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华利集团（300979.SZ）2024 年半年报点评     

经营情况稳中向好，产能扩张持续推进 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件概述。24H1，实现营收 114.72 亿元，同比+24.54%，归母净利润为
18.78 亿元，同比+29.04%，扣非归母净利润为 18.45 亿元，同比+28.43%。其
中，24Q2，实现营收 67.07 亿元，同比+20.83%，归母净利润为 10.91 亿元，
同比+11.94%，扣非归母净利润为 10.68 亿元，同比+10.81%。 

➢ 运动鞋销量与收入稳健增长，产能扩张稳步推进。24H1，随着公司新客户
合作进度的持续推进及在主要客户的份额稳健提升，公司运动鞋销量和营业收入
均稳定增长。24H1，公司销售运动鞋 1.08 亿双，同比+18.64%。1）分产品看：
运动休闲鞋收入 102.33 亿元，同比+24.00%，户外靴鞋收入 6.13 亿元，同比
+27.16%，运动凉鞋/拖鞋及其他收入 6.03 亿元，同比+31.21%。2）分地区看：
美国/欧洲/其他地区分别实现收入 99.30/12.69/2.50 亿元，同比+30.79%/-
9.50%/+25.29%。24H1，总产能为 10876 万双，总产量为 10585 万双，产能
利用率达 97.32%（23H1 为 86.00%）。公司成品鞋制造工厂均位于境外，目前
主要分布在越南北部及中部区域。24H1，公司在越南的两家新建工厂（成品鞋工
厂及鞋材工厂）、印度尼西亚一家新建成品鞋工厂已开始投产。 

➢ 产能利用率提升带动毛利率稳健上行，管理费用率与财务费用率同比增长。
1）毛利率端：24H1，毛利率为 28.23%，同比+3.63 pct；分产品看，运动休闲
鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋及其他产品毛利率分别为 28.85%、19.48%、
26.23%，分别同比+3.73、+0.82、+7.13 pct。24Q2，毛利率为 28.13%，同
比+2.69 pct，毛利率提升或系产能利用率提升&工厂效率优化等。2）费用率端：
24H1，销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率为 0.40%、5.08%、
1.33%、-0.08%，分别同比-0.03、+2.05、-0.26、+0.78 pct；24Q2，销售费
用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率为 0.34%、5.00%、1.10%、-0.20%，
分别同比-0.05、+2.21、-0.24、+1.77 pct。其中，管理费用率提升主要系随收
入与净利润提升，计提的薪酬绩效增加；财务费用率增加主要系 23H1 因汇率波
动存在较大金额的汇兑收益，而 24H1 产生较小金额的汇兑损失。3）净利率端：
24H1，净利率为 16.37%，同比+0.57 pct；24Q2，净利率为 16.26%，同比-
1.29 pct。现金流方面，24H1，经营活动产生的现金流净额为 17.22 亿元，同比
+24.12%，体现公司现金流状况良好。此外，24H1，主要产品运动鞋的存货周
转天数为 65 天，相比于 23H1 的 72 天有进一步优化。 

➢ 公司成长能力值得期待。1）客户资源丰富：通过长期稳健经营，公司凭借
多年沉淀的开发设计能力、良好的产品品质、大批量供货能力和快速响应能力，
积累了宝贵的全球知名运动鞋客户资源，拥有优质的客户资源和良好客户结构；
2）研发设计和研发创新能力突出：公司为每个品牌设立独立的开发设计中心，
公司拥有大量工作经验超过 10 年的开发工程师和技术人员队伍，熟悉运动品牌
客户的品牌内涵和设计理念；3）管理优势：公司建立完善的企业内部管理体系，
运营管理系统规范、高效，工厂效率逐步提升；4）产能持续扩张：根据订单规
划，公司持续推进产能建设。24H2，公司将继续在印尼新建工厂，继续在越南扩
建或新建工厂。 

➢ 投资建议：公司生产及研发能力突出，产能扩张提供增量，预计 2024-2026
年公司实现营收 238.85、275.33、314.35 亿元，分别同比+18.8%、+15.3%、
+14.2%；归母净利润分别为 38.77、44.66 与 50.27 亿元，同比+21.1%、+15.2%
与+12.6%，对应 PE 为 19/17/15 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：原料价格波动；海外需求疲软；产能扩张不及预期；客户集中的
风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,114 23,885 27,533 31,435 

增长率（%） -2.2 18.8 15.3 14.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,200 3,877 4,466 5,027 

增长率（%） -0.9 21.1 15.2 12.6 

每股收益（元） 2.74 3.32 3.83 4.31 

PE 24 19 17 15 

PB 5.0 4.3 3.7 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,114 23,885 27,533 31,435  成长能力（%）     

营业成本 14,967 17,616 20,405 23,439  营业收入增长率 -2.21 18.75 15.27 14.17 

营业税金及附加 5 6 6 7  EBIT 增长率 -0.68 25.97 15.34 11.94 

销售费用 70 82 89 99  净利润增长率 -0.86 21.14 15.21 12.55 

管理费用 689 886 931 1,059  盈利能力（%）     

研发费用 309 354 402 450  毛利率 25.59 26.25 25.89 25.44 

EBIT 3,921 4,940 5,697 6,377  净利润率 15.91 16.23 16.22 15.99 

财务费用 -89 -55 -60 -100  总资产收益率 ROA 16.46 17.67 17.66 17.31 

资产减值损失 -150 -138 -157 -170  净资产收益率 ROE 21.18 22.32 22.17 21.65 

投资收益 52 52 52 52  偿债能力     

营业利润 4,056 4,909 5,653 6,360  流动比率 3.15 3.65 3.88 4.07 

营业外收支 -20 -20 -20 -20  速动比率 2.40 2.94 3.18 3.38 

利润总额 4,036 4,889 5,633 6,340  现金比率 0.93 1.48 1.80 2.07 

所得税 836 1,013 1,167 1,313  资产负债率（%） 22.27 20.80 20.34 20.03 

净利润 3,200 3,877 4,466 5,027  经营效率     

归属于母公司净利润 3,200 3,877 4,466 5,027  应收账款周转天数 68.32 58.00 57.00 56.00 

EBITDA 4,798 5,974 6,810 7,663  存货周转天数 66.85 57.00 56.00 55.00 

      总资产周转率 1.10 1.15 1.17 1.16 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,879 6,338 8,710 11,455  每股收益 2.74 3.32 3.83 4.31 

应收账款及票据 3,765 3,792 4,295 4,818  每股净资产 12.95 14.89 17.26 19.89 

预付款项 65 106 102 117  每股经营现金流 3.17 4.39 4.55 5.19 

存货 2,741 2,613 2,974 3,362  每股股利 1.20 1.45 1.67 1.88 

其他流动资产 2,668 2,741 2,729 2,733  估值分析     

流动资产合计 13,118 15,589 18,810 22,485  PE 24 19 17 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 4.3 3.7 3.2 

固定资产 3,814 4,039 4,298 4,565  EV/EBITDA 14.81 11.90 10.44 9.27 

无形资产 557 566 583 609  股息收益率（%） 1.86 2.25 2.60 2.92 

非流动资产合计 6,329 6,355 6,484 6,553       

资产合计 19,447 21,944 25,294 29,038       

短期借款 733 733 733 733  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,793 1,689 1,957 2,248  净利润 3,200 3,877 4,466 5,027 

其他流动负债 1,643 1,845 2,160 2,547  折旧和摊销 877 1,034 1,113 1,286 

流动负债合计 4,169 4,268 4,850 5,527  营运资金变动 -450 -43 -427 -427 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 3,694 5,123 5,313 6,060 

其他长期负债 162 297 294 289  资本开支 -1,152 -932 -1,172 -1,253 

非流动负债合计 162 297 294 289  投资 -783 0 0 0 

负债合计 4,331 4,565 5,144 5,816  投资活动现金流 -1,821 -943 -1,120 -1,201 

股本 1,167 1,167 1,167 1,167  股权募资 7 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 39 -13 0 0 

股东权益合计 15,116 17,380 20,150 23,222  筹资活动现金流 -1,963 -1,722 -1,821 -2,114 

负债和股东权益合计 19,447 21,944 25,294 29,038  现金净流量 -63 2,458 2,372 2,745 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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