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裕元集团（0551.HK）2024 年三季报点评    
 

24Q3 制造业务淡季不淡，毛利率及归母净利率同比提升明显 
 

 2024 年 11 月 12 日 

 

➢ 事件概述。2024 年 11 月 11 日，裕元集团发布 2024 年前三季度未经审核
综合业绩。24Q1-Q3，集团实现营收 60.75 亿美元，同比+1.5%，毛利率为
24.2%，同比+0.7 pct，归母净利润为 3.32 亿美元，同比+140.9%。其中，24Q3，
实现营收 20.60 亿美元，同比+12.5%，毛利率为 24.1%，同比+0.6 pct，归母
净利润为 1.47 亿美元，同比+172.3%。 

➢ 集团整体情况。1）收入拆分：24Q1-Q3，集团总收入 60.75 亿美元，同比
+1.5%。制造业务收入 41.36 亿美元，同比+9.0%，其中，运动鞋/户外鞋收入
32.48 亿美元，同比+7.2%，休闲鞋及运动凉鞋收入 5.35 亿美元，同比+15.1%，
鞋底、配件及其他收入 3.53 亿美元，同比+18.3%；宝胜零售业务收入 19.40 亿
美元，同比-11.6%（以人民币计算，同比-9.5%）。2）毛利率端：24Q1-Q3，集
团毛利率为 24.2%，同比+0.7 pct，24Q3，毛利率为 24.1%，同比+0.6 pct。
3）费用率端：24Q1-Q3，销售费率为 10.3%，同比-1.1 pct，管理费率为 6.8%，
同比-0.2 pct；24Q3，销售费率为 9.7%，同比-1.6 pct，管理费率为 6.8%，同
比-0.5 pct。基于毛利率及费率情况，24Q1-Q3，集团归母净利率为 5.5%，同
比+3.2 pct；24Q3，集团归母净利率为 7.1%，同比+4.2 pct。 

➢ 制造业务：产能利用率及出货量良好，费用管控及优化，带动净利率提升。
1）收入端：24Q3，随着全球鞋履市场进一步常态化，对集团供应的鞋履产品需
求大幅提升，制造业务订单满载推动整体产能利用率及生产效率继续上升，集团
制造业务 Q3 营运淡季不淡，产能持续处于供不应求状态，鞋履出货增长强劲，
单价跌幅逐季收窄。24Q1-Q3，制造业务营收为 41.36 亿美元，同比+9.0%，
鞋履出货量为 1.87 亿双，同比+16.2%，由于高基期效应及产品结构变化，平均
售价为 20.24 美元/双，同比-6.8%。2）毛利率端：24Q1-Q3，产能利用率为
92%（23Q1-Q3 为 76%），制造业务毛利率为 19.6%，同比+1.6 pct；随产能
利用率提升带动毛利率上行，24Q3，制造业务毛利率为 20.6%，同比+1.4 pct。
3）利润端：24Q1-Q3，制造业务归母净利润为 3.02 亿美元，同比+174.2%，
归母净利率为 7.30%，同比+4.40 pct；24Q3，制造业务归母净利润为 1.47 亿
美元，同比+170.8%，归母净利率为 9.76%，同比+5.33 pct。 

➢ 零售业务：保利润与严控折扣力度，数位转型提升经营效率。1）收入端：
全渠道表现仍相对稳健，但宝胜线下店铺客流量疲弱，24Q1-Q3，零售业务实现
营收 139.84 亿元人民币，同比-9.5%。通过精简及升级宝胜店铺网络，部分抵消
人流不振影响，宝胜实体店铺收入同比-14%，贡献收入占比为 73%，全渠道表
现稳健，收入同比+13%，收入占比为 27%。2）毛利率端：由于折扣管控有成
及库存管理高效，24Q1-Q3，宝胜毛利率为 34.0%，同比改善 0.9 pct，24Q3，
宝胜毛利率为 33.6%，同比+1.5 pct。3）利润端：24Q1-Q3，零售业务经营溢
利率为 3.7%，同比+0.4 pct。 

➢ 投资建议：我们预计 24-26 年实现营收 84.41、88.34、92.56 亿美元，同
比+7.0%、+4.7%、+4.8%，实现归母净利润 4.48、4.82、5.35 亿美元，同比
+63.0%、+7.6%、+11.0%，11 月 12 日收盘价对应 PE 为 8、8、7 倍，维持
“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际贸易风险、汇率波动风险、终端需求不及预期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,890 8,441 8,834 9,256 

增长率(%) -12.0 7.0 4.7 4.8 

归母净利润 275 448 482 535 

增长率(%) -7.3 63.0 7.6 11.0 

EPS 0.17 0.28 0.30 0.33 

P/E 14 8 8 7 

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 12 日收盘价，财年为自然年）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 3,784 3,752 4,034 4,355  营业收入 7,890 8,441 8,834 9,256 

现金及现金等价物 923 742 907 1,113  其他收入 88 117 125 133 

应收账款及票据 885 938 982 1,028  营业成本 5,965 6,378 6,649 6,940 

存货 1,247 1,329 1,385 1,446  销售费用 894 866 906 944 

其他 728 744 760 768  管理费用 547 570 589 612 

非流动资产合计 3,574 3,574 3,574 3,574  研发费用 158 169 177 185 

固定资产 1,663 1,663 1,663 1,663  财务费用 51 10 14 10 

商誉及无形资产 529 529 529 529  权益性投资损益 62 68 71 74 

其他 1,382 1,382 1,382 1,382  其他损益 -36 -12 -27 -19 

资产合计 7,358 7,326 7,608 7,929  除税前利润 390 621 670 753 

流动负债合计 1,985 1,461 1,518 1,579  所得税 81 129 141 166 

短期借贷 643 0 0 0  净利润 309 492 529 588 

应付账款及票据 476 531 554 578  少数股东损益 34 44 48 53 

其他 866 929 964 1,000  归属母公司净利润 275 448 482 535 

非流动负债合计 664 664 664 664  EBIT  441 632 684 763 

长期借贷 330 330 330 330  EBITDA 849 1,052 1,124 1,223 

其他 334 334 334 334  EPS（元） 0.17 0.28 0.30 0.33 

负债合计 2,648 2,124 2,181 2,242       

普通股股本 52 52 52 52  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 4,188 4,636 4,813 5,020  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 4,240 4,688 4,865 5,073  营业收入 -12.04 6.98 4.66 4.77 

少数股东权益 470 514 562 615  归属母公司净利润 -7.30 63.05 7.56 10.99 

股东权益合计 4,710 5,202 5,427 5,687  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 7,358 7,326 7,608 7,929  毛利率 24.40 24.44 24.74 25.02 

      净利率 3.48 5.31 5.45 5.78 

      ROE 6.48 9.55 9.90 10.54 

      ROIC 6.15 9.04 9.38 9.90 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 35.99 28.99 28.67 28.28 

现金流量表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 1.05 -7.92 -10.65 -13.78 

经营活动现金流 945 791 810 886  流动比率 1.91 2.57 2.66 2.76 

净利润 275 448 482 535  速动比率 1.18 1.53 1.62 1.72 

少数股东权益 34 44 48 53  营运能力     

折旧摊销 408 420 440 460  总资产周转率 1.03 1.15 1.18 1.19 

营运资金变动及其他 228 -121 -160 -162  应收账款周转率 8.67 9.26 9.20 9.21 

投资活动现金流 -152 -274 -290 -303  应付账款周转率 13.22 12.67 12.25 12.26 

资本支出 -201 -420 -440 -460  每股指标（元）     

其他投资 50 146 150 157  每股收益 0.17 0.28 0.30 0.33 

筹资活动现金流 -860 -699 -354 -377  每股经营现金流 0.59 0.49 0.50 0.55 

借款增加 -597 -643 0 0  每股净资产 2.64 2.91 3.02 3.15 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 -185 0 -305 -328  P/E 14 8 8 7 

其他 -77 -56 -50 -49  P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -72 -182 166 206  EV/EBITDA 4.46 3.60 3.37 3.10 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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