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申洲国际（02313.HK） 
  

销量持续快速增长，盈利表现符合预期 
  
公司 2024 年收入 286.6 亿元/净利润 62.4 亿元，同比分别+15%/+37%。1）2024 年：

公司收入/净利润分别为 286.6/62.4 亿元，同比分别+15%/+37%。2）2024H2：公司收入/

净利润分别为 156.8 /33.1 亿元，同比分别+17%/+36%。3）量价拆分：我们估计 2024 年

公司销量增长超过 20%/人民币单价下降中个位数，我们判断单价下降主要系原材料等成本

下降所致。4）公司 2024 年度宣派股息合计为每股 2.53 港元，股利支付率约为 56%，以

2025 年 3 月 25 日收盘价计算的股息率约为 4.6%。 

 
盈利质量：2024 年产能利用率修复带动盈利能力提升，2025 年毛利率估计以稳定为主。

从盈利质量层面来看：2024 年毛利率同比+3.8pct 为 28.1%（其中 H1 为 29.0%，H2 为

27.4%），我们判断毛利率同比提升主要系产能利用率同比恢复、H2 环比波动主要系提升员

工工资所致；销售/管理费用率同比分别+0.3pct/-0.8pct 至 1.0%/6.8%；期间利息收入 10.76

亿元（上一年同期 7.79 亿元），处置使用权资产项目之收益 3.73 亿元（上一年同期 0.09 亿

元），汇兑收益 1.06 亿元（上一年同期 1.51 亿元），政府补助 1.51 亿元（上一年同期 2.50

亿元）；综合以上，2024 年净利率同比+3.5pct 至 21.8%。 

 

订单：大部分核心客户订单健康增长，期待 2025 年份额继续提升。2024 年公司订单在低

基数下同比健康增长。1）分拆客户来看：公司深度合作 Uniqlo、Nike、Adidas、PUMA 等国

际头部品牌客户，2024 年向前四大客户销售分别为 79.9/74.0/50.0/27.6 亿元，同比分别

+33%/-4%/+35%/+11%，占比分别为 28%/26%/17%/10%。其他客户实现销售 55.2 亿

元，同比+8%，占比 19%。我们判断 2025 年公司销向 Adidas、Uniqlo 品牌等客户订单有

望稳健快速增长、销向 Nike 客户订单以平稳为主。2）分拆品类来看：2024 年运动/休闲/内

衣/其他品类销售分别为 198.0/72.1/14.4/2.2 亿元，同比分别+10%/+27%/+35%/+11%，

占比分别 69%/25%/5%/1%。3）分拆地区来看：2024 年公司销往国内/欧洲/美国/日本/其

他 地 区 销 售 分 别 为 80.6/51.9/46.1/48.3/59.7 亿 元 ， 同 比 分 别

+13%/+3%/+19%/+32%/+13%，占比分别 28%/18%/16%/17%/21%。 

 

产能：2024 年公司积极推进招工，目前产能利用率饱和，2025 年继续强化产业链优势。

1）为满足增长的客户订单需求，2024 年以来公司加大招工力度、优化生产管理模式，积极

提升产能利用率并扩充海外产能。①下游工厂持续建设：2024H1 柬埔寨成衣工厂员工人数

已达到计划规模（1.8 万人）且效率持续爬坡、越南胡志明成衣工厂人数较年初增加 0.22 万

人；目前柬埔寨金边新成衣工厂（计划规模 6 千人）目前土建已接近完工，我们判断 2025

年将逐步开始招工。②上游产能扩大布局：推进越南西宁省面料新产能建设，达成后预计新

增面料产能每天 200 吨，为成衣工厂的产能扩张提供相应之面料配套。2）中长期来看，我

们判断随着海外新基地的扩建、未来海外产能贡献占比将持续提升（目前估计已超过 50%），

匹配国际市场业务需求。①国内产能：主供中国+亚洲海外市场，强化数字化建设，以研发、

效率、速度为核心竞争优势。②海外产能：规模持续扩张的同时上下游配套逐步完善，夯实

成本优势，深度绑定海外核心客户中长期需求。 

 
2025 年收入有望增长 10%~15%，业绩预计稳健成长。考虑公司业务基数及近期趋势，

我们判断 2025Q1 出货及 Q2 订单同比健康增长。展望 2025 全年，在订单份额提升、产能

效率释放的共同带动下，我们估计公司收入有望增长 10%~15%/净利润有望增长个位数（剔

除 2024 年一次性处置使用权资产收益影响之后的净利润预计增长 10%~15%）。 

 

投资建议。公司是全球领先的纵向一体化成衣制造商，长期产能扩张、效率提升、竞争力增

强。我们预计 2025~2027 年公司净利润分别为 66.5/74.0/82.6 亿元，现价对应 2025 年 PE

为 11.5 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游需求波动风险；产能扩张不及预期风险；大客户订单波动风险外汇波动风险。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,970  28,663  32,032  35,307  38,662  

增长率 yoy（%） -10.1  14.8  11.8  10.2  9.5  

净利润（百万元） 4,557  6,241  6,650  7,398  8,258  

增长率 yoy（%） -0.1  36.9  6.6  11.2  11.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 3.03  4.15  4.42  4.92  5.49  

净资产收益率（%） 13.9  17.4  18.5  18.8  19.1  

P/E（倍） 16.8  12.3  11.5  10.4  9.3  

P/B（倍） 2.3 2.1 2.1 2.0 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 25 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28479  38572  30001  36179  41955   营业收入 24970  28663  32032  35307  38662  

现金 11596  10869  12144  17656  21793   营业成本 18910  20608  22990  25235  27517  

应收账款及票据 5027  6151  6032  7239  8687   研发及其他费用 16  2  3  3  3  

其他应收款 441  486  441  441  441   销售费用 164  276  277  305  334  

衍生金融工具及短
投 

4472  12871  3582  3738  3930  
 
管理费用 1881  1938  2070  2176  2383  

存货 6125  6885  5084  5084  5084   财务费用 -433  -700  -144  -256  -416  

其他流动资产 819  1309  2718  2022  2020   利息收入 779  1076  475  596  789  

非流动资产 20132  14536  19993  18407  18615   汇兑收益等其他 151  106  128  128  128  

权益性投资 6670  1181  6690  6710  6720   投资净收益 13  5  20  20  10  

固定资产 10931  10763  10930  9283  9436   营业利润 4621  6649  6984  7992  8979  

无形资产 274  244  293  290  294   非经常项目损益 374  515  650  500  500  

其他非流动资产 2257  2347  2080  2124  2165   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 48611  53108  49994  54586  60569   利润总额 4996  7164  7634  8492  9479  

流动负债 13384  16826  12917  14319  16276   所得税 438  923  984  1094  1222  

短期借款 10204  12819  10536  11487  12819   净利润 4557  6241  6650  7398  8258  

应付账款及票据 1202  1493  1442  1731  2077   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1979  2515  939  1102  1381   归属母公司净利润 4557  6241  6650  7398  8258  

非流动负债 2359  429  1185  1012  1036   EBITDA 6037  7985  8608  9408  10302  

长期借款 1900  0  729  551  577   EPS（元） 3.03  4.15  4.42  4.92  5.49  

其他非流动负债 459  429  456  461  459         

负债合计 15744  17255  14102  15331  17312         

股本 151  151  151  151  151         

股本溢价 297  324  297  297  297         

留存收益 32419  35377  35443  38807  42809   主要财务比率      

归属母公司股东权
益 

32867  35853  35891  39255  43257  
 会计年度 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

负债和股东权益 48611  53108  49994  54586  60569   营业收入(%) -10.1  14.8  11.8  10.2  9.5  

       营业利润(%) -9.7  43.9  51.1  14.4  12.3  

       归属于母公司净利润(%) -0.1  36.9  6.6  11.2  11.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.3  28.1  28.2  28.5  28.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.3  21.8  20.8  21.0  21.4  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.9  17.4  18.5  18.8  19.1  

经营活动现金流 5227  2727  6329  7358  8007   ROIC(%) 9.2  11.5  13.6  13.7  13.7  

净利润 4557  6241  6650  7398  8258   偿债能力      

折旧摊销 1474  1522  1118  1171  1238   资产负债率(%) 32.4  32.5  28.2  28.1  28.6  

财务费用 0  0  -144  -256  -416   净负债比率(%) 12.6  17.8  5.5  -5.9  -10.4  

投资损失 0  0  -20  -20  -10   流动比率 2.1  2.3  2.3  2.5  2.6  

营运资金变动 259  -3342  -1147  -807  -935   速动比率 1.7  1.9  1.9  2.2  2.3  

其他经营现金流 -1064  -1694  -128  -128  -128   营运能力      

投资活动现金流 -1380  576  -1840  1103  -1498   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  0.7  

资本支出 -1091  841  -921  389  -1418   应收账款周转率 5.0  5.1  0.2  0.2  0.2  

长期投资 -1891  5483  -20  -20  -10   应付账款周转率 17.7  15.3  0.1  0.1  0.1  

其他投资现金流 1601  -5749  -899  734  -70   每股指标（元）      

筹资活动现金流 15318  -58  -5273  -1618  -2371   每股收益(最新摊薄) 3.03  4.15  4.42  4.92  5.49  

短期借款 0  0  479  1208  1746  
 
每股经营现金流(最新摊
薄) 

3.48  1.81  4.21  4.89  5.33  

长期借款 17783  2400  -1171  -179  27   每股净资产(最新摊薄) 21.86  23.85  23.88  26.11  28.78  

股本增加 0  0  0  0  0   估值比率      

支付股利 -2458  -2458  -3627  -4034  -4255   P/E 16.8  12.3  11.5  10.4  9.3  

其他筹资现金流 -7  0  -955  1387  112   P/B 2.3  2.1  2.1  2.0  1.8  

现金净增加额 19164  3244  -784  6843  4138   EV/EBITDA 12.7  9.7  8.8  7.5  6.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 25 日收盘价      
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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