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2024 年业绩超预期，核心客户份额保持提升
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事件描述

 3 月 25 日，公司披露 2024 年年报，2024 年，公司实现收入 286.63 亿元，同比增长

14.8%，实现归母净利润 62.41 亿元，同比增长 36.9%。公司董事会建议派发末期股息每

股 1.28 港元，全年派息率 55.8%。

事件点评

 公司 2024 年营收增长超预期，展现业绩弹性。营收端，2024 年，公司实现收入 286.63

亿元，同比增长 14.8%。量价拆分看，2024 年，我们估算公司销量同比增长 21%，销售均

价下跌同比下跌 5%，均价下跌主要由于产品结构变化，均价相对更低的休闲服装及内衣

产品收入占比提升。业绩端，2024 年，公司实现归母净利润 62.41 亿元，同比增长 36.9%。

2024 年，公司业绩端表现显著好于收入端，主因产能利用率回升带动销售毛利率同比提

升、管理费用率同比下降、资产处置收益增加。2024 年，公司努力提升服务质量、拓展

市场需求；进一步扩充产能规模，提升全员生产效率。

 2024 年休闲服饰及内衣服饰增速领先。分产品看，2024 年，运动服饰、休闲服饰、

内衣服饰、其他针织品分别实现收入 197.99、72.07、14.36、2.21 亿元，同比增长 9.8%、

27.1%、34.6%、10.9%，收入占比分别为 69.1%、25.1%、5.0%、0.8%。运动品类销售额增

长主要源于中国大陆与美国市场需求上升；休闲服饰销售额增长主要源于日本市场及其

它市场需求上升；内衣服饰销售额增长主要源于日本市场需求增加。

 中国大陆为公司第一大市场，美国及日本市场增长领先。分市场看，2024 年，中国

大陆、欧盟、美国、日本、其它区域分别实现收入 80.61、51.90、46.12、48.34、59.66

亿元，同比增长 13.2%、3.2%、18.9%、31.5%、13.4%，收入占比分别为 28.1%、18.1%、

16.1%、16.9%、20.8%。

 四大核心客户收入占比保持稳定，优衣库及阿迪达斯增长领先。分客户看，2024 年，

公司四大核心客户收入占比提升 1.1pct 至 80.7%，优衣库、耐克、阿迪达斯、彪马分别

实现收入 79.85、73.99、49.98、27.62 亿元，同比增长 33.0%、-3.9%、35.4%、10.9%，

收入占比分别为 27.9%、25.8%、17.4%、9.6%。公司通过加强新产品的开发、产品品类的

多元化，提升产品交付速度，进一步提升于核心客户的采购份额。

 2024年公司盈利能力同比回升。盈利能力方面，2024年，公司毛利率同比提升3.8pct
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至 28.1%，2024 年，公司产能利用率已恢复正常水平，海内外各生产基地员工人数进一

步增加，生产效率明显提升，带动盈利水平回升。2024H2，公司毛利率环比下滑 1.6pct

至 27.4%，主因公司下半年对基层员工有较大幅度的薪酬提升，以提升员工稳定性及生产

效率。期间费用率方面，2024 年，公司销售费用率为 1.0%，同比提升 0.3pct；管理费用

率为 6.8%，同比下滑 0.8pct；财务费用率为 1.3%，同比下滑 0.1pct。期间费用率合计

下滑 0.54pct 至 9.03%。叠加资产处置收益增加、有效税率同比提升 4.1pct 至 12.9%，

综合影响下，2024 年，公司归母净利润率同比提升 3.5pct 至 21.8%。存货方面，截至 2024

年末，公司存货为 68.85 亿元，同比增长 12.4%。存货周转天数 116 天，同比下降 4 天。

经营活动现金流方面，2024 年，公司经营活动现金流净额为 52.73 亿元，同比增长 0.9%。

投资建议

 2024 年，公司凭借产品品类扩充、提升生产效率以强化订单相应速度，在核心品牌

客户自身增长平稳情况下，公司保持份额的持续提升。受益于产能利用率上升、海外生

产基地如期爬坡，全年盈利水平明显回升。2025 年 3 月，公司柬埔寨金边工厂开始招工，

预计总用工规模 6000 人，同时，越南生产基地扩充面料产能 200 吨/天，海外纵向一体

化产能布局持续落地，我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 315.29、351.73、388.83

亿元，同比增长 10.0%、11.6%、10.6%；预计归母净利润为 65.20、72.84、81.58 亿元，

同比增长 4.5%、11.7%、12.0%。3 月 26 日收盘价对应公司 2025-2027 年 PE 分别为 13.3、

11.9、10.6 倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 订单不及预期；汇率大幅波动；海外棉花价格大幅波动。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 24,970 28,663 31,529 35,173 38,883

YoY(%) -10.1 14.8 10.0 11.6 10.6

净利润(百万元) 4,557 6,241 6,520 7,284 8,158

YoY(%) -0.1 36.9 4.5 11.7 12.0

毛利率(%) 24.3 28.1 28.4 28.6 28.9

EPS(摊薄/元) 3.03 4.15 4.34 4.85 5.43

ROE(%) 13.9 17.4 16.5 16.4 16.3

P/E(倍) 19.0 13.8 13.3 11.9 10.6

P/B(倍) 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7

净利率(%) 18.3 21.8 20.7 20.7 21.0

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 36739 42966 49342 营业收入 24970 28663 31529 35173 38883

现金 16083 23746 21859 24087 32007 营业成本 18910 20608 22575 25113 27646

应收票据及应收账款 5027 6153 5222 8264 6420 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 441 485 636 573 749 营业费用 164 276 252 281 311

存货 6125 6885 7254 8750 8711 管理费用 1881 1938 2049 2286 2527

其他流动资产 804 1304 1768 1292 1455 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 20132 14536 17008 17608 16842 财务费用 346 375 167 126 30

长期投资 13 15 24 31 39 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 12892 12702 12789 13105 13245 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 129 132 132 130 127 投资净收益 13 5 9 7 8

其他非流动资产 7098 1687 4063 4342 3431 营业利润 5328 7534 7494 8373 9377

资产总计 48611 53108 53746 60574 66183 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 13384 16826 13687 15681 15731 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 10204 12819 10073 11032 11308 利润总额 4996 7164 7494 8373 9377

应付票据及应付账款 1198 1493 1131 1870 1498 所得税 438 923 974 1088 1219

其他流动负债 1982 2515 2483 2779 2925 税后利润 4557 6241 6520 7284 8158

非流动负债 2359 429 452 447 442 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 1900 0 0 0 0 归属母公司净利润 4557 6241 6520 7284 8158

其他非流动负债 459 429 452 447 442 EBITDA 6731 8750 8808 9779 10840

负债合计 15744 17255 14139 16128 16173

少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 151 151 151 151 151 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 32716 35702 35702 35702 35702 成长能力

留存收益 0 0 3379 7047 11340 营业收入(%) -10.1 14.8 10.0 11.6 10.6

归属母公司股东权益 32867 35853 39607 44446 50010 营业利润(%) -3.3 41.4 -0.5 11.7 12.0

负债和股东权益 48611 53108 53746 60574 66183 归属于母公司净利润(%) -0.1 36.9 4.5 11.7 12.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.3 28.1 28.4 28.6 28.9

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 18.3 21.8 20.7 20.7 21.0

经营活动现金流 5227 5273 8006 5410 11292 ROE(%) 13.9 17.4 16.5 16.4 16.3

净利润 4557 6241 6520 7284 8158 ROIC(%) 10.6 12.9 13.1 13.0 13.1

折旧摊销 1474 1522 1304 1457 1628 偿债能力

财务费用 346 375 167 126 30 资产负债率(%) 32.4 32.5 26.3 26.6 24.4

投资损失 -13 -5 -9 -7 -8 流动比率 2.1 2.3 2.7 2.7 3.1

营运资金变动 0 0 17 -3440 1481 速动比率 1.6 1.9 2.1 2.1 2.5

其他经营现金流 -1138 -2860 7 -10 4 营运能力

投资活动现金流 -1380 -1380 -4236 -1570 -1017 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 333 333 -5657 -1612 -2355 应收账款周转率 5.0 5.1 5.5 5.2 5.3

应付账款周转率 17.7 15.3 17.2 16.7 16.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.03 4.15 4.34 4.85 5.43 P/E 19.0 13.8 13.3 11.9 10.6

每股经营现金流(最新摊 3.48 3.51 5.33 3.60 7.51 P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 21.86 23.85 26.35 29.57 33.27 EV/EBITDA 12.1 8.5 8.3 7.4 5.9

数据来源：最闻、山西证券研究所
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息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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达克综合指数或标普 500指数为基准。
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减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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