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华利集团（300979.SZ） 
  

2024 年业绩符合预期，2025 年期待新客户加速放量 
  

2024 年公司收入同比增长 19%/归母净利润同比增长 20%。1）公司发布业绩

快报：2024 年实现营业总收入 240.1 亿元，同比+19%；归母净利润 38.4 亿元，

同比+20%，我们判断符合此前预期；2024 全年销售运动鞋 2.23 亿双（同增 18%），

销售单价同比略有增长。2）由全年数据计算得：2024Q4 公司营业总收入 65.0 亿

元，同比+12%；归母净利润 10.0 亿，同比+9%；2024Q4 销售运动鞋 0.60 亿双

（同增+12%），销售单价同比持平。3）据公司公告的 2024 年度利润分配预案，

全年累计拟派发 23.34 亿元（每股 2.0 元），股利支付率为 61%，以 2025/3/12 收

盘价计算的股息率约 3.1%。 

 
新客户 Adidas 预计快速放量，On、New Balance 等核心客户继续成长。公司

与 Nike、Deckers、VF、On、New Balance、Puma 等核心品牌保持深度合作，目

前已形成可复制的客户拓展及管理体系，2023 年 5 大客户销售占比分别为

38%/20%/12%/7%/6%，其他客户销售占比为 18%。展望 2025 年，我们估计新

客户拓展+老客户份额提升有望带动公司订单销售增长 15%左右，预计继续领先

行业水平：①公司新合作 Adidas 并于 2024 年 9 月开始量产出货、我们判断 2025

合作订单预计快速放量；②根据品牌业务情况及公司合作进度我们判断 2025 年

On、New Balance 订单增速强劲/deckers 订单健康增长/Nike 订单稳健。 

 
产能有望加速扩张，增强国际化基地布局，盈利质量有望保持在良好水平。1）我

们判断目前公司产能利用率仍处于饱和状态，新工厂建设、次新工厂爬坡进度顺

利，根据公司公告我们判断 2024 年内公司新投产工厂 4 家（越南 3 家+印尼 1

家）；2025 年 2 月另有 1 家印尼新工厂、1 家中国新工厂开始投产，我们判断未来

投产进度有望加速，综合估计 2025~2026 年产量 CAGR 有望达到 15%左右，匹

配订单需求的增长。2）增强国际化产能布局，有望分散国际贸易风险。公司积极

拓展越南之外的产能，在印尼等地进行工厂建设，以满足客户国际化的订单需求。

3）公司以可持续大规模订单为主，员工成熟度高，生产管理效率领先行业，盈利

质量卓越。2024Q1~Q3 公司毛利率同比提升 2.5pct 至 27.8%，2025 年以来伴随

着新工厂投入的加快，我们判断盈利质量有望基本保持在相对较好水平。 

 
2025 年业绩成长性预计继续领先行业。展望 2025 年，考虑公司新客户合作推进

顺利，产能预计加速扩张，我们判断有望综合带动公司 2025 年收入/业绩同比增

长 15%左右，成长性预计将持续领先行业。 

 
投资建议。公司是全球领先的运动鞋制造商，过去几年内业务规模快速成长、份额

持续提升。我们略调整盈利预测，估计公司 2025~2026 年归母净利润分别为

43.8/50.5 亿元，对应 2025 年 PE 为 17 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游需求及库存波动风险；产能扩张及改造不及预期风险；外汇波动风

险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 纺织制造 

前次评级 买入 

03 月 12 日收盘价（元） 64.61 

总市值（百万元） 75,399.87 

总股本（百万股） 1,167.00 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 2.57  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,569 20,114 24,006 27,865 32,196 

增长率 yoy（%） 17.7 -2.2 19.4 16.1 15.5 

归母净利润（百万元） 3,228 3,200 3,841 4,382 5,053 

增长率 yoy（%） 16.6 -0.9 20.0 14.1 15.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.77 2.74 3.29 3.76 4.33 

净资产收益率（%） 24.5 21.2 21.9 21.3 20.8 

P/E（倍） 23.4 23.6 19.6 17.2 14.9 

P/B（倍） 5.7 5.0 4.3 3.7 3.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 12 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 11504 13118 15552 18399 22507  营业收入 20569 20114 24006 27865 32196 

现金 3620 3879 4832 6785 9117  营业成本 15250 14967 17888 20818 24119 

应收票据及应收账款 3115 3765 4446 5084 5927  营业税金及附加 3 5 5 5 7 

其他应收款 50 18 63 31 77  营业费用 77 70 84 97 112 

预付账款 59 65 82 88 109  管理费用 772 689 798 927 1071 

存货 2464 2741 3479 3760 4627  研发费用 291 309 354 439 507 

其他流动资产 2198 2650 2650 2650 2650  财务费用 -65 -89 47 23 -33 

非流动资产 5601 6329 6563 6831 7098  资产减值损失 -227 -150 48 56 64 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 1 0 0 0 

固定资产 3655 3814 4204 4467 4698  公允价值变动收益 24 -6 0 0 0 

无形资产 437 557 636 706 770  投资净收益 68 52 66 65 65 

其他非流动资产 1509 1957 1724 1658 1630  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 17105 19447 22115 25231 29605  营业利润 4105 4056 4848 5564 6414 

流动负债 3743 4169 4423 4513 5217  营业外收入 3 3 5 3 4 

短期借款 683 733 1178 733 733  营业外支出 17 23 22 21 22 

应付票据及应付账款 1502 1793 2145 2438 2872  利润总额 4090 4036 4831 5547 6396 

其他流动负债 1558 1643 1100 1342 1612  所得税 862 836 990 1165 1343 

非流动负债 167 162 136 140 145  净利润 3228 3200 3841 4382 5053 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 167 162 136 140 145  归属母公司净利润 3228 3200 3841 4382 5053 

负债合计 3910 4331 4559 4654 5362  EBITDA 4712 4783 5470 6126 7022 

少数股东权益 0 7 7 7 7  EPS（元） 2.77 2.74 3.29 3.76 4.33 

股本 1167 1167 1167 1167 1167        

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704  主要财务比率      

留存收益 6778 8578 10709 13168 15995  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13195 15109 17549 20570 24235  成长能力      

负债和股东权益 17105 19447 22115 25231 29605  营业收入(%) 17.7 -2.2 19.4 16.1 15.5 

       营业利润(%) 10.9 -1.2 19.5 14.8 15.3 

       归属于母公司净利润(%) 16.6 -0.9 20.0 14.1 15.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.9 25.6 25.5 25.3 25.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.7 15.9 16.0 15.7 15.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 24.5 21.2 21.9 21.3 20.8 

经营活动现金流 3503 3694 2895 4681 4707  ROIC(%) 22.6 19.6 20.1 20.0 19.5 

净利润 3228 3200 3841 4382 5053  偿债能力      

折旧摊销 690 819 712 695 820  资产负债率(%) 22.9 22.3 20.6 18.4 18.1 

财务费用 -65 -89 47 23 -33  净负债比率(%) -21.1 -19.6 -20.1 -28.8 -34.1 

投资损失 -68 -52 -66 -65 -65  流动比率 3.1 3.1 3.5 4.1 4.3 

营运资金变动 -417 -450 -1615 -358 -1073  速动比率 2.3 2.4 2.6 3.2 3.3 

其他经营现金流 136 266 -25 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -2025 -1821 -881 -898 -1021  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 

资本支出 1685 1155 260 264 261  应收账款周转率 7.3 5.8 5.8 5.8 5.8 

长期投资 -329 -651 0 0 0  应付账款周转率 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1 

其他投资现金流 -669 -1317 -621 -634 -760  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2723 -1963 -1506 -1384 -1354  每股收益(最新摊薄) 2.77 2.74 3.29 3.76 4.33 

短期借款 -1193 50 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.00 3.17 2.48 4.01 4.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.31 12.95 15.04 17.63 20.77 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 23.4 23.6 19.6 17.2 14.9 

其他筹资现金流 -1529 -2013 -1506 -1384 -1354  P/B 5.7 5.0 4.3 3.7 3.1 

现金净增加额 -1057 -63 508 2398 2331  EV/EBITDA 15.0 14.7 12.7 11.0 9.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 12 日收盘价 
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