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申洲国际（02313.HK） 
  

2024H2销量驱动增长，期待 2025订单良好表现 
  
我们综合估计公司 2024H2收入有望同增 10%~20%中段，延续稳健增长表现。1）

量价拆分来看：①量：根据过去业务趋势我们判断近期公司订单依然同比稳步增长，估

计 2024H2出货量同比增长 15%+（（我们判断出出前预期期）②价价：虑公公司户结 

构变化，我们估计 2024H2销售单价同比或仍有下降、但降幅较 H1收窄（2024H1为

同比下滑高单位数）。2）从盈利质量层面来看：2024H1 公司毛利率同比+6.6pct 至

29.0%（（2023H1、2023H2毛利率分别 22.4%、25.8%），我们判断 2024H2公司毛利

率同比有望继续提升。 

 
订单：核心户结份额持续提升，我们判断 2025年 Adidas、Uniqlo 等户结订单表现

较好。1）分品类：2024H1运动/休闲/内衣/其他品类销售分别为 92.1/27.6/9.0/1.0亿

元，同比分别+8%/+20%/+47%/+12%，占比分别 71%/21%/7%/1%，虑公户结 

构变化，我们判断 2024H2运动品类占比有望环比提升。2）分户结：公司过去深度合

作 Uniqlo、Nike、Adidas、PUMA等国际头部品牌户结，2024H1向预四大户结销售分

别为 34.0/32.4/23.3/13.4 亿元，同比分别+34%/-6%/+24%/+0%，占比分别为

26%/25%/18%/10%②其他户结实现销售 26.6亿元，同比+14%，占比 21%。展望未

来：根据下游品牌业务情况，我们判断 2024H2及 2025年公司销向 Adidas、Uniqlo、

国内品牌等户结订单有望实现稳健快速增长、销向 Nike户结订单以平稳为主。综合来

看估计 2025年公司收入有望稳健增长 10%+。 

 
产能：2024年积极推进招工，2025年期计继续新建海外产能，持续强化产业链优势。

1）为满足增长的户结订单需求，2024年以来公司加大招工力度、优化生产管理模式，

积极提升产能利用率并扩充海外产能，2024H1柬埔寨成衣新工厂员工人数已达到计划

规模（1.8 万人）且效率持续爬坡、越南胡志明成衣工厂人数较年初增加 0.22 万人②

收购越南西宁工厂以提升面料供应能力。2）中长期公司继续推进独立一体化、国际化

产业链建设，强化核心竞争力。2023 年公司国内/越南/柬埔寨基地贡献成衣产出占比

分别约 47%/27%/26%，同比分别-7pct/+3pct/+4pct，我们判断随着海外新基地的扩

建、未来海外产能贡献占比将持续提升（（前预估计已出过 50%），匹配国际市场业务需

求。①国内产能：主供中国+亚洲海外市场，强化数字化建设，以研发、效率、速度为

核心竞争优势。价海外产能：规模持续扩张的同时上下游配套逐步完善，夯实成本优

势，深度绑定海外核心户结中长期需求。 

 
2024年收入期计稳健增长，盈利质量修复带动净利润期计快速增长。1）2024年： 

合 2024H2情况，我们判断 2024全年公司收入有望稳健增长 10%+，毛利率期计同比

持续修复、主营业务利润（剔除汇率等因素影响）有望同比快速增长。2）2025年：虑

公订单及产能扩张情况，我们估计公司 2025 年收入及净利润均有望稳健增长 10%以

上。 

 
投资建议。公司是全球最大纵向一体化成衣制造商，前预订单改善趋势清晰，长期产能

扩张、效率提升、竞争力增强。我们期计 2024~2026 年公司归母净利润分别为

58.0/65.5/73.9亿元，同比分别增长 27%/13%/13%，现价对应 2025年 PE为 12倍，

维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游需求波动风险②产能扩张不及期期风险②大户结订单波动风险外汇波动

风险。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,781  24,970  28,379  31,785  35,512  

增长率 yoy（%） 16.5  -10.1  13.7  12.0  11.7  

归母净利润（百万元） 4,563  4,557  5,802  6,546  7,387  

增长率 yoy（%） 35.3  -0.1  27.3  12.8  12.9  

EPS最新摊薄（元/股） 3.04  3.03  3.86  4.35  4.91  

净资产收益率（%） 14.8  13.9  17.4  18.1  18.6  

P/E（倍） 17.7  17.7  13.9  12.3  10.9  

P/B（倍） 2.6 2.5 2.4 2.2 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 17日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 26165  28479  27406  34062  37568   营业收入 27781  24970  28379  31785  35512  

现金 7369  11596  10464  15409  18012   营业成本 21656  18910  20149  22472  25000  

应收账款及票据 5008  5027  6010  7212  8654   研发及其他费用 16  16  18  20  22  

其他应收款 445  441  445  445  445   销售费用 204  164  172  193  216  

衍生金融工具及短
投 

3160  4472  3078  3117  3118  
 

管理费用 1954  1881  2138  2395  2640  

存货 6261  6125  5196  5196  5196   财务费用 -50  -433  -141  -287  -421  

其他流动资产 3921  819  2213  2683  2142   利息收入 278  779  401  582  752  

非流动资产 17328  20132  16871  15911  16438   汇兑收益等其他 1106  151  75  75  75  

权益性投资 3516  6670  3529  3541  3554   投资净收益 -21  13  13  13  13  

固定资产 11594  10931  11274  10178  10709   营业利润 5119  4595  6131  7081  8142  

无形资产 230  129  244  261  254   非经常项前损益 143  400  500  400  300  

其他非流动资产 1989  2403  1825  1932  1921   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 43493  48611  44277  49973  54006   利润总额 5262  4996  6631  7481  8442  

流动负债 10259  13384  10154  12952  13553   所得税 699  438  829  935  1055  

短期借款 7198  10204  7873  10204  10204   净利润 4563  4557  5802  6546  7387  

应付账款及票据 940  1202  1128  1354  1625   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 2121  1979  1153  1394  1724   归属母公司净利润 4563  4557  5802  6546  7387  

非流动负债 2468  2359  777  766  692   EBITDA 6611  5643  7655  8405  9326  

长期借款 2000  1900  365  326  252   EPS（元） 3.04  3.03  3.86  4.35  4.91  

其他非流动负债 468  459  413  440  440         

负债合计 12727  15744  10932  13718  14245         

股本 151  151  151  151  151         

股本溢价 297  318  297  297  297         

留存收益 30305  32398  32884  35794  39300   主要财务比率      

归属母公司股东权
益 

30753  32867  33332  36242  39748  
 会计年度 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 13  0  13  13  13   成长能力      

负债和股东权益 43493  48611  44277  49973  54006   营业收入(%) 16.5  -10.1  13.7  12.0  11.7  

       营业利润(%) 45.9  -10.2  19.8  15.5  15.0  

       归属于母公司净利润(%) 35.3  -0.1  27.3  12.8  12.9  

       获利能力      

       毛利率(%) 22.1  24.3  29.0  29.3  29.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.4  18.3  20.4  20.6  20.8  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 14.8  13.9  17.4  18.1  18.6  

经营活动现金流 4628  3988  5627  6556  7237   ROIC(%) 11.2  9.2  13.4  13.2  13.7  

净利润 4563  4557  5802  6546  7387   偿债能力      

折旧摊销 1399  1080  1166  1212  1305   资产负债率(%) 29.3  32.4  24.7  27.5  26.4  

财务费用 0  0  -141  -287  -421   净负债比率(%) 17.4  12.6  1.4  -4.7  -9.5  

投资损失 0  0  -13  -13  -13   流动比率 2.6  2.1  2.7  2.6  2.8  

营运资金变动 -1395  -1499  -1112  -826  -947   速动比率 1.9  1.7  2.2  2.2  2.4  

其他经营现金流 62  -151  -75  -75  -75   营运能力      

投资活动现金流 -371  566  1169  -673  -1205   总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  0.7  

资本支出 -1550  -139  -669  -178  -1869   应收账款周转率 6.5  5.0  0.2  0.2  0.2  

长期投资 -1878  -3167  -13  -13  -13   应付账款周转率 18.6  17.7  0.1  0.1  0.1  

其他投资现金流 3056  3871  1852  -483  677   每股指标（元）      

筹资活动现金流 20934  15771  -3702  -937  -3429   每股收益(最新摊薄) 3.04  3.03  3.86  4.35  4.91  

短期借款 0  0  810  2619  422  
 

每股经营现金流(最新摊
薄) 

3.08  2.65  3.74  4.36  4.81  

长期借款 22997  17717  -1635  -39  -74   每股净资产(最新摊薄) 20.47  21.86  22.18  24.12  26.45  

股本增加 0  0  0  0  0   估值比率      

支付股利 -2063  -2310  -3223  -3636  -3881   P/E 17.7  17.7  13.9  12.3  10.9  

其他筹资现金流 0  364  345  118  104   P/B 2.6  2.5  2.4  2.2  2.0  

现金净增加额 25190  20325  3094  4945  2603   EV/EBITDA 12.1  14.3  10.2  9.0  7.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024年 12月 17日收盘价  
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