
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 11月 01日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 马川琪 S0350523050001
macq@ghzq.com.cn

证券分析师： 廖小慧 S0350524080002
liaoxh@ghzq.com.cn

[Table_Title]
Q3业绩高质量增长，看好新客户拓展

——华利集团（300979）2024Q3业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M
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《华利集团（300979）2023 年三季报点评：Q3

事件:

华利集团 10月 28日发布 2024 年三季度业绩：公司前三季度实现营业

收入/归母净利润 175.1/28.4亿元，同比分别+22.39%/+24.32%，基本每

股收益 2.44元。2024Q3 公司实现营业收入/归母净利润分别为 60.4/9.6
亿元，同比分别+18.5%/+16.07%。

投资要点:

 营收利润延续较快增长，Q3运动鞋销售同比增速环比提升。1）营

收业绩：2024年公司前三季度实现营业收入/归母净利润 175.1/28.
4亿元，同比分别+22.39%/+24.32%，2024Q3公司营业收入/归母

净利润分别为 60.4/9.6亿元，同比分别+18.5%/+16.07%。2024Q3
运动品牌订单需求逐渐复苏，主要客户的份额逐步提升，且公司不

断推进与新客户的合作，使得销量和业绩均呈现稳定增长。2）运动

鞋销量：2024年 1-9月，公司销售运动鞋 1.63亿双，同比增加 20.
36%，2024Q3销售运动鞋 0.55亿双，同比+22.2%，增幅较 2024
Q2有所上升。3）运动鞋单价：2024年公司前三季度运动鞋单价约

为 107.4元/双，同比+2.1%，2024Q3运动鞋单价约为 109.8元/双，

同比-3.1%。

 盈利表现稳定，现金流充裕。1）利润率：2024年公司前三季度公

司毛利率为 27.81%，较去年同期提升 2.5pct，净利率为 16.2%，较

去年同期提升 0.3pct。2）费用率：2024年公司前三季度销售/管理/
研发费用率分别为 0.4%/5.3%/1.4%，较去年同期-0.1pct /+1.8pct
/-0.2pct。2024Q3销售/管理/研发费用率分别为 0.3%/5.7%/1.4%，

较去年同期-0.1pct /+1.3pct /-0.2pct，费控表现较为稳定，变化较小。

3）营运情况：2024年公司前三季度经营性现金流净额为 42.51亿

元，同比+31.6%，现金流充裕，应收账款周转天数为 55.51天，较

去年同期-0.79天。

 盈利预测和投资评级：公司加强客户拓展并持续推进产能，我们预

计公司 2024-2026 年实现收入 239.4/275.5/312.7亿元人民币，同比

+19%/+15%/+13%；归母净利润 38.8/44.8/51.1 亿元人民币，同比

+21%/+15%/+14%；对应 2024 年 10 月 31 日收盘价，2024-2026
年 PE为 20/17/15X。长期我们看好公司品牌客户扩张与产能一体化
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销量降幅环比收窄，盈利能力提升明显（买入）*

纺织制造*杨仁文，马川琪》——2023-10-27

《华利集团（300979）2023H1业绩快报点评：Q2

业绩环比改善明显，看好下半年订单增长（买入）

*纺织制造*杨仁文，马川琪》——2023-08-03

布局，盈利能力有望持续改善，维持“买入”评级。

 风险提示：核心客户订单波动风险；汇率波动风险；市场风格变化，

估值中枢下滑风险；原材料成本变动风险；供应链不稳定性风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20114 23943 27554 31267
增长率(%) -2 19 15 13
归母净利润（百万元） 3200 3880 4476 5111
增长率(%) -1 21 15 14
摊薄每股收益（元） 2.74 3.32 3.84 4.38
ROE(%) 21 22 22 22
P/E 19.21 20.09 17.41 15.25
P/B 4.07 4.42 3.82 3.31
P/S 3.05 3.26 2.83 2.49
EV/EBITDA 12.18 12.27 9.82 8.56
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

附表：华利集团盈利预测表

证券代码： 300979 股价： 66.79 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 22% 22% 22% EPS 2.74 3.32 3.84 4.38

毛利率 26% 28% 28% 28% BVPS 12.95 15.11 17.49 20.16

期间费率 3% 6% 5% 5% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 16% P/E 19.21 20.09 17.41 15.25

成长能力 P/B 4.07 4.42 3.82 3.31

收入增长率 -2% 19% 15% 13% P/S 3.05 3.26 2.83 2.49

利润增长率 -1% 21% 15% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.03 1.05 1.05 1.03 营业收入 20114 23943 27554 31267

应收账款周转率 5.34 6.64 7.30 7.30 营业成本 14967 17305 19976 22658

存货周转率 7.34 8.72 8.35 8.31 营业税金及附加 5 5 6 6

偿债能力 销售费用 70 81 121 156

资产负债率 22% 23% 22% 22% 管理费用 689 1197 1102 1251

流动比 3.15 3.21 3.35 3.45 财务费用 -89 39 46 51

速动比 2.47 2.64 2.76 2.87 其他费用/（-收入） 309 383 441 625

营业利润 4056 4863 5702 6429

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -20 -13 0 0

现金及现金等价物 6222 9270 11773 14586 利润总额 4036 4850 5702 6429

应收款项 3765 3607 3774 4283 所得税费用 836 970 1226 1318

存货净额 2741 2745 3299 3761 净利润 3200 3880 4476 5111

其他流动资产 390 475 474 496 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 13118 16097 19320 23125 归属于母公司净利润 3200 3880 4476 5111

固定资产 3814 4632 5068 5358

在建工程 982 591 445 323 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1533 1492 1496 1554 经营活动现金流 3694 5336 5587 6000

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3200 3880 4476 5111

资产总计 19447 22812 26329 30361 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 733 1133 1333 1633 折旧摊销 877 905 1150 1174

应付款项 1793 2021 2292 2634 公允价值变动 6 -6 -8 -9

合同负债 27 29 33 38 营运资金变动 -450 414 -269 -462

其他流动负债 1616 1831 2108 2391 投资活动现金流 -1821 -1028 -909 -798

流动负债合计 4169 5014 5765 6696 资本支出 -1152 -1298 -1434 -1390

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -783 194 492 491

其他长期负债 162 152 142 132 其他 114 76 34 101

长期负债合计 162 152 142 132 筹资活动现金流 -1963 -1160 -1476 -1489

负债合计 4331 5166 5907 6828 债务融资 39 390 190 290

股本 1167 1167 1167 1167 权益融资 7 0 0 0

股东权益 15116 17646 20422 23533 其它 -2009 -1550 -1666 -1779

负债和股东权益总计 19447 22812 26329 30361 现金净增加额 -63 3249 3003 3313

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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