%，利润率显著提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.70 - 13.30 元

收盘价 12.09 元

总市值/流通市值 14136/12150 百万元

52周最高价/最低价 12.30/8.52 元

近 3 个月日均成交额 84.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份（002003.SZ）-2023 年净利润增长 14%，业绩增长逐

季提速》 ——2024-04-19

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度业绩增长环比提速，净利润

同比增长 11%》 ——2023-10-27

《伟星股份（002003.SZ）-二季度业绩恢复正增长，上半年国际

业务收入双位数增长》 ——2023-08-15

《伟星股份（002003.SZ）-2023 一季度收入下滑 4%，保持较高

资本支出》 ——2023-04-30

《伟星股份（002003.SZ）-2022 年收入增长 8%，龙头竞争力增

强》 ——2023-03-22

第一季度营收稳健增长，毛利率提升费用率下降带动净利润同比增长

45.2%。在 2023 年下游普遍库存高位、需求承压情况下，公司仍实现业

绩正向增长；2024 年第一季度延续订单和发货双位数增长趋势，实现营

业收入8.0亿元，同比+14.8%；归母净利润0.8亿元，同比45.2%。毛利率

小幅提升0.2个百分点至37.9%，预计主要受益于原材料价格下行、产品

结构变化，以及规模效应和智能制造带动下生产效率提升。

财务费用受汇兑收益贡献有所减少，利润率显著提升。总费用率同比下降

2.3 百分点，其中管理费用率提升 0.5 百分点；销售和财务费用率管控

良好分别下降 0.4 和 2.8 百分点，财务费用下降主要系汇兑收益及利息

收入增加贡献。经营利润率、归母净利率分别提升 4.2 和 2.0 百分点。

营运效率同比有所提升，存货周转天数同比减少 4 天。资本支出同比提

升 94.9%至 1.89 亿元，逆境中保持较积极的产能扩张步伐。

2023年各品类、国内外业务均稳健增长，孟加拉产能利用率显著提升。分

品 类 看 ， 2023 年 拉 链 / 钮 扣 / 其 他 服 装 辅 料 收 入 分 别 同 比

+6.8%/+9.0%/+8.8%，其中拉链、钮扣收入增长受量价共同推动；其他

辅料中织带业务预计增速较快。主要受益于产品结构变化和原材料价格

下行，拉链、钮扣毛利率分别提升 3.0/1.0 百分点。分区域看，公司加

速推进国际市场的布局和转化，加快越南工业园的建设，提升孟加拉工

业园管理效率，为国际市场的拓展提供有力保障。2023 年国内/国外收

入分别同比+7.2%和 8.7%，毛利率分别提升 1.8%和 2.2%。从产能占比来

看，国内和海外（主要为孟加拉）占比分别为 85%和 15%；孟加拉产能

利用率显著提升，2023 年国内和孟加拉工厂产能利用率分别同比提升

3.0、10.9 百分点。

风险提示：产能扩张不及预期；去库存进程不及预期；国际政治经济风险

投资建议：看好公司中长期份额扩张的潜力，关注今年景气度回升机遇。2023

年在下游需求普遍较弱情况下，公司仍保持逆势扩张的同时，优于行业订单

率先恢复，展现出强大竞争实力；2024年一季度延续良好增长势头，随下

游去库进入尾声，我们看好行业景气度及公司订单增速进一步回升。我们维

持对公司的盈利预测，预计公司2024-2026年净利润分别为6.5/7.5/8.3亿

元，同比增长16.9%/15.2%/10.5%，维持12.7~13.3元的合理估值区间，对

应2024年23-24x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,628 3,907 4,505 5,177 5,656

(+/-%) 8.1% 7.7% 15.3% 14.9% 9.3%

净利润(百万元) 489 558 652 752 830

(+/-%) 9.0% 14.2% 16.9% 15.2% 10.5%

每股收益（元） 0.47 0.48 0.56 0.64 0.71

EBIT Margin 14.9% 16.2% 17.2% 17.2% 17.3%

净资产收益率（ROE） 16.9% 12.8% 13.8% 14.5% 14.6%

市盈率（PE） 25.6 25.3 21.7 18.8 17.0

EV/EBITDA 19.3 18.5 15.8 13.6 12.2

市净率（PB） 4.3 3.3 3.0 2.7 2.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分季度营运资金周转天数 图6：公司分季度资本支出（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：伟星股份业绩拆分一图概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司中长期份额扩张的潜力，

关注今年景气度回升机遇

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年

智能化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有客户份额提升和新品牌客户拓展，

公司成长潜力充足；2023 年在下游需求普遍较弱情况下，公司仍保持逆势扩张的

同时，优于行业订单率先恢复，展现出强大竞争实力；2024 年一季度延续良好增

长势头，随下游去库进入尾声，我们看好行业景气度及公司订单增速进一步回升。
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我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年净利润分别为 6.5/7.5/8.3

亿元，同比增长 16.9%/15.2%/10.5%，维持 12.7~13.3 元的合理估值区间，对应

2024 年 23-24x PE，维持“买入”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,628 3,907 4,505 5,177 5,656
(+/-%) 8.1% 7.7% 15.3% 14.9% 9.3%
净利润(百万元) 489 558 652 752 830
(+/-%) 9.0% 14.2% 16.9% 15.2% 10.5%
每股收益（元） 0.47 0.48 0.56 0.64 0.71
EBIT Margin 14.9% 16.2% 17.2% 17.2% 17.3%
净资产收益率（ROE） 16.9% 12.8% 13.8% 14.5% 14.6%
市盈率（PE） 25.6 25.3 21.7 18.8 17.0
EV/EBITDA 19.3 18.5 15.8 13.6 12.2
市净率（PB） 4.3 3.3 3.0 2.7 2.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2023
（人民币
亿元）

002003.SZ 伟星股份 买入 12.09 0.47 0.48 0.56 0.64 25.6 25.3 21.7 18.8 16.0% 1.351 141.4

可比公司

2313.HK 申洲国际 买入 76.93 3.04 3.03 3.58 4.24 25.3 25.4 21.5 18.1 18.3% 1.175 1133.0

300979.SZ 华利集团 买入 67.17 2.77 2.74 3.29 3.82 24.2 24.5 20.4 17.6 18.1% 1.130 783.9

1477.TW 聚阳实业 无评级 92.67 3.50 3.97 4.35 4.93 26.5 23.3 21.3 18.8 11.4% 1.868 207.2

9910.TW 丰泰企业 无评级 40.20 2.21 1.21 1.71 2.01 18.2 33.1 23.5 20.0 28.7% 0.820 366.9

1476.TW 儒鸿 无评级 119.15 5.63 4.54 5.60 6.51 21.2 26.2 21.3 18.3 19.7% 1.081 302.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示

产能扩张不及预期、去库存进程不及预期、国际政治经济风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2023E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 821 1415 2693 2886 3048 营业收入 3628 3907 4505 5177 5656

应收款项 381 466 538 618 675 营业成本 2213 2308 2658 3053 3333

存货净额 563 605 698 792 855 营业税金及附加 33 46 45 52 57

其他流动资产 153 273 314 361 395 销售费用 313 355 396 456 498

流动资产合计 1919 2759 4243 4657 4973 管理费用 541 580 650 744 811

固定资产 1679 2517 1740 2043 2400 财务费用 (22) 17 18 21 23

无形资产及其他 375 383 364 345 326 投资收益 10 17 0 0 8

投资性房地产 717 271 271 271 271

资产减值及公允价值变

动 15 (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 82 100 100 100 100 其他收入 14 57 51 56 59

资产总计 4773 6030 6718 7416 8069 营业利润 588 673 786 906 1000

短期借款及交易性金融

负债 676 561 617 679 747 营业外净收支 (8) (7) (8) (9) (10)

应付款项 359 470 542 615 664 利润总额 580 666 779 897 991

其他流动负债 460 384 525 598 648 所得税费用 93 109 127 147 162

流动负债合计 1496 1415 1684 1892 2059 少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 199 98 126 166 155 归属于母公司净利润 489 558 652 752 830

其他长期负债 146 134 134 134 134

长期负债合计 345 233 260 301 290 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1841 1647 1945 2193 2348 净利润 489 558 652 752 830

少数股东权益 37 33 33 32 31 资产减值准备 (3) (2) 1323 292 309

股东权益 2895 4349 4740 5191 5689 折旧摊销 204 222 244 309 372

负债和股东权益总计 4773 6030 6718 7416 8069 公允价值变动损失 (15) 2 2 2 2

财务费用 (22) 17 18 21 23

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2023E 营运资本变动 (447) 224 1329 217 254

每股收益 0.47 0.48 0.56 0.64 0.71 其它 3 2 (1323) (293) (310)

每股红利 0.41 0.34 0.22 0.26 0.28 经营活动现金流 231 1006 2226 1279 1458

每股净资产 2.79 3.72 4.05 4.44 4.87 资本开支 0 (1045) (772) (888) (1021)

ROIC 13% 12% 14% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 13% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (22) (1062) (772) (888) (1021)

毛利率 39% 41% 41% 41% 41% 权益性融资 63 1184 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 17% 17% 17% 负债净变化 195 (101) 28 40 (11)

EBITDA Margin 21% 22% 23% 23% 24% 支付股利、利息 (425) (402) (261) (301) (332)

收入增长 8% 8% 15% 15% 9% 其它融资现金流 376 472 56 62 68

净利润增长率 9% 14% 17% 15% 10% 融资活动现金流 (21) 650 (177) (199) (275)

资产负债率 39% 27% 29% 30% 29% 现金净变动 188 594 1278 193 162

息率 3.0% 2.8% 1.8% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 634 821 1415 2693 2886

P/E 25.6 25.3 21.7 18.8 17.0 货币资金的期末余额 821 1415 2693 2886 3048

P/B 4.3 3.3 3.0 2.7 2.5 企业自由现金流 0 (69) 1449 385 423

EV/EBITDA 19.3 18.5 15.8 13.6 12.2 权益自由现金流 0 302 1525 496 489

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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