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市场数据  
收盘价(元) 12.00 

一年最低/最高价 9.33/13.53 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 12,123.61 

总市值(百万元) 14,029.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.66 

资产负债率(%,LF) 36.24 

总股本(百万股) 1,169.14 

流通 A 股(百万股) 1,010.30  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：2024 年一季报

点评：Q1 业绩靓丽，24 年指引积极》 

2024-04-30 

《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 
 

 

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） 3628 3907 4580 5238 5939 

同比（%） 8.12 7.67 17.24 14.36 13.39 

归母净利润（百万元） 488.65 558.11 694.55 803.44 918.77 

同比（%） 8.92 14.21 24.45 15.68 14.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.48 0.59 0.69 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 28.71 25.14 20.20 17.46 15.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年中报：24H1 营收 22.96 亿元/yoy+25.57%、归母净利
4.16 亿元/yoy+37.79%，业绩增长超预期，利润增长快于收入主因毛利
率提升、费用率下降、政府补助增多。单季度看，24Q1/Q2 营收分别为
8.01/11.32 亿元、分别同比+14.83%/+32.07%，归母净利分别为 0.78 亿
元/3.38 亿元、分别同比+45.25%/+36.29%，Q2 接单旺盛营收增长环比提
速、利润增速有所放缓主因 Q2 汇兑收益同比减少影响。 

◼ 全品类实现较快增长，国际市场增长略快于国内。1）分产品看，24H1

拉链/钮扣/其他服饰辅料/其他收入分别同比+24.0%/+27.1%/+23.2%/ 

+52.2%、收入分别占比 54.8%/40.4%/3.3%/1.5%，在下游补库需求带动
及公司份额持续提升下各品类订单实现较快增长。2）分地区看，23H1

国内/国际收入分别同比+24.8%/+27.2%、收入分别占比 67%/33%，国际
市场增长略快于国内，受益于公司国际化战略的持续推进，24 年 3 月越
南工厂开始投产。 

◼ 毛利率提升、费用率下降，归母净利率提升。1）毛利率：24H1 同比
+0.58pct 至 41.80%，其中拉链/钮扣毛利率分别同比+0.34pct/+0.27pct 至
42.89%/ 42.09%，我们判断主要来自订单增长、产能利用率提升带动，
24H1 产能利用率同比提升 13.6pct 至 70.7%。2）期间费用率：24H1 期
间费用率同比-0.95pct 至 20.06%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
同比+0.12/-0.68/-0.25/-0.14pct 至 7.97%/9.07%/3.61%/-0.59%，销售费用
率上升主因上半年业绩表现较好相关人员工资提升，管理费用率下降主
因股权激励计划前四期结束、激励费用下降，财务费用率下降主因利息
收入增多。3）其他损益项目：24H1 政府补助 1987 万元、同比增加 1226

万元。4）归母净利率：24H1 同比+1.6pct 至 18.11%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内服饰辅料龙头，24H1 受益于下游客
户补库需求释放、以及公司持续拓展新客户及提升客户份额，业绩实现
超预期较快增长。展望下半年，随着客户补库需求释放充分、海外消费
环境偏弱，同时 23H2 基数提升，我们预计全年业绩呈现前高后低特点，
但在自身竞争优势及国际化战略指引下表现有望持续好于同行。考虑上
半年业绩超预期，我们将 24-26 年归母净利润从 6.56/7.51/8.33 亿元上调
至 6.95/8.03/9.19 亿元，对应 PE20/17/15X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求疲软，汇率波动等。  
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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 3,367 4,154 5,018  营业总收入 3,907 4,580 5,238 5,939 

货币资金及交易性金融资产 1,415 1,949 2,545 3,185  营业成本(含金融类) 2,308 2,692 3,074 3,480 

经营性应收款项 661 620 740 803  税金及附加 46 55 63 71 

存货 605 702 781 901  销售费用 355 412 471 535 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 407 426 487 552 

其他流动资产 78 96 89 129  研发费用 158 183 210 238 

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 30 

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 12 

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 18 

长期待摊费用 19 25 29 36  营业利润 673 833 967 1,104 

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 6,917 7,960 9,061  利润总额 666 825 955 1,092 

流动负债 1,415 1,559 1,750 1,884  减:所得税 109 132 153 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 561 581 601 621  净利润 557 693 802 917 

经营性应付款项 470 503 607 650  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

合同负债 40 54 61 70  归属母公司净利润 558 695 803 919 

其他流动负债 344 421 481 544       

非流动负债 233 283 333 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.59 0.69 0.79 

长期借款 98 148 198 248       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 651 844 970 1,103 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 906 1,135 1,290 1,453 

其他非流动负债 101 101 101 101       

负债合计 1,647 1,841 2,083 2,267  毛利率(%) 40.92 41.22 41.32 41.40 

归属母公司股东权益 4,349 5,043 5,847 6,766  归母净利率(%) 14.29 15.16 15.34 15.47 

少数股东权益 33 32 30 28       

所有者权益合计 4,382 5,075 5,877 6,794  收入增长率(%) 7.67 17.24 14.36 13.39 

负债和股东权益 6,030 6,917 7,960 9,061  归母净利润增长率(%) 14.21 24.45 15.68 14.35 

           

           

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 1,051 1,126 1,185  每股净资产(元) 3.72 4.31 5.00 5.79 

投资活动现金流 (658) (550) (560) (570)  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 13.00 12.98 12.86 

现金净增加额 584 534 595 640  ROE-摊薄(%) 12.83 13.77 13.74 13.58 

折旧和摊销 254 291 321 350  资产负债率(%) 27.32 26.62 26.17 25.02 

资本开支 (636) (553) (566) (575)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.14 20.20 17.46 15.27 

营运资本变动 (120) 30 (40) (129)  P/B（现价） 3.23 2.78 2.40 2.07 

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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