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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

24 年业绩高增，预计 25 年

维持稳健增长 

 

核心观点 

2024 年公司营收 286.6 亿元/+14.8%，归母净利润 62 . 4 亿元

/+36.9%，其中 24H2 营收 156.9 亿元/+17.1%，归母净利润 33. 1 亿

元/+36.2%。量价拆分看，2024 年量增约 21%，估算均价约下降

5%，主要系产品结构变动、原材料价格下降影响。分客户来看，

优衣库、Nike、Adidas、Puma 的收入分别为 79.9 亿元/+33. 0%、

74.0 亿元/-3.9%、50.0 亿元/+35.4%、27.6 亿元/+10.9%，优衣库、

Adidas、Puma 增速亮眼，Nike 有所下降，Lululemon 约增长 60%-

70%。2024 年公司毛利率 28.1%/+3.8pct，净利率 20.6%/+3.5pct，

主要系产能利用率提升及运行效率改善。展望 25 年，公司进一

步完善海内外产能布局、提升综合服务能力，预计收入有望维持

稳健增长。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩公告。2024 年公司实现营收 286. 6 亿元

/+14.8%，归母净利润 62.4 亿元/+36.9%；基本 EPS 为 4.15 元/股

/+36.9%。公司宣布末期派息每股港币 1.28 元，全年合计派息每

股 2.53 元/+24.6%，派息比例为 55.8%。 

据此计算，24H2 公司实现营收 156.9 亿元/+17.1%，归母净利润

33.1 亿元/+36.2%。 

简评 

24 年量增价减，来自优衣库、Adidas、Puma、Lululemon 等客

户收入增速亮眼。 

1）量价拆分来看，2024 年公司销量增长约 21%，估算均价约下

降 5%，主要系产品结构变动、以及原材料价格下降影响，下半年

均价下降已有所缓和，预计 2025 年价格同比相对稳定。 

2）分客户看：2024 来自前四大客户营收合计 231.4 亿元/+16 .4%，

占比 80.7%/+1.1pct，其中来自优衣库、Nike、Adidas、Pu ma 的收

入分别为 79.9 亿元/+33.0%、74.0 亿元/-3.9%、50.0 亿元/+35 .4%、

27.6 亿元/+10.9%，2024 年下半年收入分别同比+32.5%、-1 .7%、

+47.5%、+23.5%。优衣库、Adidas、Puma 增速亮眼，Nike 有所

下降，来自主要客户的收入增速均超过客户自身业务增速。新客

户方面，Lululemon 约增长 60%-70%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.11/-6.12 -8.75/-24.90 -13.19/-54.67 

12 月最高/最低价（港元）  86.20/55.25 

总股本（万股）  150,322.24 

流通 H 股（万股）  150,322.24 

总市值（亿港元）  831.28 

流通市值（亿港元）  831.28 

近 3 月日均成交量（万）  535.57 

主要股东   

协荣有限公司  42.36% 
 

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】申洲国际

(2313):24H1 收入以量增为主，毛利率

改善良好  
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日本市场在休闲服装和内衣需求带动下高增，中国大陆市场运动服装带动收入快速增长，欧洲休闲服装、

美国运动服装表现较好，收入小幅增长。 

分产品看：1）运动类产品：2024 年收入 198.0 亿元/+9.8%，主要系中国大陆市场、美国市场运动服饰需求

上升所致，除 Nike 等三家大客户外，其他运动服饰客户（包括国内运动品牌及 lulu lemon 等新客户）24 年收入

46.4 亿元/+11.7%。2）休闲类产品：2024 年收入 72.1 亿元/+27.1%，收入上升主要系日本及其他市场休闲类产

品需求上升。3）内衣类产品：2024 年收入 14.4 亿元/+34.6%，收入上升主要系日本市场内衣类产品需求增加。

4）其他针织品：2024 年收入 2.2 亿元/+10.9%。 

分地区看：1）欧洲市场：2024 年收入 51.9 亿元/+3.2%，营收占比 18.1%/-2.0pct，销售微增主要系休闲服

需求上升。2）日本市场：2024 年收入 48.3 亿元/+31.5%，营收占比 16.9%/+2.2pct，收入大幅增长主要系休闲及

内衣需求上升。3）美国市场：2024 年收入 46.1 亿元/+18.9%，营收占比 16.1%/+0.5pct，收入增长主要系运动服

装需求上升。4）其他海外市场：2024 年收入 59.7 亿元/+13.4%，营收占比 20.8%/-0.3pct，增长主要系加拿大、

韩国及菲律宾等国家需求上升。5）国内市场：2024 年收入 80.6 亿元/+13.2%，营收占比 28.1%/-0.4pct，收入快

速增长主要系国内运动服装需求增加。 

产能利用率及运行效率改善，毛利率、净利率提升至 21年以来最高水平。2024年公司毛利率 28.1%/+3.8pct，

净利率 20.6%/+3.5pct，主要系订单饱满、产能利用率提升，以及海外新工厂员工人数达到了设定规模、生产效

率逐渐提升。拆分来看，24H2 公司毛利率 27.4%/+1.6pct，环比-1.6pct，主要系 7 月起上调平均工资以激励员工、

解决产能有限问题、满足客户需求。费用端，2024 年公司销售、管理、财务费用率分别为 0.96%/+0.31pct（运输

费用增加）、6.76%/-0.77pct、1.31%/-0.08pct，有效税率 12.89%/+4.11pct（越南开始实施支柱二所得税、预计有效

税率提升）。2024 年公司汇兑收益为 1.06 亿元（2023 年为 1.51 亿元），出售上海马威实业股权贡献一次性收益

预计为 2.86 亿元（剔除后，估算 24 年公司净利润为 60.1 亿元/+31.8%）。 

展望：2024 年公司营收走出低谷、重返增长，主要系客户前期去库下的订单修复、在核心客户内的份额提

升，以及新客户的增量贡献。展望 25 年，行业宏观环境仍面临挑战，公司将整合和优化海内外基地布局，进一

步扩大海外产能规模、完善产业链纵向配套，多途径拓展市场有效需求，以优质产品、快速响应和全面服务，

巩固并提升在核心客户中的采购占比，在保证核心客户需求的前提下，适时引入优质新客户。 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司营收为 317.4、350.8、384.1 亿元，同比增长 10.7%、10.5%、9.5%；归母

净利润为 65.8、72.5、79.2 亿元，同比增长 5.5%（剔除 24 年上海马威实业股权出售收益后预计同比+8. 5%）、

10.1%、9.2%，对应 PE 为 13.3x、12.0x、11.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）大客户订单风险：公司前四大客户占公司收入约 80%，均为海外品牌，在海外主要经济体高

息及高通胀环境下，需求疲软、客户去库，对于公司订单产生不利影响，影响公司收入和产能利用情况；2）新

客户开拓不及预期：公司积极开拓具备增长潜力的新品牌客户，如果新客户开拓不及预期将对公司新工厂产能

利用产生不利影响，影响公司收入和制造效率；3）海外关税、所得税率变动风险：公司主要产能位于中国、越

南、柬埔寨等地区，24 年是全球大选年，政治等不确定性因素较高，若关税、所得税率发生变动，或对公司盈

利形成不利影响。 
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图表 1：申洲国际收入和毛利拆分预测 

 
资料来源：公司公告，中信建投 

 

申洲国际（人民币亿元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 277.8 249.7 286.6 317.4 350.8 384.1

yoy 16.5% -10.1% 14.8% 10.7% 10.5% 9.5%
运动服饰产品 208.7 180.3 198.0 216.1 237.0 257.2

yoy 18.5% -13.6% 9.8% 9.1% 9.7% 8.6%
占比 75.1% 72.2% 69.1% 68.1% 67.5% 67.0%

Nike 86.3 77.0 74.0 74.0 77.7 80.8
yoy 21.9% -10.8% -3.9% 0.0% 5.0% 4.0%
占比 31.1% 30.8% 25.8% 23.3% 22.1% 21.0%

Adidas 48.6 36.9 50.0 57.5 64.4 71.5
yoy -1.4% -24.1% 35.4% 15.0% 12.0% 11.0%
占比 17.5% 14.8% 17.4% 18.1% 18.4% 18.6%

PUMA 34.7 24.9 27.6 29.8 31.9 33.8
yoy 3.9% -28.1% 10.9% 8.0% 7.0% 6.0%
占比 12.5% 10.0% 9.6% 9.4% 9.1% 8.8%

其他（安踏、李宁、LULU等） 39.1 41.5 46.4 54.8 63.0 71.2
yoy 72.5% 6.2% 11.7% 18.0% 15.0% 13.0%
占比 14.1% 16.6% 16.2% 17.3% 17.9% 18.5%

休闲服装 57.5 56.7 72.1 82.9 93.7 104.9
yoy 21.8% -1.4% 27.1% 15.0% 13.0% 12.0%
占比 20.7% 22.7% 25.1% 26.1% 26.7% 27.3%

UNIQLO 58.3 60.0 79.9 91.8 103.8 116.2
yoy 24.1% 2.9% 33.0% 15.0% 13.0% 12.0%
占比 21.0% 24.0% 27.9% 28.9% 29.6% 30.3%

内衣服装 8.2 10.7 14.4 16.1 17.7 19.3
yoy -21.3% 30.2% 34.6% 12.0% 10.0% 9.0%
占比 2.9% 4.3% 5.0% 5.1% 5.0% 5.0%

其他针织品 3.4 2.0 2.2 2.4 2.5 2.7
yoy -27.8% -41.6% 10.9% 7.0% 7.0% 7.0%
占比 1.2% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%

营业成本 216.6 189.1 206.1 227.9 251.5 275.0
yoy 19.9% -12.7% 9.0%

棉花均价 18815 16777 15987
yoy 5.2% -10.8% -4.7%

毛利率 22.1% 24.3% 28.1% 28.2% 28.3% 28.4%

其他收入 4.85 10.55 12.35 12.24 12.26 12.20
政府补助 1.73 2.50 1.51 1.51 1.51 1.51
利息收入 2.78 7.79 10.76 10.64 10.66 10.60

现金 112.55 160.83 237.46 257.46 262.46 267.46
利率 2.27% 5.70% 5.40% 4.30% 4.10% 4.00%

其他 0.34 0.26 0.08 0.08 0.09 0.09

销售及分销开支 2.0 1.6 2.8 2.5 2.8 3.1
销售费用率 0.7% 0.7% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8%

行政开支 19.5 18.8 19.4 21.1 23.0 24.8
管理费用率 7.0% 7.5% 6.8% 6.7% 6.6% 6.5%

OP margin 14.3% 16.1% 20.4% 20.7% 20.9% 21.1%

融资费用 2.3 3.5 3.8 3.75 3.75 3.75
财务费用率 0.8% 1.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0%

贷款 91.98 121.04 128.19 148.19 153.19 158.19
利率 2.31% 3.25% 3.01% 2.7% 2.5% 2.4%

其他收益净额 10.6 2.6 4.6 1.39 1.39 1.39
汇兑损益 11.06 1.51 1.06 0.00 0.00 0.00
其他 -0.45 1.08 3.53 1.39 1.39 1.39

应占联营公司利润及亏损 -0.21 0.13 0.05 0.00 0.00 0.00

除税前利润 52.6 50.0 71.6 75.7 83.3 91.0
所得税 6.99 4.38 9.23 9.84 10.83 11.83

税率 13.3% 8.8% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0%

净利润 45.6 45.6 62.4 65.8 72.5 79.2
yoy 35.3% -0.1% 36.9% 5.5% 10.1% 9.2%

净利率 16.4% 18.3% 21.8% 20.7% 20.7% 20.6%
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资料来源：Wind、公司公告，中信建投证券预测 

 

 

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 28,479 38,572 35,492 39,074 44,897 营业收入 24,970 28,663 31,377 34,675 37,956

现金 11,611 10,874 12,551 13,870 17,443 营业成本 18,910 20,608 22,529 24,862 27,177

应收票据及应收账款合计 5,024 6,151 6,233 6,888 7,540 销售费用 164 276 251 277 304

其他应收款 0 0 0 0 0 管理费用 1,881 1,938 2,091 2,276 2,453

预付账款 254 486 388 428 469 财务费用 346 375 375 375 375

存货 6,125 6,885 7,112 7,849 8,580 投资收益 13 5 0 0 0

其他流动资产 5,466 14,175 9,208 10,039 10,865 信用减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 20,132 14,536 13,179 11,822 10,466 其他经营收益 0 0 0 0 0

长期投资 13 15 15 15 15 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 10,931 10,763 9,751 8,740 7,728 投资净收益 13 5 0 0 0

无形资产 2,089 2,071 1,726 1,380 1,035 营业利润 3,681 5,470 6,132 6,885 7,648

其他非流动资产 7,098 1,687 1,687 1,687 1,687 其他非经营损益 1,314 1,694 1,362 1,364 1,359

资产总计 48,611 53,108 48,671 50,897 55,362 利润总额 4,996 7,164 7,494 8,249 9,006

流动负债 13,384 16,826 8,025 5,446 4,666 所得税 438 923 974 1,072 1,171

短期借款 10,204 12,819 4,162 1,180 0 净利润 4,557 6,241 6,520 7,177 7,836

应付票据及应付账款合计 1,198 1,493 1,343 1,482 1,620 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他流动负债 1,982 2,515 2,520 2,783 3,045 归属母公司净利润 4,557 6,241 6,520 7,177 7,836

非流动负债 2,359 429 429 429 429 EBITDA 6,816 7,539 9,226 9,981 10,739

长期借款 1,900 0 0 0 0 EPS（元） 3.03 4.15 4.34 4.77 5.21

其他非流动负债 459 429 429 429 429

负债合计 15,744 17,255 8,454 5,874 5,094 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 151 151 151 151 151 成长能力

资本公积 32,716 35,702 35,702 35,702 35,702 营业收入(%) -10.1 14.8 9.5 10.5 9.5

留存收益 0 0 4,365 9,169 14,415 归母净利润(%) -0.1 36.9 4.5 10.1 9.2

归属母公司股东权益 32,867 35,853 40,218 45,022 50,268 获利能力

负债和股东权益 48,611 53,108 48,671 50,897 55,362 毛利率(%) 24.3 28.1 28.2 28.3 28.4

净利率(%) 18.3 21.8 20.8 20.7 20.6

现金流量表（百万元） ROE(%) 13.9 17.4 16.2 15.9 15.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 5,227    5,273       11,678  5,862      6,536       资产负债率(%) 32.4 32.5 17.4 11.5 9.2

净利润      4,557        6,241      6,520        7,177        7,836 流动比率 2.1 2.3 4.4 7.2 9.6

折旧摊销      1,474             -      1,357        1,357        1,357 速动比率 1.3 1.1 2.6 4.1 5.7

财务费用        346           375        375          375           375 营运能力

其他经营现金流    -1,151      -1,343      3,426      -3,047      -3,031 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

投资活动现金流   -1,380             -     1,185       1,187        1,182 应收账款周转率 5.0 4.7 5.0 5.0 5.0

资本支出      1,099             31          -            -             - 每股指标（元）

其他投资现金流 -2,479   -31          1,185     1,187       1,182       每股收益(最新摊薄) 3.03       4.15      4.34      4.77       5.21      

筹资活动现金流        333             -      -432     -5,729      -4,145 每股经营现金流(最新摊薄) 3.48       3.51      7.77      3.90       4.35      

短期借款 3,006     2,615       -8,656   -2,982     -1,180     每股净资产(最新摊薄) 21.86     23.85    26.75    29.95     33.44    

长期借款 -100     -1,900     -       -         -          估值比率

其他筹资现金流 -2,573   -715        8,224     -2,747     -2,965     P/E 19.0 13.9 13.3 12.0 11.0

现金净增加额     4,180        5,273     1,677       1,319        3,573 P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7
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