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2024年收入增长超预期，核心利润增长37%。2024 年，公司营业收入 286.6

亿元，同比增长 14.7%；归母净利润 62.4 亿元，同比增长 36.9%，收入

与利润均好于我们预期。收入拆量价预计分别同比增长 21%/-5%，其中

2024 下半年收入增长提速至 17%，预计因单价降幅收窄。利润方面，毛

利率同比上升 3.8 个百分点到 28.1%，其中上/下半年分别同比提升

6.6/1.6pct，下半年新员工增加及老员工大幅涨薪导致毛利率恢复进度

减慢。在毛利率改善和费用率优化带动下，剔除非经营性收益后的公司

核心净利润增长 37%。公司净现金 134 亿，同比增加 20 亿元。若剔除上

海物业处置一次性收入，2024 年派息率约 59.8%，基本与 2023 年持平。

休闲服表现好于运动，除第二大客户外均呈现快速增长。1）分品类，运动/

休闲/内衣分别同比增长9.8%/27.1%/34.6%；2）分客户，来自客户甲/乙/

丙/丁分别同比变动+33.0%/-3.9%/+35.4%/+10.9%，其他客户增长8.4%；3）

分地区，美国和日本销售占比均提升，中国双位数增长，欧洲个位数增长。

产品结构、客户表现的分化，预计主要受耐克经营调整所影响。

耐克收入连续下滑，申洲订单表现好于行业。1）对比品牌：申洲收入表现

好于主要客户，若后续耐克呈现复苏势头有望进一步受益。对比同行：申洲

份额最大且仍在提升，展现竞争优势。2）从申洲情况看，管理层在业绩发

布会表示，2025年产能增长10%，单价和毛利率稳定。我们预计公司收入+12%，

单价小幅提升、毛利率持平略升，主要由于运动类客户引领增长、公司人效

继续提升、以及行业原材料价格触底小幅回升所带动。分客户看，除耐克外

的运动客户增速有望好于休闲客户。产能布局方面，柬埔寨新成衣工厂土建

已接近完工，将于今年3月开始招聘员工；越南收购项目完成后启动面料产

能建设，用于供应越南及柬埔寨成衣工厂。

风险提示：宏观经济与主要客户表现不及预期；原材料价格波动；汇率波动；

贸易政策风险；系统性风险。

投资建议：看好核心供应商保持行业领先增速。公司2024年收入和盈利表

现好于预期，订单增长均好于品牌客户自身表现，也好于行业增速，体现了

公司的出色竞争力。由于今年耐克经营持续承压且复苏时间不确定，以及公

司所得税率上升，小幅下调2025-2026盈利预测，预计2025-2027年净利润

为 65.8/74.6/84.0 亿元（2025-2026 前值为 68.7/ 77.4 亿元），同比

+5.4%/13.5%/12.6%。看好申洲作为品牌大客户核心供应商中长期保持持续

领先的增速，基于盈利预测下调，下调目标价至75-82港元（前值为90-95

港元），对应2025年16-17.5x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 24,970 28,663 32,158 36,082 40,152

(+/-%) -10.1% 14.8% 12.2% 12.2% 11.3%

净利润(百万元) 4557 6241 6578 7465 8404

(+/-%) -0.1% 36.9% 5.4% 13.5% 12.6%

每股收益（元） 3.03 4.15 4.38 4.97 5.59

EBIT Margin 18.2% 22.5% 21.7% 22.0% 22.3%

净资产收益率（ROE） 14.3% 18.2% 16.4% 16.2% 16.9%

市盈率（PE） 17.0 12.4 11.8 10.4 9.2

EV/EBITDA 16.2 11.6 11.0 10.0 9.1

市净率（PB） 2.36 2.16 1.75 1.62 1.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2024 年收入增长超预期，核心利润增长 37%

2024 年，公司营业收入 286.6 亿元，同比增长 14.67%；归母净利润 62.4 亿元，

同比增长 36.94%，收入与利润均好于我们预期。收入拆量价，预计销量增长 21%，

人民币单价回落约 5%

毛利率：毛利率同比上升 3.8 个百分点至 28.1%，其中上/下半年分别同比提升

6.6/1.6 百分点，下半年新员工增加及老员工大幅涨薪导致毛利率恢复进度减慢。

费用率及其他收入：销售及行政开支比率-0.5 百分点至 7.7%，净利息收入占比提

升 0.7 百分点至 3.8%，主要由于公司拥有较多的长期存款且利率较高。其他收益

+政府补助整体较为稳定，占收入比率合计+0.1 百分点至 2.1%，其中政府补助占

比下降 0.5 百分点至 0.5%。

剔除政府补贴、汇兑收益、利息收入、上海房产处置利润的主营业务净利润：公

司 2024 年政府补贴 1.5 亿元，同比下降 1.0 亿元，汇兑收益 1.1 亿元，减少 0.4

亿元，净利息收入 7.2 亿元，增加 2.1 亿元，此外本报告期内公司出售全资附属

公司上海马威实业全部股权，资产处置收益为 3.4 亿元，增加 2.9 亿元。若剔除

以上四项后的净利润为 49.2 亿元，同比增长 37.0%。

净利率：主要受益于毛利率提升以及资产处置收益增加，除税前利润率同比提升

5.0 百分点至 25.0%；有效税率同比+4.1 百分点至 12.9%，主要因越南开始实行新

税法、按 15%来计算有效税率；进而归母净利率同比+3.5 百分点至 21.8%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运情况：存货、应收、应付周转天数分别 116、71、24 天，存货和应收周转天

数同比小幅下降。资产负债率保持在 32.5%的较健康水平。经营性现金流 52.7 亿

元，同比+0.9%，净现比为 0.8。

产能及人员方面：1）资本开支：2024 年资本开支 17.1 亿元（去年同期 10.6 亿

元）；2）集团员工人数：员工人数增加至 102690 人（2023 年末为 92030 人）。

派息率：派发末期股息 1.28 港元/股，叠加中期的 1.25 港元/股，全年派发 2.53

港元/股。若剔除上海物业处置一次性收入，2024 年派息率约 59.8%，基本与 2023

年持平。

图5：公司营运资金周转水平 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司经营现金流、资本开支（亿元） 图8：公司派息比率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

休闲服表现好于运动，除第二大客户外均呈现

快速增长

分品类收入：2024 年运动/休闲/内衣分别同比+9.8%/27.1%/34.6%，占比分别为

69.1%/25.1%/5.0%，其中休闲服饰表现较好主要受益于优衣库订单表现好。

图9：公司分品类收入占比 图10：公司分品类收入增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分客户收入：四大客户客户甲/乙/丙 /丁分别同比变动+33.0%/-3.9%/

+35.4%/+10.9%，占比分别为 27.9%/25.8%/17.4%/9.6%；其他客户收入增长 8.4%，

占比 19.3%。预计优衣库和阿迪达斯表现最佳，耐克主要受公司自身处于调整期

影响。
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图11：公司分客户收入占比 图12：公司分客户收入增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分地区收入：中国/欧盟/日本/美国分别同比+13.2%/3.2%/31.5%/18.9%，占比分

别为 28.1%/18.1%/16.9%/16.1%，其他地区收入+13.4%，收入占比 20.8%。

图13：公司分地区收入占比 图14：公司分地区收入增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

下半年单价降幅收窄，收入增长提速

2024 下半年公司收入同比增长 17.0%至 156.8 亿元，收入增长环比提速，主要受

益于高单价运动客户表现较好、单价降幅收窄；归母净利润同比增长 36.2%至 33.1

亿元。

下半年毛利率同比提升 1.6 百分点，新员工增加及老员工大幅涨薪导致毛利率恢

复进度减慢。受益于资产处置收益增加，归母净利率同比+3.0 百分点至 21.1%
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图15：半年度收入及增速 图16：半年度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：半年度利润率 图18：半年度费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

耐克收入连续下滑，申洲订单表现好于行业

1、对比品牌：申洲收入表现好于主要客户，若后续耐克呈现复苏势头有望进一

步受益。

公司随下游客户完成去库，订单在 2024 年恢复增长，并且增幅均好于主要品牌客

户的收入表现，尤其是在核心客户耐克近期连续多个季度收入下滑的情况下，公

司面对其不利影响仍呈现出较强的业绩韧性。

耐克管理层在公开业绩交流会上指引，下一季度预计收入降幅加深至中双位数下

降，其中经典款占鞋类占比将下降超过 10 个百分点，而当前经营调整举措对收入

和毛利率的负面影响预计在下一季度后减弱。

我们看到耐克相较其他品牌的库销比并非较差的水平，而其在近期加大力度进行

经营调整（尤其以经典鞋款为主）的行为能够促使其在后续更快恢复成长势头，

并且利于品牌新品推出和长期发展。申洲近期的业绩已经证明其能够在耐克经营

大幅调整期间呈现较好的增长韧性，后续若品牌恢复成长势头，公司凭借较好的

新品开发能力和深度合作关系也有望进一步受益。
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2、对比同行：申洲份额最大且仍在提升，展现竞争优势。

相比其他运动服代工同行，申洲作为规模最大的龙头公司经历了品牌库存调整后

仍呈现出更快的增长势头，市场份额仍在继续提升。例如晶苑国际，其 2024 年收

入 24.7 亿美元，同比增长 11.8%，但比 2022 年收入小幅下滑；儒鸿 2024 年收入

368.3 亿新台币，同比增长 19.6%，但比 2022 年收入也小幅下滑；聚阳实业 2024

年是收入 355.2 亿新台币，同比增长 9.4%，比 2022 年收入增长 10.7%。

图19：申洲国际品牌客户季度收入、库存（财季按自然年统一归位）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图20：台企服装和运动鞋代工同行月度营收

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

3、申洲：2025 展望稳健，若耐克复苏则存在超预期机会

公司指引方面：管理层在业绩发布会表示，2025 年产能增长 10%，单价和毛利率

稳定。我们预计公司收入+12%，单价小幅提升、毛利率持平略升，主要由于运动

类客户引领增长、公司人效继续提升、以及行业原材料价格触底小幅回升所带动。

分客户方面：除耐克外的运动客户增速有望好于休闲客户，在 Nike 近期指引收入

双位数下滑且去库背景下，公司作为份额最高的供应商仍能实现好于行业的增长，

已经展现出色的竞争力。耐克近期经营承压对公司的订单与毛利仍存不利影响，

若后续耐克复苏则公司订单和业绩存在超预期机会。

产能布局方面：目前，集团与柬埔寨金边市的新成衣工厂土建工程已接近完工，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

并于 2025 年 3 月开始招聘员工，新制衣工厂预计总用工规模约 6000 人。于越南

西宁省股权收购项目完成后，启动了面料新产能的建设，达成后预计新增面料产

能 200 吨/天，部分产能已释放，供应越南本地及柬埔寨新投产成衣工厂。

投资建议：看好核心供应商保持行业领先增速

公司2024年收入和盈利表现好于预期，除耐克外其他核心客户均有双位数以上增长，

耐克订单表现也好于品牌自身，体现了公司作为核心供应商的出色竞争力，包括研发、

品质、成本和交期等方面，促使品牌在经历库存调整后对公司的订单进一步集中。2025

年在主要品牌客户耐克仍存经营压力的情况下，公司预计产能增长10%、单价与毛利

率平稳，我们认为公司的业绩已经证明面对压力具有较好的韧性，若后续耐克复苏则

有望进一步催化公司经营势头向上。

由于今年耐克经营持续承压且复苏时间仍存在不确定性，以及公司所得税率有所上升，

我们小幅下调2025-2026年盈利预测，预计2025-2027年净利润为 65.8/74.6/84.0 亿

元（2025-2026年前值为68.7/77.4 亿元），同比增长5.4%/13.5%/12.6%。基于盈利

预测下调，我们下调目标价至75-82港元（前值为90-95港元），对应2025年16-17.5x

PE。看好申洲在产品开发、生产管理和产能布局等方面的优势，作为品牌大客户核心

供应商有望中长期保持持续领先的增速，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 24,970 28,663 32,158 36,082 40,152

(+/-%) -10.1% 14.8% 12.2% 12.2% 11.3%

净利润(百万元) 4557 6241 6578 7465 8404

(+/-%) -0.1% 36.9% 5.4% 13.5% 12.6%

每股收益（元） 3.03 4.15 4.38 4.97 5.59

EBIT Margin 18.2% 22.5% 21.7% 22.0% 22.3%

净资产收益率（ROE） 14.3% 18.2% 16.4% 16.2% 16.9%

市盈率（PE） 17.0 12.4 11.8 10.4 9.2

EV/EBITDA 16.2 11.6 11.0 10.0 9.1

市净率（PB） 2.36 2.16 1.75 1.62 1.50

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2025

2313.HK 申洲国际 优于大市 51.5 3.03 4.15 4.38 17.0 12.4 11.8 20.2% 0.58

可比公司

300979.SZ 华利集团 优于大市 64.6 2.74 3.29 3.69 23.6 19.6 17.5 16.0% 1.10

1477.TW 聚阳实业 无评级 82.68 3.82 4.01 4.55 21.7 20.6 18.2 9.1% 1.99

9910.TW 丰泰企业 无评级 30.81 1.17 1.43 1.63 26.4 21.5 18.9 18.3% 1.03

1476.TW 儒鸿 无评级 117.46 4.37 5.82 6.51 26.9 20.2 18.0 22.1% 0.82

NKE.N 耐克 无评级 482.71 23.16 20.49 23.77 20.8 23.6 20.3 1.3% 15.47

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测；备注：无评级公司 EPS预测值来自彭博一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11596 10869 19367 22891 26598 营业收入 24970 28663 32158 36082 40152

应收款项 5024 6151 6901 7743 8617 营业成本 18910 20608 23008 25717 28506

存货净额 6125 6885 7687 8335 9238 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 5735 14667 14667 14667 14667 销售费用 164 276 310 348 387

流动资产合计 28479 38572 48621 53636 59120 管理费用 1881 1938 2175 2440 2715

固定资产 10931 10763 10629 10548 10511 财务费用 433 700 608 682 759

无形资产及其他 129 132 129 127 124 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 9072 3641 3631 3633 3648 其他收入 1314 1694 1289 1447 1610

资产总计 48611 53108 63011 67944 73403 营业利润 4550 6458 6990 7941 8949

短期借款及交易性金

融负债 10204 12819 12819 12819 12819 营业外净收支 13 5 6 7 7

应付款项 1198 1493 1667 1915 2122 利润总额 4996 7164 7604 8630 9716

其他流动负债 1982 2515 3572 4738 6053 所得税费用 438 923 1027 1165 1312

流动负债合计 13384 16826 18058 19471 20994 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1900 0 0 0 0 归属于母公司净利润 4557 6241 6578 7465 8404

其他长期负债 459 429 593 595 606

长期负债合计 2359 429 593 595 606 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15744 17255 18651 20066 21600 净利润 4557 6241 6578 7465 8404

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 34861 41526 44360 47878 51803 折旧摊销 1392 1799 1764 1710 1667

负债和股东权益总计 48611 53108 63011 67944 73403 公允价值变动损失 0 1 2 3 4

财务费用 433 700 608 682 759

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 253 (1582) (1378) (1242) (1570)

每股收益 3.03 4.15 4.38 4.97 5.59 其它 (1408) (1886) 422 498 567

每股红利 1.70 2.49 2.63 2.98 3.35 经营活动现金流 5227 5273 7996 9116 9831

每股净资产 21.86 23.85 29.51 31.85 34.46 资本开支 (806) (1708) (1708) (1708) (1708)

ROIC 10% 12% 11% 12% 12% 其它投资现金流 (574) 520 6069 190 190

ROE 14% 18% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (1380) (1189) 4361 (1519) (1519)

毛利率 24% 28% 28% 29% 29% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 18% 23% 22% 22% 22% 负债净变化 1595 (7685) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 29% 27% 27% 26% 支付股利、利息 (2564) (2561) (3744) (3947) (4479)

收入增长 -10% 15% 12% 12% 11% 其它融资现金流 1302 (545) (114) (127) (127)

净利润增长率 -0% 37% 5% 13% 13% 融资活动现金流 333 (10790) (3859) (4073) (4606)

资产负债率 32% 32% 30% 30% 29% 现金净变动 4180 (6706) 8498 3524 3707

息率 3.3% 4.8% 5.1% 5.8% 6.5% 货币资金的期初余额 9216 17575 10869 19367 22891

P/E 17.0 12.4 11.8 10.4 9.2 货币资金的期末余额 17575 10869 19367 22891 26598

P/B 2.4 2.2 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 4421 3564 6287 7408 8123

EV/EBITDA 16.2 11.6 11.0 10.0 9.1 权益自由现金流 7722 4889 6813 7998 8779

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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