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市场数据  
收盘价(元) 17.79 

一年最低/最高价 7.50/21.75 

市净率(倍) 5.12 

流通A股市值(百万元) 3,902.41 

总市值(百万元) 3,902.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.47 

资产负债率(%,LF) 14.12 

总股本(百万股) 219.36 

流通 A 股(百万股) 219.36  
 

相关研究  
《哈森股份(603958)：国内多品牌中

高端皮鞋运营商，渠道调整+疫情影响

致近年业绩承压》 

2023-10-11 

《哈森股份(603958)：多品牌中高端

皮鞋运营商，业绩受疫情影响较大》 

2022-08-28 
 

 

中性（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 765.64 811.89 870.22 1,207.30 1,286.16 

同比（%） (22.64) 6.04 7.18 38.74 6.53 

归母净利润（百万元） (156.06) (5.33) (24.89) 32.92 54.27 

同比（%） (676.59) 96.58 (366.85) 232.27 64.86 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.71) (0.02) (0.11) 0.15 0.25 

P/E（现价&最新摊薄） (27.79) (813.52) (174.26) 131.74 79.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司拟筹划重大资产重组：自 2024 年 1 月以来公司开始筹划资产重组
事项，截至 2024 年 11 月 27 日，公司已使用现金 3.5832 亿元购买苏州
郎克斯 45%股权、江苏朗讯 55.2%股权，从而直接+间接控制苏州郎克
斯 55%股权。2024 年 12 月 13 日，公司公告拟收购苏州郎克斯剩余 45%

股权和辰瓴光学 100%股权，拟通过发行股份或发行股份及支付现金相
结合的方式购买，同时拟募集配套资金。 

◼ 苏州郎克斯：主要从事精密金属结构件的研发、生产和销售，主要为苹
果产业链厂商提供手机边框等结构件受托加工服务。2022/2023 年营收
分别为 2.35/2.28 亿元，净利润分别为 3758/4192 万元（以交易对价 2.7

亿元收购 45%直接股权计算 PE 约 14X）。苏州郎克斯原有股东承诺公
司 2024/2025/2026 年归母净利润分别不低于 5140/5692/6312 万元（对应
分别同比 23%/11%/11%），未达标应支付补偿金额。 

◼ 辰瓴光学：2022 年成立，依托尖端光学技术与人工智能，为企业提供制
造、检测、包装、数据管理追溯等服务，主要服务于光通信、IC 载板、
半导体、新能源等行业，销售辐射韩国、匈牙利、越南等多个国家，2023

年销售额超过 2 亿元。 

◼ 2020 年以来持续亏损。由于国内消费环境偏弱，皮鞋行业销售不景气，
公司业绩持续承压，2014 年以来营收多年下滑，2020 年以来归母净利
润持续亏损。2024 年前三季度营收 5.7 亿元/yoy-0.92%，归母净利润-

4143 万元，其中 24Q1/Q2/Q3 营收分别同比+23.36%/-9.28%/-16.1%，归
母净利润分别为 493/-1678/-2959 万元。截至 24Q3 末公司共有 979 家门
店，较年初净关 5 家。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主营国内中高端皮鞋，2016 年上市，近年来
受运动鞋替代+传统渠道消费乏力影响，主业业绩持续承压。2024 年以
来公司开始筹划重大资产重组，拟布局精密金属结构件加工和光学检测
行业，我们认为重组有望提升上市公司的业务规模和盈利能力，同时借
助上市公司融资平台，收购标的也有望进一步扩大业务规模和客户资
源，提升竞争力。考虑 2024 年前三季度业绩低于我们此前预期，考虑
11 月底公司已完成对江苏郎克斯 55%股权收购，暂不考虑 12 月收购计
划对报表的影响，我们将 2024/2025 年归母净利润预测值从 0.10/0.17 亿
元调整为-0.25/0.33 亿元，增加 26 年预测值 0.54 亿元，对应 25/26 年 PE

分别为 132/80X，维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：收购进度不及预期，标的业务发展不及预期。 
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哈森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 798 801 905 970  营业总收入 812 870 1,207 1,286 

货币资金及交易性金融资产 362 266 184 241  营业成本(含金融类) 365 409 675 778 

经营性应收款项 78 111 155 146  税金及附加 6 5 7 8 

存货 328 393 510 545  销售费用 391 426 423 386 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 39 48 60 58 

其他流动资产 31 32 55 38  研发费用 1 2 2 3 

非流动资产 174 178 181 181  财务费用 (8) 0 0 0 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 12 9 12 13 

固定资产及使用权资产 57 58 59 59  投资净收益 (4) 1 1 1 

在建工程 0 0 1 1  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 27 29 31 31  减值损失 (27) (20) (15) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 9 (31) 38 58 

其他非流动资产 67 67 67 67  营业外净收支  0 3 (1) 2 

资产总计 972 979 1,085 1,151  利润总额 9 (28) 37 60 

流动负债 156 190 269 290  减:所得税 7 (7) 9 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 2 (21) 27 45 

经营性应付款项 94 115 147 155  减:少数股东损益 7 4 (5) (9) 

合同负债 3 3 5 6  归属母公司净利润 (5) (25) 33 54 

其他流动负债 59 71 116 128       

非流动负债 2 2 2 2  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.02) (0.11) 0.15 0.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (4) (12) 51 67 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 20 0 63 78 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 158 192 271 292  毛利率(%) 55.00 52.98 44.05 39.51 

归属母公司股东权益 803 772 805 860  归母净利率(%) (0.66) (2.86) 2.73 4.22 

少数股东权益 10 14 9 0       

所有者权益合计 814 787 814 859  收入增长率(%) 6.04 7.18 38.74 6.53 

负债和股东权益 972 979 1,085 1,151  归母净利润增长率(%) 96.58 (366.85) 232.27 64.86 

           

           

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 75 (78) (67) 65  每股净资产(元) 3.63 3.52 3.67 3.92 

投资活动现金流 (26) (12) (14) (8)  最新发行在外股份（百万股） 219 219 219 219 

筹资活动现金流 (57) (6) 0 0  ROIC(%) (0.08) (1.08) 4.80 5.99 

现金净增加额 (8) (96) (82) 57  ROE-摊薄(%) (0.66) (3.22) 4.09 6.31 

折旧和摊销 24 12 11 11  资产负债率(%) 16.30 19.65 25.00 25.36 

资本开支 4 (13) (16) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） (813.52) (174.26) 131.74 79.91 

营运资本变动 25 (86) (121) 2  P/B（现价） 5.44 5.62 5.39 5.05 

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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