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盈利摘要 

截止12月31日财政年度 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

收入（百万人民币） 27,781       24,970       27,442       30,186       33,054       

变动（%） 16.5% -10.1% 9.9% 10.0% 9.5%

净利润（百万人民币） 4,563         4,557         5,809         6,493         7,200         

摊薄每股收益（人民币） 3.04 3.03 3.86 4.32 4.79

变动（%） 35.3% -0.1% 27.5% 11.8% 10.9%

基于62.05港元的市盈率(倍) 18.6 18.6 14.6 13.1 11.8

每股派息（港元） 1.91 2.03 2.60 2.91 3.23

息率（%） 3.1% 3.3% 4.2% 4.7% 5.2%  

股价表现 
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

王柏俊 

852-25321915 

patrick.wong@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 服装纺织 

股价 62.05 港元 

目标价 89.93 港元 

 （+44.9%） 

股票代码 2313 

已发行股本 15.03 亿股 

市值 933亿港元 

52 周高/低 
86.17/55.90 港元  

每股净现值 21.87 人民币  

主要股东 Jianrong Ma 

(42.36%) 

 

  

 

 毛利率提早恢复到 29%, 归母净利润增长 22.6% 

 2024 年上半年业绩概况：公司收入同比增长 12.2%至 129.8 亿元人民

币(同下)。量价拆分来看，量增长>20%，价格（人民币计）减少约

7%。毛利率提升 6.6pct 至 29.0%，主要受益于 1）整体产能利用率有

所上升， 2）海外工厂的效率及生产能力在提升的影响; 毛利率恢复

速度比预期快。经营费用率减少 0.47pct 到 9.4%。有效税率为 9.8%， 

比预期低；由于海外还没有执行新的税务政策。公司录得归母净利润

增长 22.6%到 29.3 亿元。收入可能没达市场预期；但毛利率表现靓

丽，费用控制也良好。拟派中期股息 1.25 港币；派息率为 58.3%。 

 运动类和欧美地区表现平稳；休闲类和国内/日本地区为主要增长动力：

分 产 品 来 看 ， 运 动 类 / 休 闲 类 / 内 衣 类 / 其 他 分 别 录 得

+7.6%/+20.0%/+47.4%/+12.2%的变化。运动类的增长主要受益于国内市

场的带动，休闲类的表现则受益于日本/欧洲及其他市场需求的上升。从

地区分布来看，欧洲 /美国 /日本 /其他区域 /国内市场分别录得

+4.4%/+2.7%/+27.0%/+7.4%/+20.0%的变化。耐克/阿迪达斯/ 优衣库/彪

马的增长分别为 -6.5%/+23.8%/+33.8%/+14.2%；其占比的总和为

79.5%(减少 0.3pct)。国内品牌的占比为 11.2%（增加 0.4pct)。 

 预计全年订单增长可达 15-20%，下半年毛利率预计应能维持 2Q 的表

现：上半年的销量增长>20%，但价格减少约 7%；主要因为多接了休闲和

内衣类产品的订单，而其单价则较低。全年来看，预计订单增长可达

15-20%。价格的跌幅在下半年应可收窄。毛利率方面：估计 1Q 达 28%左

右，2Q 达 29.8%左右；下半年预计应能维持 2Q 的表现。工资方面：估计

内地提升了低双位数，越南和柬埔寨大概提升 5-11%左右。有效税率的

变化则取决于海外什么时候会执行新的税务政策。如果执行的话，预计

会增加约 2pct 左右。 

 目标价 89.93 港元，维持买入评级：  2024 年上半年的收入增长虽然低

于市场预期，但公司在毛利率和费用控制方面都做得非常优秀。随着国

际运动品牌去完库存，主要客户包括阿迪达斯和优衣库也有良好的前

景；我们预计申州会继续受惠。 长远来看，我们继续看好公司作为行业

龙头的发展，其优秀的管理执行和产品创新能力，垂直一体化、海内外

均衡的布局具有不可替代的优势。我们维持买入评级; 目标价为 89.93

港元，相当于 2024/2025 年每股盈利预测 20 倍。 

 风险因素：宏观因素的影响、主要客户表现比预期低、成本及汇率波动

等。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 27,781 24,970 27,442 30,186 33,054 增长

毛利 6,126 6,060 7,958 8,875 9,751 总收入 (% ) 16.5% -10.1% 9.9% 10.0% 9.5%

其他业务收入 485 1,055 1,153 1,268 1,388 EBITD A  (% ) 32.2% -1.7% 26.0% 10.4% 9.6%

销售及管理费用 -204 -164 -180 -198 -217 净利润 (% ) 35.3% -0.1% 27.5% 11.8% 10.9%

行政费用 -1,954 -1,881 -2,017 -2,188 -2,363 摊薄EPS 35.3% -0.1% 27.5% 11.8% 10.9%

其他费用 1,060 259 50 0 0

盈利能力
营运收入 5,512 5,328 6,963 7,756 8,558 毛利率 (% ) 22.1% 24.3% 29.0% 29.4% 29.5%

财务成本 -228 -346 -383 -383 -383 EBITD A  利率 (% ) 24.0% 26.3% 30.1% 30.2% 30.2%

其他非主营盈亏 -21 13 5 6 6 净利率(% ) 16.4% 18.3% 21.2% 21.5% 21.8%

RO A 10.7% 9.9% 11.8% 12.7% 13.5%

税前盈利 5,262 4,996 6,586 7,378 8,182 RO E 15.6% 14.3% 17.1% 17.8% 18.4%

所得税 -699 -438 -777 -885 -982

营运表现
净利润 4,563 4,557 5,809 6,493 7,200 SG & A /收入(% ) 7.8% 8.2% 8.0% 7.9% 7.8%

少数股东应占利润 0 0 0 0 0 实际税率 (% ) 13.3% 8.8% 11.8% 12.0% 12.0%

折旧及摊销 1,156 1,227 1,298 1,368 1,439 派息率 (% ) 56.2% 60.3% 60.0% 60.0% 60.0%

EBITD A 6,668 6,555 8,261 9,124 9,998 库存周转 109 120 143 140 140

应付账款天数 20 21 24 24 24

摊薄EPS（人民币元） 3.0 3.0 3.9 4.3 4.8 应收账款天数 56 73 56 56 56

D PS（港元） 1.9 2.0 2.6 2.9 3.2

财务状况

计息负债/股东权益 23% 31% 26% 22% 18%

盈利对利息倍数 29.9 19.3 20.9 23.0 25.1

资产负债表 现金流量表
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2022年
实际

2023年
实际

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

现金 7,369 11,596 10,956 10,562 10,469 净利润 4,563 4,557 5,809 6,493 7,200

应收账款 5,008 5,024 5,521 6,073 6,650 非现金项调整 1,308 1,343 1,050 1,050 1,050

存货 6,261 6,125 6,731 7,404 8,108 营运资本变化 -1,282 318 -870 -965 -1,009

其他流动资产 7,526 5,731 5,999 6,283 6,581 营运现金流 6,390 6,272 7,978 8,841 9,715

总流动资产 26,165 28,476 29,207 30,323 31,807

固定资产 11,594 10,931 11,381 11,831 12,281 固定资产投资 -1,567 -1,060 -1,500 -1,500 -1,500

其他资产资产 5,735 9,201 9,639 10,099 10,581 其他投资活动 2,373 -4,813 -358 -392 -427

总资产 43,493 48,608 50,226 52,252 54,670 投资活动现金流 806 -5,872 -1,858 -1,892 -1,927

短期贷款 7,198 10,204 9,184 8,265 7,439 负债变化 -3,014 3,006 -1,020 -918 -827

应付帐款、应付票据 940 1,202 1,321 1,453 1,591 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 2,121 1,979 2,137 2,314 2,498 股息 -2,564 -2,748 -3,485 -3,896 -4,320

总短期负债 10,259 13,384 12,642 12,032 11,527 其他融资活动 0 0 0 0 0

融资活动现金流 -4,827 -739 -5,458 -5,767 -6,171

计息长期负债 0 0 0 0 0

其他负债 2,468 2,359 2,394 2,433 2,475

总负债 12,727 15,744 15,036 14,464 14,002 现金变化 682 -195 -641 -393 -94

汇率损失 483 0 0 0 0

少数股东权益 13 0 0 0 0 期初持有现金 6,688 7,369 11,596 10,956 10,562

总权益 30,766 32,867 35,191 37,788 40,668 期末持有现金 7,370 7,174 10,956 10,562 10,469 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 
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