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晶苑国际(02232) 
 报告日期：2025年 03月 20日  
24 年报如期亮丽，25 年预计延续上升态势   
——晶苑国际点评报告 
  
投资要点 

❑ 2024 年兑现亮丽业绩，全年分红率 70% 

2024 年公司实现收入 24.70 亿美元（同比+13.4%），归母净利润 2.01 亿美元（同

比+22.6%）；其中 24H2 实现收入 13.76 亿美元（同比+17.8%），归母净利润 1.16

亿美元（同比+29.7%），环比上半年增长提速。 

如我们此前的推荐观点，公司的亮丽增长一方面来自品牌客户去库存结束的采购

恢复正常（β），另一方面来自多品类交叉研发能力与终端消费者对潮流创新产

品需求提升的匹配（α）。同时，公司积极招聘员工以扩大产能，保障订单增

长。 

公司年末派息 19 港仙/股，且为庆祝集团成立 55 周年，特别派息每股 5.5 港仙/

股，结合年中派息 13.8 港仙/股， 全年分红率 70%。 

❑ 第一大及运动客户增速领跑，传统品类焕发活力 

分品类看：24 年休闲服/运动及户外服/牛仔服/贴身内衣/毛衣收入分别为

6.9/5.5/5.2/4.3/2.7 亿美元，同比增长 14%/16%/10%/10%/20%，占比

28%/23%/21%/18%/11%。五大品类均呈良好增长势头，其中运动服和毛衣增速

领跑。 

分地区看：24 年亚太/北美/欧洲/其他地区收入分别为 9.8/9.4/4.8/0.6 亿美元，同

比增长 12%/12%/24%/-9%，占比 40%/38%/19%/3%。其中第一大客户收入 8.99

亿美元（同比+26.1%），占比 36.4%（同比+3.6pp）。 

❑ 运动服毛利率连续多年提升，费用率摊薄明显 

24 年公司毛利率 19.7%（同比+0.5pp），其中休闲服/运动及户外服/牛仔服/贴身

内衣/毛衣分别为 19.4%/20.6%/16.4%/20.8%/23.1%，同比+0.1/0.5/0.3/0.3/1.9pp。

其中毛衣提升最为显著，除了受益于经营杠杆及生产效率提高，还由于运动服客

户的高性能毛衣的毛利率较高。24 年公司净利率 8.1%（同比+0.6pp），在有效的

降本增效下，管理费用率同比下降 1.2pp 至 7.3%。 

❑ 盈利预测与估值 

截止 24 年底，公司员工数量 7.5 万人，较 23 年底净增 1 万人，参考公司历年员

工数量与产值规模高度匹配，以及考虑到员工效率爬坡，我们预测 25 年业绩有

望保持双位数增长。自 2020 年以来，公司分红率从 30%逐年提升至 70%，目前

账上现金充裕、产能布局成熟，预计分红率仍有提升空间。 

预计 25-27 年公司收入 27.9/31.3/35.1 亿美元，同比增长 13%/12%/12%；实现归

母净利润 2.33/2.67/3.04 亿美元，同比增长 16%/15%/14%，对应 PE 8.5/7.4/6.5

倍，低估值、稳增长、高分红，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

全球贸易政策变动，大客户销售不及预期或转移订单，原材料价格大幅波动 
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基本数据 
 

收盘价 HK$5.36 

总市值(百万港元) 15,291.13 

总股本(百万股) 2,852.82  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《多品类制衣龙头，产销共振

迎来增长提速》 2025.02.05 

2 《卓越的跨国制衣集团，追寻

朝阳永不停歇》 2024.11.07   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万美元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  2,470 2,788 3,130 3,506 

(+/-) (%) 13.4% 12.9% 12.3% 12.0% 

归母净利润  200 233 267 304 

(+/-) (%) 22.6% 16.1% 14.8% 13.7% 

每股收益(美元)  0.13  0.15  0.18  0.20  

P/E 9.8  8.5  7.4  6.5  

资料来源：浙商证券研究所  
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_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 

资产负债表(百万美元) 2024 2025E 2026E 2027E   利润表(百万美元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,360  1,375  1,604  1,822    营业收入 2470  2788  3130  3506  

      现金 427  389  595  740     营业成本 1983  2230  2500  2797  

  交易性金融资产 0  0  0  0         毛利润 486  558  630  709  

  应收账项 450  370  385  412     销售费用 39  42  44  46  

  其他应收及预付账款 53  56  59  62     管理费用 181  202  225  249  

      存货 281  356  358  397     其他收入及收益 0  18  17  12  

      其他 148  204  207  210    营业利润 233  293  335  380  

非流动资产 894  820  761  701         财务费用 11  6  5  5  

      权益性投资 12  15  15  14     以权益法核算的投资收益 (1) 0  0  (0) 

      其他长期投资 1  0  0  0    除税前溢利 248  287  330  375  

      固定资产 599  523  464  404     所得税   47  55  63  71  

  无形资产 256  256  256  256    净利润 200  233  267  304  

  有使用权资产 0  0  0  0         少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 26  26  26  27    归属母公司净利润 200  233  267  304  

资产总计 2,254  2,195  2,366  2,523          EBITDA 266  314  361  415  

流动负债 665  589  638  652          EPS（最新摊薄） 0.13  0.15  0.18  0.20  

      短期借款 147  104  105  119              

      应付款项 180  163  221  209              

  预收账款 0  25  25  25    主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 338  297  287  299    成长能力     

非流动负债 54  57  60  63    营业收入 13.42% 12.90% 12.26% 12.02% 

      长期借款 0  0  0  0    营业利润 13.48% 25.63% 14.21% 13.66% 

      其他 54  57  60  63    归属母公司净利润 22.64% 16.13% 14.77% 13.67% 

负债合计 719  646  698  714    获利能力     

   少数股东权益 5  5  5  6    毛利率 19.69% 20.01% 20.13% 20.24% 

   归属母公司股东权益 1,531  1,544  1,663  1,803    净利率 8.12% 8.35% 8.54% 8.66% 

负债和股东权益 2,254  2,195  2,366  2,523    ROE 13.48% 15.10% 16.61% 17.47% 

       ROIC 12.78% 15.38% 16.49% 17.44% 

现金流量表(百万美元) 2024E 2025E 2026E 2027E   偿债能力     

经营活动现金流 106  300  388  309    资产负债率 31.89% 29.44% 29.50% 28.31% 

净利润 200  233  267  304    净负债比率 46.83% 41.72% 41.85% 39.49% 

折旧摊销 50  79  82  84    流动比率 2.05  2.33  2.51  2.80  

财务费用 11  6  5  0    速动比率 1.54  1.63  1.86  2.09  

投资损失 1  (0) (0) 0    营运能力     

营运资金变动 (216) (14) 37  (81)   总资产周转率 1.17  1.25  1.37  1.43  

其他 60  (3) (3) 2    应收帐款周转率 7.07  6.80  8.30  8.80  

投资活动现金流 (205) (149) (8) 26    应付帐款周转率 12.35  13.00  13.00  13.00  

资本支出 160  160  120  100    每股指标(美元)     

其他 45  (11) (112) (126)   每股收益 0.13  0.15  0.18  0.20  

筹资活动现金流 (18) (189) (174) (189)  每股经营现金 0.07  0.20  0.26  0.21  

短期借款 83  (43) 1  14    每股净资产 1.02  1.03  1.11  1.20  

长期借款 0  0  0  0    估值比率     

其他 (101) (146) (174) (203)   P/E 9.82  8.45  7.36  6.48  

现金净增加额 (117) (37) 206  145    P/B 1.29  1.27  1.18  1.09  

           

资料来源：浙商证券研究所    
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


