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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 60.00 

一年最低/最高价 54.80/86.90 

市净率(倍) 2.52 

港股流通市值(百万港

元) 
90,193.34 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 23.85 

资产负债率(%) 32.49 

总股本(百万股) 1,503.22 

流通股本(百万股) 1,503.22  
 

相关研究  
《申洲国际(02313.HK:)：24H1 业绩点

评：订单结构性修复，毛利率改善超

预期》 

2024-08-31 

《申洲国际(02313.HK:)：2023 年业绩

点评：下半年收入降幅收窄，24 年展

望积极》 

2024-03-28 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24970 28663 31780 35053 38465 

同比(%) (10.12) 14.79 10.87 10.30 9.73 

归母净利润（百万元） 4557 6241 6624 7384 8157 

同比(%) (0.12) 36.94 6.15 11.47 10.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.03 4.15 4.41 4.91 5.43 

P/E（现价&最新摊薄） 18.21 13.30 12.53 11.24 10.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年业绩：2024 年营收 286.63 亿元/yoy+14.8%，归母净利
润 62.4 亿元/yoy+36.9%，在客户补库带动下业绩超预期恢复。其中
24H1/H2 营收分别为 129.8/156.8 亿元，分别同比+12.1%/+16.8%；归母
净利润分别为 29.31/33.10 亿元，分别同比+37.8%/+36.2%。年末派息 1.28

港元/股，全年派息比例 55.8%。 

◼ 24H2 延续量升价跌，内衣、休闲服增幅好于运动服。1）分量价：我们
预计 24 年销量同比+21%，ASP 同比下滑 5%左右，延续上半年趋势，
其中量增来自下游补库需求带动，ASP 下降主因原材料价格下行及产品
结构变化（相对低单价的内衣及休闲品类增幅较大）。2）分产品：24 年
运动/休闲/内衣收入分别同比+9.8%/+27.1%/+34.6%，收入分别占总营收
的 69.1%/25.1%/5%，其中运动服收入增长主要来自客户阿迪达斯订单
贡献，休闲&内衣收入增长较快主要来自优衣库订单贡献。3）分客户：
24 年来自前四大客户 Nike/Adidas/Uniqlo/Puma 的收入分别同比
+3.8%/+23.3%/+35.4%/+10.9%，收入分别占总营收的 27.8%/25.8%/ 

17.4%/10.9%，来自 Nike 订单较上半年改善，公司在 Nike 份额有所提
速。4）分地区：24 年欧洲 /日本 /美国 /中国大陆收入分别同比
+3.2%/+31.5%/+18.9%/+13.2%，收入分别占总营收的 18.1%/16.9%/ 

16.1%/28.1%，日本市场收入增长最快，主要来自优衣库的订单贡献。 

◼ 24H2 毛利率提升幅度较 H1 有所收窄，预计 2025 年保持平稳。1）毛
利率：24 年毛利率同比+3.8pct 至 28.1%，其中 24H1/H2 毛利率分别同
比+6.6/+1.6pct 至 29%/27.4%，下半年毛利率提升幅度较上半年有所收
窄，毛利率水平环比降低，主因上半年提升产能利用率主要依靠现有员
工增加产出，而下半年增加招聘新员工同时提升工人工资，我们预计 25

年毛利率将保持 28%左右的水平。2）费用率：24 年销售/管理/财务费
用（利息支出）率分别同比+0.31/-0.77/-0.07pct 至 0.96%/6.76%/1.31%，
其中销售费用率提升主要来自员工人数及员工薪酬增多（24 年末员工
人数 10.3 万人/23 年末为 9.2 万人）。3）其他损益项目：24 年政府补助
1.51 亿元/同比减少约 9899 万元，汇兑收益 1.06 亿元/同比减少 4602 万
元，处置固定资产收益 3.37 亿元/同比增加 2.9 亿元，利息收入 7.25 亿
元/同比增加 2.1 亿元。4）归母净利率：24 年同比+3.5pct 至 21.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2024 年在越南收购一个面料工厂，目前处
于建设期，预计成熟投产后产能为 200 吨/天，主要面向越南和柬埔寨成
衣工厂提供面料。我们预计 2025 年员工人数相对平稳，伴随 24 年新增
员工成熟度提升，整体产出有望实现 10%左右增幅，ASP 和毛利率保持
平稳。考虑 24 年业绩恢复超预期，我们将 25-26 归母净利润预测值从
64.8/71.9 亿元上调至 66.2/73.8 亿元，增加 27 年预测值 81.6 亿元，对应
25-27 年 PE 分别为 13/11/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单波动，关税政策变化，原材料价格波动影响毛利率。  
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申洲国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 38,571.79 42,031.80 46,445.80 51,425.73  营业总收入 28,662.94 31,779.59 35,053.26 38,464.63 

现金及现金等价物 10,868.83 13,264.84 16,192.45 19,611.74  营业成本 20,608.04 22,799.92 25,098.47 27,528.90 

应收账款及票据 6,151.33 6,355.92 7,010.65 7,692.93  销售费用 276.28 317.80 350.53 384.65 

存货 6,884.95 7,599.97 8,366.16 9,176.30  管理费用 1,938.34 2,161.01 2,383.62 2,615.59 

其他流动资产 14,666.67 14,811.06 14,876.54 14,944.76  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14,536.06 16,411.06 18,323.56 20,161.81  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,763.05 12,188.05 13,470.55 14,624.80  经营利润 5,840.28 6,500.85 7,220.64 7,935.48 

商誉及无形资产 2,070.66 2,520.66 3,150.66 3,834.66  利息收入 0.00 826.06 897.95 985.77 

长期投资 15.15 15.15 15.15 15.15  利息支出 375.35 512.74 512.74 512.74 

其他长期投资 1,165.92 1,165.92 1,165.92 1,165.92  其他收益 1,698.85 799.79 881.64 966.92 

其他非流动资产 521.29 521.29 521.29 521.29  利润总额 7,163.78 7,613.97 8,487.48 9,375.43 

资产总计 53,107.85 58,442.86 64,769.36 71,587.55  所得税 923.20 989.82 1,103.37 1,218.81 

流动负债 16,826.16 16,689.80 17,084.96 17,499.29  净利润 6,240.58 6,624.15 7,384.11 8,156.63 

短期借款 12,818.56 12,818.56 12,818.56 12,818.56  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,493.02 1,646.66 1,812.67 1,988.20  归属母公司净利润 6,240.58 6,624.15 7,384.11 8,156.63 

其他 2,514.58 2,224.57 2,453.73 2,692.52  EBIT 7,539.13 7,300.65 8,102.28 8,902.40 

非流动负债 428.79 428.79 428.79 428.79  EBITDA 9,168.31 7,425.65 8,489.78 9,564.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 428.79 428.79 428.79 428.79       

负债合计 17,254.95 17,118.59 17,513.75 17,928.08       

股本 151.20 151.20 151.20 151.20  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 4.15 4.41 4.91 5.43 

归属母公司股东权益 35,852.90 41,324.28 47,255.61 53,659.47  每股净资产(元) 23.85 27.49 31.44 35.70 

负债和股东权益 53,107.85 58,442.86 64,769.36 71,587.55  发行在外股份(百万股) 1,503.22 1,503.22 1,503.22 1,503.22 

      ROIC(%) 14.03 12.36 12.34 12.24 

      ROE(%) 17.41 16.03 15.63 15.20 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 28.10 28.26 28.40 28.43 

经营活动现金流 5,453.36 5,261.74 6,311.49 7,217.88  销售净利率(%) 21.77 20.84 21.07 21.21 

投资活动现金流 (1,636.05) (1,200.21) (1,418.36) (1,533.08)  资产负债率(%) 32.49 29.29 27.04 25.04 

筹资活动现金流 339.25 (1,712.74) (2,012.74) (2,312.74)  收入增长率(%) 14.79 10.87 10.30 9.73 

现金净增加额 4,203.79 2,396.01 2,927.61 3,419.29  净利润增长率(%) 36.94 6.15 11.47 10.46 

折旧和摊销 1,629.18 125.00 387.50 661.75  P/E 13.30 12.53 11.24 10.17 

资本开支 (1,629.18) (2,000.00) (2,300.00) (2,500.00)  P/B 2.31 2.01 1.76 1.55 

营运资本变动 (1,092.90) (1,200.37) (1,091.23) (1,146.32)  EV/EBITDA 9.56 11.11 9.38 7.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月29日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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