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24H1 财报点评：业绩表现亮眼，订单饱满扩产提速  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.67/11.67 

总市值/流通(亿元) 744.9/744.9 

12 个月内最高/最低价

(元) 

73.3/45.33 
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事件：公司近日发布 2024 年中报，24H1 营收 115 亿元/同比+24.5%，

归母净利润18.8亿元/同比+29%，扣非归母净利润18.4亿元/同比+28.4%；

其中 24Q2 营收 67 亿元/同比+20.8%，归母净利润 10.9亿元/同比+11.9%，

扣非归母净利润 10.7 亿元/同比+10.8%。上半年收入业绩实现亮眼增长，

与此前业绩预告一致。 

量增为主，ASP 稳中有增。24H1 运动鞋销量 1.08 亿双/同比+18.64%，

我们计算 ASP 为 106.2 元人民币/双，同比+5%（根据测算，美元口径下同

比+2.9%）。随着运动品牌客户的库存趋于正常，核心客户份额提升以及新

客户的合作推进，出货量实现快速增长；ASP 的小幅增长来自单价较高的

新客户的占比提升以及老客合作加深带来鞋款复杂度提高。 

毛利率&净利率同比提升，费用端略有波动。24H1 毛利率 28.23%/同

比+3.63pct，净利率 16.37%/同比+0.57pct。24Q2 毛利率 28.13%/同比

+2.69pct，环比 Q1 表现平稳；销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.34%/ 

5.0%/1.1%/-0.2%，分别同比变动-0.05/+2.21/-0.24/+1.77pct，净利率

16.26%/同比-1.29pct；净利率同比下降主要系：1）24H1收入利润表现较

好，24Q2 计提绩效薪酬较多，而同期计提较少，管理费用率大幅提升但

仍处于合理区间。2）24Q2 财务费用率提升主要系当期汇兑损失，去年同

期为汇兑收益。 

产能利用率回升至高位，年内新工厂投产进展顺利，未来扩产加速。

24H1 公司产能利用率 97.32%，较 23H1 的 86%实现大幅提升，工厂订单饱

满。上半年公司在越南的 2 家新工厂（一家成品鞋工厂，一家鞋材工厂）

和印尼 1 家新工厂（成品鞋）开始投产，预计下半年投产一家越南的鞋面

鞋底的半成品工厂。目前公司产能满负荷，新品牌客户合作持续推进，对

产能诉求较强，未来公司的产能扩张有望提速，其中加快印尼的产能建设

实现多元化布局。 

盈利预测与投资建议：公司作为全球领先的鞋履制造商，短期来看，

上半年靓丽表现印证了补库周期下头部专业制造商的高弹性和成长动力，

随着公司老客订单恢复、新品牌客户量产出货、供应链订单向头部转移，

看好公司全年业绩弹性的释放。中长期来看，公司大客户成长稳健&份额

提升、新品牌客户接力放量增长，产能有序扩张，具备中长期成长的基础，

公司的产业地位和市场份额有望持续提升。我们预计公司 2024-26 年归

母净利润为 39.2/45.5/52.8 亿元（此前盈利预测为 38.8/44.2/49.8 亿

元），对应 PE 分别为 19/16/14 倍，给予公司 25 年 23 倍 PE，对应 25 年

目标价为 89.6 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：产能扩张、海外消费不及预期，新客拓展不及预期、外汇波动

风险等。 
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公司点评 

P2 24H1财报点评：业绩表现亮眼，订单饱满扩产提速 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20114 24119 27720 31855 

营业收入增长率(%) -2.2% 19.9% 14.9% 14.9% 

归母净利（百万元） 3200 3924 4548 5281 

净利润增长率(%) -0.9% 22.6% 15.9% 16.1% 

摊薄每股收益（元） 2.74  3.36  3.90  4.53  

市盈率（PE） 19.2  19.0  16.4  14.1  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P3 24H1财报点评：业绩表现亮眼，订单饱满扩产提速 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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