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24 年业绩快报点评：业绩符合预期，期待 Adidas 订单新增量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.67/11.67 

总市值/流通(亿元) 754/753.99 

12 个月内最高/最低价

(元) 

85/55.31 
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事件：公司近日发布 2024 年业绩快报，24 年营收 240 亿元/+19.35%，

归母净利润 38.4 亿元/+20%，归母净利率为 16.0%/+0.09pct，扣非净利

润 37.8 亿元/+18.9%，扣非净利率为 15.75%/-0.07pct。发布分红预案，

每 10 股派发 20 元，分红率 61%/+17pct。 

Q4 收入增速环比放缓，新工厂投产短暂影响利润率。根据我们计算，

24Q4 营收 65 亿元/+11.9%（Q1/2/3 收入增速分别为+30%/+21%/+18%），归

母净利润 10 亿元/+9.3%，Q4 归母净利率 15.4%/-0.36pct，我们预计主要

系 Q4 新工厂投产，工人熟练度爬坡和折旧摊销影响毛利率。量价拆分来

看，24 年全年运动鞋销量为 2.23 亿双/+17.5%，我们测算 ASP（人民币口

径）在 107 元/+约 1.5%。24Q4 运动鞋销量为 5975 万双/+10.4%，我们测

算 ASP（人民币口径）在 108.7 元/+2.7%，美元口径下同比+0.6%。 

新客户拓展顺利贡献新增量，产能有序扩张。1）客户方面：公司与

国际头部运动品牌如 Nike、Converse、Vans 等合作稳定，同时持续拓展

新客，24 年内与 Adidas 开始合作，并于 24 年 9 月开始量产出货；2）产

能方面：24 年内有 4 个工厂投产（越南 3 个+印尼 1 个），其中印尼工厂

与 24H1 开始投产；25 年 2月中国新设工厂和印尼生产基地的新厂区开始

投产，有序扩产匹配订单增长，海外多元布局应对国际贸易风险。 

展望：市场可能担心 24 年补库带来的高基数、老客增长存在不确定

性等情况影响收入增速，新工厂投产影响利润率，但我们认为，1）新客

户 Adidas 作为国际头部运动品牌，近期公布 24 年业绩超预期，订单需求

强劲，公司与 Adidas 合作进展顺利，有望于 25 年快速放量，为公司收入

业绩贡献新增量。2）新工厂投产：2025-26 年为资本开支大年，新工厂投

产会阶段性影响利润率，我们认为公司海外产能管理和员工培训经验丰

富，未来随着产能快速爬升，有望扩大收入规模和带来利润弹性。 

盈利预测与投资建议：公司作为鞋履制造龙头企业，老客稳健+新客

快速放量+产能有序扩张，不断强化在规模/客户/管理的优势，未来将持

续兑现稳健的成长。我们预计 2024-26 年归母净利润为 38.4/44.3/51.7

亿元，对应 PE 分别为 20/17/15X。给予“买入”评级。 

风险提示：产能扩张、海外消费不及预期，外汇波动风险等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20114 24007 27710 31953 

营业收入增长率(%) -2.2% 19.4% 15.4% 15.3% 

归母净利（百万元） 3200 3841 4434 5174 

净利润增长率(%) -0.9% 20.0% 15.4% 16.7% 

摊薄每股收益（元） 2.74  3.29  3.80  4.43  

市盈率（PE） 19.2  19.6 17.0 14.6 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 24年业绩快报点评：业绩符合预期，期待 Adidas 订单新增量 
 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


