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写在前面：
耐克还是纺服的估值锚吗？
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资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所

耐克 安踏体育 申洲国际 耐克 安踏体育 申洲国际
2014 25 18 17 8.94 29.32 14.58
2015 28 23 20 21.54 20.01 13.98
2016 25 22 19 14.88 16.91 25.18
2017 21 31 23 12.77 29.44 27.65
2018 64 24 31 (54.41) 32.87 20.67
2019 29 36 27 108.43 30.25 12.22
2020 36 65 24 (36.98) (3.41) 0.23
2021 63 36 50 125.56 49.55 (33.98)
2022 31 32 40 5.57 (1.68) 35.33
2023 30 23 19 (16.14) 34.86 (0.12)

平均值/CAGR 35 31 27 7 22 8

PE-TTM 净利润增速
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资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所
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7资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所
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8资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所
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方式上：仅对增速、估值
安全边际敏感

多元化估值体系，综合考虑
股东回报+增速

指标上：只参考g、PE
综合考虑ROE＝g/（1-d），

PE以及现金流

高ROE（g较
高）

高ROE（d较
高）



高回报资产筛选

11



12

平均ROE 标准差

2023/12/31 3年平均ROE 10年标准差* 2023/12/31

33.89 35.73 10.05 9.24

22.20 28.75 - 2.19

22.61 27.53 12.83 2.28

23.84 25.66 3.00 2.60

17.99 23.16 14.89 5.88

19.39 21.58 9.61 3.22

20.18 20.66 6.84 3.15

13.08 19.30 17.86 2.86

9.29 17.50 8.02 3.12

19.26 17.07 12.44 7.55

17.29 17.03 5.40 5.13

15.41 16.71 1.79 4.15

24.81 15.75 12.11 2.08

9.26 15.50 - 1.25

13.63 14.88 1.66 4.31

15.00 14.76 1.79 7.26

13.42 14.34 24.83 6.10

14.33 14.06 3.05 2.52

7.33 13.85 13.18 2.04

ROE 股息率（%） 平均ROE 标准差

2013/12/31 2023/12/31 3年平均ROE 10年标准差* 2023/12/31

11.33 16.86 13.59 9.71

3.11 27.90 13.38 0.46

14.09 8.90 13.13 7.90

10.30 13.27 13.01 5.34

12.50 7.15 12.93 0.47

12.02 13.69 12.83 8.51

13.74 13.19 12.77 5.57

13.13 11.78 12.74 6.91

9.15 14.07 12.58 3.09

16.41 5.08 12.57 8.77

16.39 4.06 12.39 1.90

10.11 5.93 12.16 1.46

11.67 11.44 11.88 4.14

11.40 12.04 11.81 2.31

12.43 9.86 11.78 0.80

8.29 11.11 11.24 0.00

12.89 8.14 11.04 2.27

6.89 10.52 10.41 0.99

10.77 10.59 10.31 1.56

4.39 9.74 10.24 0.82

12.20 10.80 10.05 3.92

6.87 8.97 10.03 6.54

ROE 股息率（%）

资料来源：Wind，国金证券研究所
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13资料来源：Wind，国金证券研究所
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14资料来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所

公司 FY 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3

存货（亿美元） 66.99 65.06 77 84.2 96.62 93.26 89.05 84.54 86.98 79.79 77.26

YOY（%） -0.09% 6.83% 15.05% 22.85% 44.23% 43.34% 15.65% 0.40% -9.98% -14.44% -13.24%

存货周转天数 93.08 94.71 106.2 108.97 115.06 108.83 107.81 105.01 106.91 101.05 101.58

YOY（天） -15.11 -4.16 0.08 4.81 21.98 14.12 1.61 -3.96 -8.15 -7.78 -6.23

存货（亿欧元） 45.42 54.83 63.15 59.73 56.75 55.4 48.49 45.25

YOY（%） 15.34% 35.25% 72.35% 48.99% 24.94% 1.04% -23.21% -24.24%

存货周转天数 145 157.21 160.26 151.41 180.07 187.21 170.27 168.08

YOY（天） -2.78 4.58 21.65 6.88 35.07 30 10.01 16.67

存货（亿美元） 14.50 15.64 17.79 18.18 15.02 14.86 13.82 15.25 13.61

YOY（%） 35.79% 47.92% 44.62% 23.59% 3.64% -4.98% -22.33% -16.09% -9.43%

存货周转天数 132.02 138.95 148.24 150.67 146.01 150.54 147.52 156.4 121.38

YOY（天） 6.76 19.07 18.52 10.11 13.99 11.59 -0.72 5.73 -24.63

存货（亿美元） 12.75 14.62 17.42 14.47 15.80 16.61 16.64 13.24

YOY（%） 73.97% 85.11% 84.52% 49.76% 23.94% 13.61% -4.48% -8.55%

存货周转天数 135.75 140.47 154 120.08 160.28 158.88 155.07 124.39

YOY（天） 17.72 26.42 31.61 10.39 24.53 18.41 1.07 4.31

存货（亿日元） 4051.03 3503.48 3517.18 4859.28 5703.14 4376.71 3873.86 4492.54 4857.24 4144.32

YOY（%） 0.24% -1.21% 2.05% 23.06% 40.78% 24.92% 10.14% -7.55% -14.83% -5.31%

存货周转天数 124.67 113.7 120.4 144.89 141.42 114.53 113.59 126.55 114.33 103.13

YOY（天） -0.68 -1.66 -2.2 6.81 16.75 0.83 -6.81 -18.34 -27.09 -11.4

NIKE

Adidas

Skechers

Lululemon

Fast Retailing
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15资料来源：Wind，Lululemon、耐克、ON、Adidas财报，欧睿，国金证券研究所
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16资料来源：魔镜洞察，人民政协报，Wind，国金证券研究所
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17资料来源：艺恩数据，Wind，Bloomberg，国金证券研究所
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18资料来源：Wind，国金证券研究所



19资料来源：Wind，国金证券研究所



20资料来源：Wind，国金证券研究所

股票简称 ROE 股息率（%）
2023经营性净现金流（百万

元）
总市值（百万元） 潜在股息率（%） 高股息

潜在高股

息

江南布衣 33.89 6.51 939 7034 5.34 是

凤竹纺织 27.90 1.88 -22 1444 -0.61 否 否

安踏体育 26.27 2.18 19634 232502 3.38 否 是

众望布艺 24.81 2.35 159 1917 3.32 否 是

华利集团 22.61 1.70 3694 82519 1.79 否 否

扬州金泉 22.20 2.57 279 2606 4.28 否 是

比音勒芬 20.18 3.19 1296 17909 2.89 否 是

牧高笛 19.39 3.47 279 2308 4.83 否 是

海澜之家 19.26 5.95 5230 45194 4.63 是

滔搏 17.99 6.22 4351 32447 5.36 是 是

波司登 17.29 3.84 3051 46748 2.61 否 是

报喜鸟 16.86 4.45 1154 8201 5.63 是

伟星股份 15.41 3.60 688 14616 1.88 否 否

富安娜 15.00 5.80 766 9372 3.27 是

申洲国际 14.64 2.45 5227 113467 1.84 否 否

中国利郎 14.52 7.79 1101 5034 8.75 是

乔治白 14.07 4.19 439 2408 7.29 是

罗莱生活 13.63 4.48 936 7444 5.03 是

地素时尚 13.42 5.98 703 6387 4.40 是

水星家纺 13.27 4.80 493 4929 4.00 是

新澳股份 13.19 3.81 552 5750 3.84 否 是

李宁 13.17 2.74 4688 51035 3.67 否 是

特步国际 11.86 3.70 1255 14086 3.56 否 是

晶苑国际 11.64 4.11 2230 11371 7.85 是



建议关注个股
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关键指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万) 17,469.58 20,569.27 20,113.74 23,704.72 27,244.06
30,913.5
1

增长率(%) 25.40 17.74 -2.21 17.85 14.93 13.47

归母净利润(百万) 2,767.86 3,228.02 3,200.21 3,842.91 4,446.55 5,061.62

增长率(%) 47.34 16.63 -0.86 20.08 15.71 13.83
EPS(摊薄) 2.37 2.77 2.74 3.29 3.81 4.34

基准股本(百万股) 1,167.00 1,167.00 1,167.00 1,167.00 1,167.00 1,167.00
ROE(摊薄)(%) 25.33 24.46 21.18 21.72 21.34 20.66
ROA(%) 21.36 19.39 17.51 17.35 17.45 17.09
PE 37.55 20.65 19.20 20.69 17.88 15.71

资料来源：Wind，国金证券研究所
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ROE 销售净利率(%) 总资产周转率(次) 权益乘数

关键指标 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万) 12,190.53 13,516.51 16,213.61 16,774.22 21,021.50 24,316.50 27,543.50

增长率(%) 17.40 10.88 19.95 3.46 25.32 15.67 13.27

归母净利润(百万) 1,203.18 1,709.57 2,062.32 2,138.57 2,793.50 3,235.50 3,695.50

增长率(%) 22.61 42.09 20.63 3.70 30.62 15.82 14.22

EPS(稀释) 0.11 0.16 0.19 0.19 0.26 0.30 0.34

ROE(摊薄)(%) 11.78 15.44 16.91 17.04 20.70 23.10 25.20

ROA(%) 9.85 12.34 13.51 13.87 -- -- --

PE 14.83 18.68 15.67 19.55 16.96 14.64 12.82

资料来源：Wind，国金证券研究所
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平均销售净利率(%) 平均权益乘数

平均总资产周转率(次) 平均ROE(2023)

关键指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万) 4,086 4,465 5,213 5,909 6,474

增长率(%) -0.98 9.28 16.74 13.36 9.55

归母净利润(百万) 559 621 844 962 1071 

增长率(%) -13.65 11.17 35.85 14.03 11.31

EPS(稀释) 1.10 1.22 1.63 1.86 2.07

ROE(摊薄)(%) 33.17 31.35 37.94 37.46 36.70

ROA(%) 20.13 21.61 18.47 18.87 17.50

PE 7.12 6.54 7.91 6.94 6.23

资料来源：Wind，国金证券研究所
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关键指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万) 20,188.04 18,561.74 21,527.55 23,684.12 26,080.29
28,693.9
4

增长率(%) 12.41 -8.06 15.98 10.02 10.12 10.02

归母净利润(百万) 2,491.25 2,155.28 2,951.96 3,332.15 3,727.15 4,154.17

增长率(%) 39.60 -13.49 36.96 12.88 11.85 11.46

EPS(摊薄) 0.58 0.50 0.67 0.69 0.78 0.86

基准股本(百万股) 4,319.60 4,319.61 4,381.00 4,802.81 4,802.81 4,802.81

ROE(摊薄)(%) 16.62 14.76 18.39 18.08 18.60 18.84

ROA(%) 8.11 6.42 8.78 9.18 9.86 10.00

PE 11.11 10.62 10.86 13.23 11.83 10.61

资料来源：Wind，国金证券研究所
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关键指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万) 775.67 1,127.94 845.60 1,146.21 1,297.17 1,480.85

增长率(%) 29.93 45.42 -25.03 35.55 13.17 14.16

归母净利润(百万) 101.09 239.44 227.82 270.44 311.38 364.57

增长率(%) 69.84 136.86 -4.85 18.71 15.14 17.08

EPS(摊薄) 2.01 4.76 3.40 4.04 4.65 5.44

基准股本(百万股) -- -- 67.00 67.00 67.00 67.00

ROE(摊薄)(%) 21.36 33.30 17.09 16.97 13.61 13.80

ROA(%) 17.33 30.17 17.33 -- -- --

PE -- -- 13.43 9.01 7.82 6.68

资料来源：Wind，国金证券研究所



• 国外政治风险：若2024美国大选对中美贸易关系造成影响，国内企业出海受阻。

• 汇率波动风险：纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动会影响行业内主要公司
的整体收入、利润水平。

• 越南人力成本上涨风险：越南地区人力成本在近几年上涨幅度较大，未来3-5年，若人力成本继续
上涨，或影响行业内国际化产能布局的公司利润水平。

• 提价不及预期风险：品牌服饰企业存在品牌力提升不达预期，ASP降低、终端折扣力度加大导致收
入增速放缓风险。
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