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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 90.00 - 95.00 港元

收盘价 64.25 港元

总市值/流通市值 96582/96582 百万港元

52周最高价/最低价 86.13/59.85 港元

近 3 个月日均成交额 318.25 百万港元

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

《申洲国际（02313.HK）-2023 年净利润持平，下半年毛利率修

复至 25.8%》 ——2024-03-27

《申洲国际（02313.HK）-海外扩张与客户开拓，驱动盈利回升

与份额增长》 ——2023-10-26

《申洲国际（02313.HK）-上半年收入减少 15%，毛利率受产能利

用率影响较大》 ——2023-08-31

《申洲国际（02313.HK）-2022 年净利润增长 35%，预期今年下

半年订单改善》 ——2023-03-30

《申洲国际（02313.HK）-单日涨幅 17%，关注公司估值拐点和新

一轮成长动力》 ——2022-11-13

上半年收入增长12%，随海外工厂爬坡及国内订单恢复毛利率同比提升6.6

百分点。2024 上半年公司收入同比增长 12.2%至 129.8 亿元；分量价看，

销量增长约 21%，人民币单价下跌 7%左右，单价下跌预计主要受产品结

构变化、原材料价格下行、人民币贬值影响。归母净利润同比增长 37.8%

至 29.3 亿元。毛利率同比+6.6 百分点至 29.0%，预计主要受益于海外

工厂爬坡、效率提升明显、员工产效提升；随中国区订单增长、国内工

厂产能利用率恢复。上半年公司实现汇兑收益 0.75 亿，同比去年减少

1.7 亿；政府补贴 0.95 亿，同比减少 0.7 亿；剔除两项非经营性收入后

的净利润为 27.6 亿，同比增加 61%。营运资金周转天数保持健康稳定，

员工人数同比增长 7%。中期拟派息 1.25 元港币/股，分红率约 58.4%。

日本和中国市场销售增速快，休闲及内衣品类引领增长。1）分品类，运动/

休闲/内衣分别同比+7.6%/20.0%/47.4%，单价较低的休闲、内衣品类增速快，

一定程度拉低整体单价；2）分客户，四大客户客户甲/乙/丙/丁分别同比变

动+33.8%/-6.5%/+23.8%/0.0%。3）分地区，中国/欧盟/日本/美国分别同比

+20.0%/4.4%/27.0%/2.7%。中国市场预计主要因公司核心客户中国区增速较

快、同时公司份额提升；日本市场预计主要受益于优衣库日本表现较好。

国际品牌于去年年底库存去化基本完成，台企代工同行下半年订单预期乐

观。公司核心客户于去年年底库存去化基本完成，截至今年一季度末，

耐克、优衣库、lululemon 库销比低于 1.8。从品牌营收增长来看，优

衣库、lululemon 持续保持行业领先增速，阿迪达斯今年以来收入恢复

增长，优衣库日本市场因增长强劲，库存不足的产品在二季度提交额外

补单。台企代工同行二季度到 7 月份营收表现积极，下半年展望乐观。

风险提示：原材料价格波动；汇率波动；贸易政策风险；系统性风险。

投资建议：看好盈利修复弹性，需求拓展和海外产能扩张打开成长空间。下

半年预计订单量维持平稳增长，影响单价负面因素减少、单价跌幅收窄，看

好伴随海外产能爬坡、产效提升，以及国内产能利用率恢复驱动毛利率维持

在历史较高水平，今年受益于毛利率提升、净利润弹性较大。从中长期看，

海外产能持续拓张、新客户和新品类将带来业绩增量。基于上半年毛利率提

升超预期，我们上调盈利预测，预计2024-2026年净利润为 59.1/68.7/77.4

亿元（前值为53.9/63.7/73.6亿元），同比增长29.8%/16.1%/12.8%。基于

行业估值中枢下移，我们小幅下调目标价至90-95港元（前值为91-99港元），

对应2024年PE 21-22x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 24,970 27,592 31,153 34,914

(+/-%) 16.5% -10.1% 10.5% 12.9% 12.1%

净利润(百万元) 4563 4557 5915 6867 7743

(+/-%) 35.3% -0.1% 29.8% 16.1% 12.8%

每股收益（元） 3.04 3.03 3.93 4.57 5.15

EBIT Margin 18.8% 18.2% 22.0% 23.0% 23.2%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.3% 16.6% 17.2% 17.7%

市盈率（PE） 19.3 19.4 14.9 12.8 11.4

EV/EBITDA 17.5 19.8 15.5 13.2 11.8

市净率（PB） 2.87 2.68 2.31 2.11 1.93

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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上半年收入增长 12%，随海外工厂爬坡及国内

订单恢复毛利率同比提升 6.6 百分点

2024 上半年公司收入同比增长 12.2%至 129.8 亿元；分量价看，销量增长约 21%，

人民币单价下跌 7%左右，单价下跌预计主要受产品结构变化、原材料价格下行、

人民币贬值影响。归母净利润同比增长 37.8%至 29.3 亿元。

毛利率：毛利率同比+6.6 百分点至 29.0%，预计主要受益于海外工厂爬坡、效率

提升明显、员工产效提升；随中国区订单增长、国内工厂产能利用率恢复。

费用率及其他收入：销售及行政开支比率同比-0.7 百分点至 7.9%，净利息收入同

比提升 1.1 百分点至 2.7%；政府补助比率减少 0.7 百分点至 0.7%；汇兑收益去年

同期金额较高，占比同比减少 1.5 百分点至 0.6%。

剔除政府补贴和汇兑收益的净利润：上半年公司实现汇兑收益 0.75 亿，同比去年

减少 1.7 亿；政府补贴 0.95 亿，同比减少 0.7 亿；剔除两项非经营性收入后的净

利润为 27.6 亿，同比增加 61%。

净利率：毛利率大幅改善、费用率改善，但同时受政府补助及汇兑收益等非经常

性损益减少影响，归母净利率同比+4.2 百分点至 22.6%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

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：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

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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营运情况：存货、应收、应付周转天数分别 127、72、25 天，同比保持在稳定健

康水平。资产负债率同比小幅下降至 30%左右，公司近一年来控制贷款规模成效

显现。

产能及人员方面：1）资本开支：资本开支 6.4 亿元，同比增长 20.2%，主要用于

产能扩张；2）集团员工人数：101720 人，同比增长 7%，较 2023 年末增长 10.5%，

预计主要来自于越南、柬埔寨工厂新招员工。

派息率：中期拟派发股息 1.25 元港币/股，总计 18.79 亿港元，约 17.15 亿人民

币，分红率约 58.4%。

图5：公司营运资金周转水平 图6：公司资本开支及折旧摊销

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

日本和中国市场销售增速快，休闲及内衣品类

引领增长

分品类收入：2024 上半年运动/休闲/内衣分别同比+7.6%/20.0%/47.4%，占比分

别为 71.0%/21.3%/7.0%。单价较低的休闲、内衣品类增速快，一定程度拉低整体

单价。

图7：公司分品类收入占比 图8：公司分品类收入增长

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

分客户收入：四大客户客户甲/乙/丙/丁分别同比变动+33.8%/-6.5%/+23.8%/

0.0%，占比分别为 26.2%/25.0%/18.0%/10.3%；其他客户收入增长 14.2%，占比

20.5%。
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图9：公司分客户收入占比 图10：公司分客户收入增长

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

分地区收入：中国/欧盟/日本/美国分别同比+20.0%/4.4%/27.0%/2.7%，占比分别

为 28.7%/19.5%/16.3%/14.5%，其他地区收入+7.4%，收入占比 21.0%。中国、日

本市场增长明显，中国市场增长预计主要因公司核心客户中国区增速较快、同时

公司份额提升；日本市场增长预计主要受益于优衣库日本表现较好。

图11：公司分地区收入占比 图12：公司分地区收入增长

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13：申洲国际业绩一图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

行业：国际品牌于去年年底库存去化基本完

成，台企代工同行下半年订单预期乐观

核心品牌客户于去年年底库存去化基本完成：从耐克、阿迪达斯、优衣库、PUMA、

lululemon品牌库存情况看，2023年经历了约1年左右的去库存，这五个品牌2023

年三季度~四季度库存均有较显著的下降，同时四季度的库销比已经回落至接近

2019 年同期的健康水平。截至今年一季度末，各品牌库存金额进一步实现同环比

下降，库销比同环比下降明显，其中耐克、优衣库、lululemon 库销比低于 1.8。

从品牌营收增长来看，优衣库、lululemon 持续保持行业领先增速，阿迪达斯今

年以来收入恢复增长，此外优衣库日本市场因增长强劲，库存不足的产品在二季
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度提交额外补单。

台企代工同行二季度到 7月份营收表现积极，下半年展望乐观：代工台企中，裕

元、志强、钰齐、儒鸿二季度营收环比一季度向好，单月有所波动，7 月代工台

企中，裕元、志强、儒鸿、东隆兴、威宏、广越均实现同比增长，其中裕元、志

强、东隆兴、威宏同比增长超过双位数。聚阳管理层对下半年展望乐观，下半年

营收预计同比双位数增长，短期月度数据受到船期、台风影响，部分订单出现递

延；儒鸿管理层同样对下半年展望乐观，预计成衣下半年营收比重有望回到七成，

每月营收均有望突破 30 亿元，7月短期数据波动受台风假、塞港影响造成部分出

货递延到下个月。

图14：申洲国际品牌客户季度收入、库存（财季按自然年统一归位）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图15：台企运动鞋服代工同行月度营收增长环比改善（美元口径）
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资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好盈利修复弹性，需求拓展和海

外产能扩张打开成长空间

公司上半年销量增长20%以上符合预期，单价基于多方面因素下跌差于预期，但并未

对毛利率造成影响，毛利率提升幅度和恢复时间好于预期。下半年预计订单量维持平

稳增长，影响单价负面因素减少、单价跌幅收窄，看好伴随海外产能爬坡、产效提升，

以及国内产能利用率恢复驱动毛利率维持在历史较高水平，今年受益于毛利率提升、

净利润弹性较大。从中长期看，海外产能持续拓张、新客户和新品类将带来业绩增量。

基于上半年毛利率提升超预期，我们上调盈利预测，预计 2024-2026 年净利润为

59.1/68.7/77.4 亿元（前值为53.9/63.7/73.6亿元），同比增长29.8%/16.1%/12.8%。

基于行业估值中枢下移，我们小幅下调目标价至90-95港元（前值为91-99港元），

对应2024年PE 21-22x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 24,970 27,592 31,153 34,914

(+/-%) 16.5% -10.1% 10.5% 12.9% 12.1%

净利润(百万元) 4563 4557 5915 6867 7743

(+/-%) 35.3% -0.1% 29.8% 16.1% 12.8%

每股收益（元） 3.04 3.03 3.93 4.57 5.15

EBIT Margin 18.8% 18.2% 22.0% 23.0% 23.2%

净资产收益率（ROE） 15.6% 14.3% 16.6% 17.2% 17.7%

市盈率（PE） 19.3 19.4 14.9 12.8 11.4

EV/EBITDA 17.5 19.8 15.5 13.2 11.8

市净率（PB） 2.87 2.68 2.31 2.11 1.93

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测
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表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023~2025 2024

2313.HK 申洲国际 优于大市 61.86 3.03 3.93 4.57 20.4 15.7 13.5 22.8% 0.690

可比公司

300979.SZ 华利集团 优于大市 65.67 2.74 3.35 3.89 24.0 19.6 16.9 19.2% 1.024

1477.TW 聚阳实业 无评级 93.63 3.82 4.35 4.93 24.5 21.5 19.0 13.6% 1.580

9910.TW 丰泰企业 无评级 34.90 1.17 1.71 2.01 29.9 20.4 17.4 31.2% 0.653

1476.TW 儒鸿 无评级 129.50 4.37 5.60 6.51 29.7 23.1 19.9 22.1% 1.048

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测；备注：无评级公司 EPS预测值来自彭博一致预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 7370 11596 33561 36717 40070 营业收入 27781 24970 27592 31153 34914

应收款项 5005 5024 5275 5645 6326 营业成本 21656 18910 19523 21888 24476

存货净额 6261 6125 5933 6433 6949 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7529 5735 8837 8837 8837 销售费用 204 164 181 205 230

流动资产合计 26165 28479 53606 57631 62182 管理费用 1954 1881 2097 2368 2653

固定资产 11594 10931 12021 12761 13473 财务费用 50 433 708 706 791

无形资产及其他 125 129 126 123 121 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 5610 9072 9281 9515 9779 其他收入 1545 1314 1348 1585 1776

资产总计 43493 48611 75033 80031 85555 营业利润 5234 4550 6076 7171 8092

短期借款及交易性金

融负债 7198 10204 10204 10204 10204 营业外净收支 (21) 13 14 16 18

应付款项 932 1198 1237 1431 1649 利润总额 5262 4996 6798 7893 8900

其他流动负债 2130 1982 2973 4059 5282 所得税费用 699 438 884 1026 1157

流动负债合计 10259 13384 14414 15693 17135 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 2000 1900 1900 1900 1900 归属于母公司净利润 4563 4557 5915 6867 7743

其他长期负债 468 459 759 934 1131

长期负债合计 2468 2359 2659 2834 3031 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12727 15744 17073 18528 20167 净利润 4563 4557 5915 6867 7743

少数股东权益 13 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 30753 34861 38215 41759 45644 折旧摊销 791 775 732 792 830

负债和股东权益总计 43493 48611 55288 60286 65810 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 50 433 708 706 791

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1432) 253 (21) (676) (979)

每股收益 3.04 3.03 3.93 4.57 5.15 其它 656 (791) (725) 353 413

每股红利 1.71 1.70 2.21 2.57 3.09 经营活动现金流 4628 5227 6609 8042 8798

每股净资产 20.46 21.86 25.42 27.78 30.36 资本开支 (1240) (1240) (1800) (1500) (1500)

ROIC 12% 10% 11% 12% 13% 其它投资现金流 869 (909) 71 71 71

ROE 16% 14% 17% 17% 18% 投资活动现金流 (371) (2149) (1729) (1429) (1429)

毛利率 22% 24% 29% 30% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 18% 22% 23% 23% 负债净变化 (1344) 4218 0 0 0

EBITDA Margin 22% 21% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (2054) (2564) (2561) (3323) (3858)

收入增长 17% -10% 11% 13% 12% 其它融资现金流 (517) (505) (99) (133) (158)

净利润增长率 35% -0% 30% 16% 13% 融资活动现金流 (3915) 1150 (2660) (3456) (4016)

资产负债率 29% 32% 23% 23% 24% 现金净变动 342 4227 2220 3157 3353

息率 2.9% 2.9% 3.8% 4.4% 5.3% 货币资金的期初余额 20084 27114 31341 33561 36717

P/E 19.3 19.4 14.9 12.8 11.4 货币资金的期末余额 27114 31341 33561 36717 40070

P/B 2.9 2.7 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 3388 3986 4809 6542 7298

EV/EBITDA 17.5 19.8 15.5 13.2 11.8 权益自由现金流 2040 7287 5425 7156 7986

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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