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市场数据  
收盘价(元) 14.11 

一年最低/最高价 9.33/15.28 

市净率(倍) 3.87 

流通A股市值(百万元) 14,255.34 

总市值(百万元) 16,496.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.65 

资产负债率(%,LF) 34.54 

总股本(百万股) 1,169.14 

流通 A 股(百万股) 1,010.30  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：2024 年中报点

评：超预期靓丽业绩，长期可持续增

长稀缺标的》 

2024-08-18 

《伟星股份(002003)：2024 年一季报

点评：Q1 业绩靓丽，24 年指引积极》 

2024-04-30 
 

 

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） 3628 3907 4580 5238 5939 

同比（%） 8.12 7.67 17.24 14.36 13.39 

归母净利润（百万元） 488.65 558.11 694.55 803.44 918.77 

同比（%） 8.92 14.21 24.45 15.68 14.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.48 0.59 0.69 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 33.76 29.56 23.75 20.53 17.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年三季报：24 年前三季度营收 35.80 亿元/yoy+23.26%、
归母净利 6.24 亿元 /yoy+17.15% ，扣非归母净利润 6.09 亿元
/yoy+21.09%。单季度看，24Q1/Q2/Q3 营收分别同比+14.83%/+32.20%/ 

+19.34%，归母净利分别同比+45.25%/+36.17%/-9.87%，扣非归母净利润
分别同比+46.13%/+31.06%/+2.56%。Q3 营收增速在基数原因及下游补
库进程推进下有所放缓、但仍保持较快增长水平，归母净利润同比下滑
主因费用计提方法调整所致（往年员工奖金集中在 Q4 计提，今年改在
Q2-Q4 分别计提），剔除费用计提方法调整的影响来看，我们预计 Q3 扣
非归母净利润同比增长 20%+。 

◼ 我们判断前三季度国际品牌订单好于国内、钮扣订单好于拉链。受益于
海外补库需求拉动及公司国际化战略的持续推进，我们预计今年前三季
度保持国际品牌订单好于国内品牌的趋势，预计国际品牌订单同比增长
30%+、国内品牌订单同比增长 10%+。与此同时，由于钮扣主要应用于
服装产品、而拉链应用除服装外还有箱包和床上用品等，因此在今年服
装行业补库的背景下钮扣需求恢复略好于拉链。长期看我们预计拉链增
长前景仍然好于钮扣，公司在拉链行业核心竞争力持续凸显，有望保持
长期稳健可持续发展。 

◼ Q3 毛利率提升、费用率受计提方式调整影响提升较多，净利率下降。
1）毛利率：24Q3 同比+2.11pct 至 44.32%，我们判断主要来自规模效应
及产品结构变动带动。2）期间费用率：24Q3 期间费用率同比+5.47pct

至 25%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比+1.78/+3.21/+0.05/ 

+0.43pct 至 8.56%/11.30%/3.84%/1.30%，销售和管理费用率提升均来自
奖金计提方式由往年集中 Q4 改为分布在 Q2-Q4 所致，其中管理费用计
提主要体现在 Q3、因此管理费用率提升更多。3）其他损益项目：23Q3

确认资产处置收益 2228 万元，24Q3 为损失 47 万元。4）归母净利率：
24Q3 同比-5.24pct 至 16.18%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内服饰辅料龙头，24 年以来在下游客户
补库需求及公司自身竞争力持续兑现共同带动下，订单保持较高景气
度，业绩实现较快增长。Q3 净利润下滑来自费用计提方式影响，剔除
该因素后利润率保持稳中有升趋势，我们预计 Q4 利润率将显著提升。
公司核心竞争力在于坚定推进国际化战略、智能制造水平持续提升、营
销网络高效运营、企业文化团结拼搏，当前在拉链供应市场占有率较低，
长期稳健增长可期。维持 24-26 年归母净利润 6.95/8.03/9.19 亿元预测
值，对应 PE24/21/18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求疲软，汇率波动等。  
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伟星股份三大财务预测表  

[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 2,759 3,367 4,154 5,018  营业总收入 3,907 4,580 5,238 5,939 

货币资金及交易性金融资产 1,415 1,949 2,545 3,185  营业成本(含金融类) 2,308 2,692 3,074 3,480 

经营性应收款项 661 620 740 803  税金及附加 46 55 63 71 

存货 605 702 781 901  销售费用 355 412 471 535 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 407 426 487 552 

其他流动资产 78 96 89 129  研发费用 158 183 210 238 

非流动资产 3,271 3,549 3,806 4,043  财务费用 17 9 2 (1) 

长期股权投资 100 100 100 100  加:其他收益 28 23 26 30 

固定资产及使用权资产 1,927 2,200 2,443 2,655  投资净收益 17 9 10 12 

在建工程 644 644 644 644  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 383 383 392 410  减值损失 (9) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 21 18 18 18 

长期待摊费用 19 25 29 36  营业利润 673 833 967 1,104 

其他非流动资产 198 198 198 198  营业外净收支  (7) (8) (12) (12) 

资产总计 6,030 6,917 7,960 9,061  利润总额 666 825 955 1,092 

流动负债 1,415 1,559 1,750 1,884  减:所得税 109 132 153 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 561 581 601 621  净利润 557 693 802 917 

经营性应付款项 470 503 607 650  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

合同负债 40 54 61 70  归属母公司净利润 558 695 803 919 

其他流动负债 344 421 481 544       

非流动负债 233 283 333 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.59 0.69 0.79 

长期借款 98 148 198 248       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 651 844 970 1,103 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 906 1,135 1,290 1,453 

其他非流动负债 101 101 101 101       

负债合计 1,647 1,841 2,083 2,267  毛利率(%) 40.92 41.22 41.32 41.40 

归属母公司股东权益 4,349 5,043 5,847 6,766  归母净利率(%) 14.29 15.16 15.34 15.47 

少数股东权益 33 32 30 28       

所有者权益合计 4,382 5,075 5,877 6,794  收入增长率(%) 7.67 17.24 14.36 13.39 

负债和股东权益 6,030 6,917 7,960 9,061  归母净利润增长率(%) 14.21 24.45 15.68 14.35 

           

           

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 688 1,051 1,126 1,185  每股净资产(元) 3.72 4.31 5.00 5.79 

投资活动现金流 (658) (550) (560) (570)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 541 33 29 25  ROIC(%) 12.24 13.00 12.98 12.86 

现金净增加额 584 534 595 640  ROE-摊薄(%) 12.83 13.77 13.74 13.58 

折旧和摊销 254 291 321 350  资产负债率(%) 27.32 26.62 26.17 25.02 

资本开支 (636) (553) (566) (575)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.56 23.75 20.53 17.96 

营运资本变动 (120) 30 (40) (129)  P/B（现价） 3.79 3.27 2.82 2.44 

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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