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2024 年收入、利润均实现较快增长，产能拓展顺利 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,569 20,114 24,006 27,857 31,633 

增长率 yoy（%） 17.7 -2.2 19.3 16.0 13.6 

归母净利润（百万元） 3,228 3,200 3,841 4,457 5,094 

增长率 yoy（%） 16.6 -0.9 20.0 16.0 14.3 

ROE（%） 24.5 21.2 21.9 21.2 20.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.77 2.74 3.29 3.82 4.37 

P/E（倍） 23.4 23.6 19.6 16.9 14.8 

P/B（倍） 5.7 5.0 4.3 3.6 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年实现营业收入增长 19%、归母净利润增长 20%。公司发布 2024

年业绩快报，2024 年实现营业收入 240.06 亿元、同比增长 19.35%；实现

归属于上市公司股东的净利润 38.41 亿元、同比增长 20.01%；实现扣非后

净利润 37.82 亿元，同比增长 18.87%；基本每股收益为 3.29 元，去年同期

为 2.74 元。 

坐拥优质客户资源及良好客户结构，2024 年开始与 Adidas 合作。公司从

事运动鞋的产品开发设计、生产与销售，作为全球领先的运动鞋专业制造商，

是国际知名的运动休闲品牌 Nike、Converse、Vans、UGG、Hoka、On、New 

Balance、Puma、Asics、Under Armour、Lululemon 等的重要合作伙伴。2024

年，公司与 Adidas 开始合作，并于 2024 年 9 月开始量产出货。公司优质

的客户资源和良好的客户结构，是公司业务稳健成长的基础。公司不断拓展、

优化客户结构，同时根据客户订单需求及公司发展规划扩张产能。 

越南、中国、印尼均有新工厂投产，2024 年运动鞋销量同比 17.53%。产

能扩张方面，2024 年公司在越南的 3 家新工厂开始投产，同时为了应对地

缘政治风险等国际贸易风险，公司积极拓展越南之外的产能，公司在印度尼

西亚的新建工厂已在 2024 年上半年开始投产，公司在中国新设的工厂以及

印度尼西亚生产基地的另一厂区也于 2025 年 2 月开始投产。2024 年，公司

运动鞋销量和营业收入、净利润均稳定增长，公司销售运动鞋 2.23 亿双、同

比增长 17.53%。 

投资建议：公司从事运动鞋履的开发设计、生产与销售，是全球领先的运动

鞋专业制造商。通过长期稳健的经营，公司凭借良好的产品品质、突出的开

发设计能力、快速响应能力和及时交货能力，积累了宝贵的全球知名运动鞋

履客户资源。公司持续深化品牌打造、渠道拓展和营销提效。产能布局合理，

规模化下成本优势明显。未来有望进一步扩产，同时伴随客户订单的增量带

来新一轮增长，实现进一步降本增效。预测公司 2024-2026 年 EPS 分别为

3.29 元、3.82 元、4.37 元，对应 PE 分别为 19.6X、16.9X、14.8X，维持“增

持”的投资评级。 

风险提示：国际贸易风险、跨国经营风险、劳动力成本上升的风险、客户集

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 3 月 12 日收盘价（元） 64.61 

总市值（百万元） 75,399.87 

流通市值（百万元） 75,399.38 

总股本（百万股） 1,167.00 

流通股本（百万股） 1,166.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 154.45   

股价走势 
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1、《24H1 业绩实现快速增长，盈利能力进一步提升》

2024-08-28 

2、《24Q1 归母净利润增长 64%，毛利率提升 5pct》
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3、《弱市下保持盈利能力稳定，预期未来有望改善》
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中的风险、生产基地集中的风险、募投项目无法达到预期效益的风险。 

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 15695 19211 23294  营业收入 20569 20114 24006 27857 31633 

现金 3620 3879 4972 7620 10246  营业成本 15250 14967 17896 20768 23636 

应收票据及应收账款 3115 3765 4446 5082 5737  营业税金及附加 3 5 5 5 6 

其他应收款 50 18 63 31 75  销售费用 77 70 94 103 117 

预付账款 59 65 82 88 106  管理费用 772 689 955 1108 1258 

存货 2464 2741 3482 3740 4479  研发费用 291 309 348 400 461 

其他流动资产 2198 2650 2650 2650 2650  财务费用 -65 -89 -119 -196 -271 

非流动资产 5601 6329 6494 6699 6792  资产和信用减值损失 -232 -154 -4 -4 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 1 5 4 4 

固定资产 3655 3814 4189 4428 4527  公允价值变动收益 24 -6 5 6 7 

无形资产 437 557 596 641 695  投资净收益 68 52 60 56 58 

其他非流动资产 1509 1957 1709 1630 1570  资产处置收益 0 0 -1 -1 -1 

资产总计 17105 19447 22189 25910 30086  营业利润 4105 4056 4892 5729 6485 

流动负债 3743 4169 4471 4755 5114  营业外收入 3 3 5 5 4 

短期借款 683 733 733 733 733  营业外支出 17 23 20 21 20 

应付票据及应付账款 1502 1793 2147 2425 2778  利润总额 4090 4036 4877 5712 6469 

其他流动负债 1558 1643 1590 1597 1602  所得税 862 836 1036 1255 1375 

非流动负债 167 162 162 162 162  净利润 3228 3200 3841 4457 5094 

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 167 162 162 162 162  归属母公司净利润 3228 3200 3841 4457 5094 

负债合计 3910 4331 4632 4917 5275  EBITDA 4772 4807 5526 6282 7079 

少数股东权益 0 7 7 7 7  EPS（元/股） 2.77 2.74 3.29 3.82 4.37 

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 11137 13734 16762  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13195 15109 17550 20986 24804  成长能力      

负债和股东权益 17105 19447 22189 25910 30086  营业收入（%） 17.7 -2.2 19.3 16.0 13.6 

       营业利润（%） 10.9 -1.2 20.6 17.1 13.2 

       归属母公司净利润（%） 16.6 -0.9 20.0 16.0 14.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.9 25.6 25.5 25.4 25.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.7 15.9 16.0 16.0 16.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 24.5 21.2 21.9 21.2 20.5 

经营活动现金流 3503 3694 3271 4330 4494  ROIC（%） 23.1 19.9 20.6 20.0 19.3 

净利润 3228 3200 3841 4457 5094  偿债能力      

折旧摊销 690 819 737 713 833  资产负债率（%） 22.9 22.3 20.9 19.0 17.5 

财务费用 -65 -89 -119 -196 -271  净负债比率（%） -21.9 -20.4 -24.1 -32.8 -38.3 

投资损失 -68 -52 -60 -56 -58  流动比率 3.1 3.1 3.5 4.0 4.6 

营运资金变动 -417 -450 -1129 -587 -1105  速动比率 2.3 2.4 2.6 3.2 3.6 

其他经营现金流 136 266 1 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -2025 -1821 -838 -857 -861  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 1.1 

资本支出 1685 1155 902 918 926  应收账款周转率 7.3 5.8 5.7 5.6 5.5 

长期投资 -329 -651 0 0 0  应付账款周转率 9.2 9.1 9.0 8.9 8.8 

其他投资现金流 -11 -14 64 61 65  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2723 -1963 -1340 -825 -1006  每股收益（最新摊薄） 2.77 2.74 3.29 3.82 4.37 

短期借款 -1193 50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.00 3.17 2.80 3.71 3.85 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.31 12.95 15.04 17.98 21.25 

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 16.9 14.8 

其他筹资现金流 -1529 -2013 -1340 -825 -1006  P/B 5.7 5.0 4.3 3.6 3.0 

现金净增加额 -1057 -63 1093 2648 2627  EV/EBITDA 14.8 14.6 12.5 10.5 9.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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