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市场数据  
收盘价(元) 69.33 

一年最低/最高价 45.33/85.00 

市净率(倍) 4.94 

流通A股市值(百万元) 80,907.58 

总市值(百万元) 80,908.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.02 

资产负债率(%,LF) 24.78 

总股本(百万股) 1,167.00 

流通 A 股(百万股) 1,166.99  
 

相关研究  
《华利集团(300979)：2024 年中报点

评：订单如期恢复景气，高盈利特点

延续》 

2024-08-26 

《华利集团(300979)：专题研究：解析

高盈利背后的竞争力》 

2024-07-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20569 20114 23940 27882 31444 

同比（%） 17.74 (2.21) 19.02 16.47 12.78 

归母净利润（百万元） 3228 3200 3876 4515 5108 

同比（%） 16.63 (0.86) 21.12 16.48 13.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.77 2.74 3.32 3.87 4.38 

P/E（现价&最新摊薄） 25.06 25.28 20.87 17.92 15.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报： 2024 年前三季度收入 175.11 亿元
/yoy+22.39%，归母净利润 28.43 亿元 /yoy+24.32%。分季度看，
24Q1/Q2/Q3 收入分别同比+30.15%/+20.83%/+18.50%，归母净利润分别
同比+63.67%/+11.94%/+16.07%，Q3 收入增速环比小幅放缓、符合预期，
主因随下游客户补库进程推进补库订单有所减少，以及 Q3 人民币汇率
小幅升值影响，净利增速略慢于收入主因管理费用率和所得税费用有所
提升。 

◼ Q3 量增价减，新老客户矩阵多点开花。1）分量价看，前三季度销量 1.63

亿双/yoy+20.36%，ASP 约 107 元/双、yoy+1.7%。24Q1/Q2/Q3 销量分
别为 4600/6200/5500 万双、分别同比+17.9%/+19.2%/+23.9%，ASP 分别
约 104/108/110 元/双、分别同比+10.3%/+1.4%/-4.3%，Q3 量增价跌部分
源自客户中 Vans 订单增长较多，Vans 订单中冷粘鞋占比提升，对 ASP

形成一定负向影响。2）分客户看，我们判断原前五大客户中 Nike、
Deckers、Vans 订单表现较好，Puma 受供应链调整影响有所下滑、UA

表现相对平淡，其他客户中 On、锐步、NB、Allbirds 保持快速增长、收
入占比进一步提升，新客户阿迪当前收入体量较小，我们预计 25Q1 迎
来放量。 

◼ Q3 净利率持平略降，仍位于较高水平。1）毛利率：单 Q3 毛利率
27.01%/yoy+0.54pct、为同期历史新高，环比 Q1Q2 有小幅下降，主因越
南盾小幅升值和新工厂投产。2）期间费用率：单 Q3 销售/管理/研发/财
务费用率分别同比 -0.11/+1.32/-0.20/-0.86pct 至 0.26%/5.69%/1.41%/-

0.9%，管理费用率有所提升主因业绩增长、计提薪酬绩效增加。3）归
母净利率：叠加所得税费用增加（香港子公司增加分红计提），归母净
利率同比-0.33pct 至 15.98%，盈利能力仍保持较高水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球领先运动鞋专业制造商，24 年以来在
下游客户补库及新客户订单持续放量带动下业绩持续较快增长，盈利能
力保持较高水平。24 年公司已新建 2 个越南成品鞋工厂及 1 个印尼工
厂，预计年内还将新增一个原鞋材厂改建为成品鞋厂，补充产能应对订
单需求。公司预计 25-26 年在订单驱动下将迎来投产高峰。维持 24-26

年归母净利润预测 38.8/45.1/51.1 亿元，对应 PE21/18/16X，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：订单波动、汇率波动等。  
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华利集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,118 17,062 21,831 27,219  营业总收入 20,114 23,940 27,882 31,444 

货币资金及交易性金融资产 6,222 8,979 12,466 16,694  营业成本(含金融类) 14,967 17,457 20,340 22,956 

经营性应收款项 3,830 4,557 5,307 5,985  税金及附加 5 6 6 6 

存货 2,741 3,197 3,725 4,205  销售费用 70 96 112 126 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 689 1,101 1,283 1,446 

其他流动资产 326 329 332 336  研发费用 309 347 404 456 

非流动资产 6,329 6,914 7,432 7,883  财务费用 (89) (34) (74) (125) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 2 2 3 

固定资产及使用权资产 3,967 4,572 5,108 5,575  投资净收益 52 24 28 31 

在建工程 982 942 905 868  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 557 577 597 617  减值损失 (154) (80) (120) (140) 

商誉 128 128 128 128  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 177 177 177 177  营业利润 4,056 4,912 5,721 6,471 

其他非流动资产 518 518 518 518  营业外净收支  (20) (6) (6) (6) 

资产总计 19,447 23,976 29,263 35,102  利润总额 4,036 4,906 5,715 6,465 

流动负债 4,169 4,742 5,394 5,986  减:所得税 836 1,030 1,200 1,358 

短期借款及一年内到期的非流动负债 791 791 791 791  净利润 3,200 3,876 4,515 5,108 

经营性应付款项 1,793 2,091 2,436 2,750  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 27 31 36 41  归属母公司净利润 3,200 3,876 4,515 5,108 

其他流动负债 1,558 1,829 2,130 2,404       

非流动负债 162 162 162 162  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 3.32 3.87 4.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,921 4,933 5,737 6,453 

租赁负债 107 107 107 107  EBITDA 4,798 5,387 6,259 7,042 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 4,331 4,904 5,556 6,147  毛利率(%) 25.59 27.08 27.05 26.99 

归属母公司股东权益 15,109 19,065 23,700 28,948  归母净利率(%) 15.91 16.19 16.19 16.24 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 15,116 19,072 23,707 28,955  收入增长率(%) (2.21) 19.02 16.47 12.78 

负债和股东权益 19,447 23,976 29,263 35,102  归母净利润增长率(%) (0.86) 21.12 16.48 13.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,694 3,804 4,529 5,266  每股净资产(元) 12.95 16.34 20.31 24.81 

投资活动现金流 (1,821) (1,122) (1,118) (1,115)  最新发行在外股份（百万股） 1,167 1,167 1,167 1,167 

筹资活动现金流 (1,963) (24) (24) (24)  ROIC(%) 20.69 21.66 20.33 18.72 

现金净增加额 (63) 2,658 3,387 4,128  ROE-摊薄(%) 21.18 20.33 19.05 17.64 

折旧和摊销 877 455 522 589  资产负债率(%) 22.27 20.45 18.99 17.51 

资本开支 (1,152) (1,046) (1,046) (1,046)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.28 20.87 17.92 15.84 

营运资本变动 (450) (613) (630) (569)  P/B（现价） 5.35 4.24 3.41 2.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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