
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2024 年 10 月 28 日 

 

  

 

  强烈推荐（维持） 

24Q3 收入超预期，现金流&存货效率持续提升 
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24Q3 公司收入同比+19.34%，归母净利润-9.87%，扣非净利润+2.56%。奖金

计提方式改变导致费用率增加短暂挤压前三季度净利率，但预计同时会带来 Q4

费用率大幅减少、利润率显著提升，对全年影响不大。经营现金流显著增长，

存货周转效率提升。预计 24-26 年归母净利润规模分别为 7.2 亿元、8.3 亿元、

9.5 亿元。当前市值对应 24PE22X，25PE19X，维持强烈推荐评级。 

❑ 24Q3 收入超预期增长，奖金分季计提短暂拖累表观利润。 

（1）24Q1-Q3 公司收入同比增长 23.26%至 35.80 亿元，归母净利润同比增

长 17.15%至 6.24 亿元，扣非净利润同比增长 21.09%至 6.09 亿元。 

（2）24Q3 公司收入同比增长 19.34%至 12.84 亿元，归母净利润同比减少

9.87%至 2.08 亿元，扣非净利润同比增长 2.56%至 2.08 亿元。 

归母净利润下滑主要由于公司 2024 年起改变奖金计提方式，由以往的在 Q4

一次性计提改为根据经营绩效按季度计提，该因素导致 24Q1-Q3 销售人员薪

酬同比增加 4989 万元、职工薪酬同比增加 3942 万元。若还原可比口径，我

们测算 24Q3 归母净利润同比增速约 10%，扣非净利润同比增速约 20%+，

同时预计 24Q4 净利润将大幅提升。 

❑ 毛利率提升，奖金计提方式改变导致费用率增加短暂挤压前三季度利润率。 

（1）24Q1-Q3 毛利率同比+1.12pct 至 42.70%。期间费用率同比+1.37pct

至 21.84%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比+0.73pct、+0.74pct、

-0.14pct、+0.05pct，主要由于奖金计提方式改变导致前三季度销售费用率与

管理费用率增加，但对全年影响不大。净利率同比-0.77pct 至 17.56%。 

（2）24Q3 毛利率同比+2.11pct 至 44.32%。期间费用率同比+5.47pct 至

25.00%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比+1.78pct、+3.21pct、

+0.05pct、+0.43pct。净利率同比-5.20pct 至 16.28%。 

❑ 经营现金流显著增长，存货周转效率提升。24Q3 经营活动净现金流 3.51 亿

元，同比+46.74%。截至 24Q3 末存货周转天数为 86 天，同比-8 天；应收账

款周转天数为 39 天，同比-2 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司营收稳健&盈利能力稳中向好，越南工厂已经顺利

投产，凭借自身个性化设计能力强、快交期等优势将加速抢夺 YKK 市场份额，

加速提升在国际品牌内部份额。考虑到公司接单表现较好以及费用率被拉平

后或将带来 Q4 利润大幅增长，我们适当上调盈利预测，预计 2024-2026 年

收入 46.9 亿元、53.9 亿元、61.8 亿元，同比增长 20%、15%、15%。归母
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净利润 7.2 亿元、8.3 亿元、9.5 亿元，同比增长 29%、15%、15%。当前市

值对应 24PE22X、25PE19X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定风险、越南生产基地接

单开工不及预期风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3628 3907 4692 5388 6179 

同比增长 8% 8% 20% 15% 15% 

营业利润(百万元) 588 673 858 986 1136 

同比增长 11% 14% 28% 15% 15% 

归母净利润(百万元) 489 558 719 827 953 

同比增长 9% 14% 29% 15% 15% 

每股收益(元) 0.42 0.48 0.62 0.71 0.82 

PE 32.0 28.1 21.8 18.9 16.4 

PB 5.4 3.6 3.4 3.3 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1919 2759 3154 3010 3075 

现金 821 1415 1578 1200 1000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 1 1 2 2 

应收款项 381 465 536 615 706 

其它应收款 24 0 0 0 0 

存货 563 605 712 817 936 

其他 129 273 327 376 431 

非流动资产 2855 3271 3806 4179 4410 

长期股权投资 82 100 100 100 100 

固定资产 1679 1873 2450 2861 3125 

无形资产商誉 375 383 345 310 279 

其他 717 915 911 908 906 

资产总计 4773 6030 6960 7189 7485 

流动负债 1496 1415 2153 2167 2215 

短期借款 650 541 1200 1124 1070 

应付账款 359 470 560 643 737 

预收账款 50 40 48 55 63 

其他 437 364 344 345 345 

长期负债 345 233 233 233 233 

长期借款 199 98 98 98 98 

其他 146 134 134 134 134 

负债合计 1841 1647 2385 2400 2447 

股本 1037 1169 1169 1169 1169 

资本公积金 474 1598 1598 1598 1598 

留存收益 1384 1582 1775 1991 2241 

少数股东权益 37 33 32 31 29 

归属于母公司所有者权益 2895 4349 4542 4758 5008 

负债及权益合计 4773 6030 6960 7189 7485     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 795 688 821 990 1139 

净利润 487 557 718 826 951 

折旧摊销 215 232 260 323 367 

财务费用 (20) 26 18 28 28 

投资收益 (10) (17) (47) (47) (47) 

营运资金变动 113 (108) (138) (148) (168) 

其它 10 (3) 10 8 8 

投资活动现金流 (732) (658) (753) (653) (553) 

资本支出 (734) (671) (800) (700) (600) 

其他投资 2 14 47 47 47 

筹资活动现金流 62 541 94 (715) (786) 

借款变动 344 (362) 639 (76) (55) 

普通股增加 239 132 0 0 0 

资本公积增加 (138) 1124 0 0 0 

股利分配 (399) (363) (526) (612) (703) 

其他 17 10 (18) (28) (28) 

现金净增加额 125 571 163 (378) (200)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3628 3907 4692 5388 6179 

营业成本 2213 2308 2754 3160 3621 

营业税金及附加 33 46 55 63 73 

营业费用 313 355 413 474 538 

管理费用 378 407 465 528 606 

研发费用 151 158 188 210 235 

财务费用 (22) 17 18 28 28 

资产减值损失 (12) 12 12 15 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 27 28 30 30 30 

投资收益 10 17 17 17 17 

营业利润 588 673 858 986 1136 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 10 8 8 8 8 

利润总额 580 666 852 980 1130 

所得税 93 109 134 154 178 

少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (2) 

归属于母公司净利润 489 558 719 827 953     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 8% 8% 20% 15% 15% 

营业利润 11% 14% 28% 15% 15% 

归母净利润 9% 14% 29% 15% 15% 

获利能力      

毛利率 39.0% 40.9% 41.3% 41.3% 41.4% 

净利率 13.5% 14.3% 15.3% 15.4% 15.4% 

ROE 17.5% 15.4% 16.2% 17.8% 19.5% 

ROIC 13.7% 13.0% 13.5% 14.3% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 38.6% 27.3% 34.3% 33.4% 32.7% 

净负债比率 18.3% 10.9% 18.7% 17.0% 15.6% 

流动比率 1.3 1.9 1.5 1.4 1.4 

速动比率 0.9 1.5 1.1 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 4.0 4.0 4.2 4.1 4.1 

应收账款周转率 9.0 9.2 9.4 9.3 9.3 

应付账款周转率 6.1 5.6 5.3 5.3 5.2 

每股资料(元)      

EPS 0.42 0.48 0.62 0.71 0.82 

每股经营净现金 0.68 0.59 0.70 0.85 0.97 

每股净资产 2.48 3.72 3.89 4.07 4.28 

每股股利 0.31 0.45 0.52 0.60 0.69 

估值比率      

PE 32.0 28.1 21.8 18.9 16.4 

PB 5.4 3.6 3.4 3.3 3.1 

EV/EBITDA 19.7 16.7 13.2 11.2 9.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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