
 
 
港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

晶苑国际（02232）  

  

证券研究报告 

2025 年 04 月 01 日 

投资评级 

行业 非必需性消费/纺织及

服饰 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 5.75 港元 

目标价格  7.60 港元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

港股总股本(百万股) 2,852.82 

港股总市值(百万港元) 16,403.73 

每股净资产(港元) 4.16 

资产负债率(%) 31.89 

一年内最高/最低(港元) 6.21/3.11  
 

作者 
  

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

 

 

 
 

 

股价走势 

客户优势显现，乐观预期 2025 
  
公司是全球领先的成衣制造企业 

公司自 1970 年成立以来，专注于为全球知名品牌提供一站式成衣生产解
决方案。经过 50 多年的发展，公司已经成为全球领先的服装制造商，并于
2017 年成功在香港联交所上市（02232.HK）。公司的核心品类包括休闲服、
运动及户外服、牛仔服、贴身内衣和毛衣，其中大部分产品类别是其所在
类别的行业领导者。公司不断拓展其业务版图，凭借多品类及全球化生产
布局，已在越南、中国、孟加拉、柬埔寨和斯里兰卡等五个国家设有约 20
座现代化工厂，员工总数接近 80,000 人，年产量超过 4.7 亿件，成为诸如
UNIQLO 等国际知名品牌的重要合作伙伴。 

多年来盈利能力稳步提升，长期有望加速成长。从 2019 年到 2024 年，公
司的收入和归母净利润在波动中前进，复合年增长率（CAGR）分别为 0.24%
和 5.64%。公司通过提升生产效率和加强成本控制，成功实现了利润的快
速增长。2024 年公司下游品牌客户销售势头复苏使订单需求有所增加，公
司实现总收入 24.7 亿美元，同增 11.8%；公司实现归母净利润 2.0 亿美元，
同增 22.7%，显示出公司在营收和盈利能力方面的显著提升。公司下游品
牌客户销售势头复苏使订单需求有所增加，业绩进入修复阶段。 

共创模式下与优质客户密切合作 

全球服装行业动态调整，公司适时推出共创业务模式。为调节环境并在该
行业实现成功，全球服装品牌须迅速改变其从产品开发（包括时尚趋势及
市场走向分析以及产品上架时间）、研发内容、日益注重可持续发展的制
造及供应商安排到日益注重多渠道分销的交付及物流的开展业务的方式。
公司像品牌营运商一样思考，公司的共创业务模式为客户提供增值服务，
从时尚趋势及市场走向研究、产品理念设计、原材料开发及采购、产品及
工业创新、样品制作、全球制造规划及优化、存货管理到物流和交付。 

公司具备多国制造及及领先的工艺优势。公司已经建立具有多国制造平台
的庞大营运规模，其中包括跨越中国、越南、柬埔寨、孟加拉国及斯里兰
卡五国的 20 个自营制造设施。同时公司拥有强大的工业创新团队，该团队
持续优化公司的生产工艺设计及生产设备。根据香港生产力促进局提供的
数据，对于公司的牛仔服生产，生产效率较香港生产力促进局所确定可资
比较工厂的生产效率高约 30%至 50%。 

公司积极展望 2025 

2025 年伊始公司强势开局，有信心于年内取得理想的业绩突破。公司核心
客户涵盖极具市场影响力的领先服装品牌。公司将继续与该等主要客户共
同成长，并且不断提升渗透率，从而推动自身发展。公司对于 2025 年拥
有充足的产能以应对不断增长的订单量充满信心。于 2024 年中期展开的
产能扩张预期将助力实现 2025 年全年高效生产。受预期收益增长带来的
规模经济所推动，公司的盈利能力预期将持续提高。公司仍将坚定不移地
致力维持严格的成本控制、优化资源分配及最大限度地发挥人才潜质。公
司精简销售、一般及行政开支以及其他营运开支，旨在实现纯利的增长率
高于收益的增长率。 

首次覆盖，给予“买入”评级 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 27.4 亿美元、30.11 亿美元以及 33
亿美元；归母净利分别为 2.3 亿美元、2.7 亿美元以及 3.1 亿美元；对应 EPS
分别为 0.08 美元、0.09 美元、0.11 美元，给予公司 12xPE，按照 1 美元=7.77
港元兑换，对应目标市值 217 亿港元，目标价 7.60 港元。 

风险提示：单一客户依赖风险；下游客户需求波动风险、研发设计风险、
宏观环境变化风险等。 
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1. 晶苑国际：全球领先成衣制造企业 

公司是具备多元化产品组合的全球卓越成衣制造商。自 1970 年成立以来，公司专注于为

全球知名品牌提供成衣生产解决方案。经过 50 多年的发展，公司已经成为全球领先的服

装制造商，并于 2017 年成功在香港联交所上市（02232.HK）。 

公司不断拓展其业务版图，凭借多品类及全球化生产布局，已在越南、中国、孟加拉、柬

埔寨和斯里兰卡等五个国家设有约 20 座现代化工厂，员工总数接近 80,000 人，年产量超

过 4.7 亿件。 

与此同时，公司通过收购及合作，进一步扩展了其在牛仔服、内衣、运动服等领域的市场
份额，成为诸如 UNIQLO、UA、VF、Levi’s、Victoria’s Secret 等国际知名品牌的重要合

作伙伴，建立了长期稳定的客户关系。 

多元化的产品组合以及其带来的跨分部机遇是公司取得行业领先地位及成功的关键差异

化因素。公司的核心品类包括休闲服、运动及户外服、牛仔服、贴身内衣和毛衣，其中大

部分产品类别是其所在类别的行业领导者。 

图 1：晶苑国际集团发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

股权结构稳定，管理团队经验丰富。公司拥有一套高度集中的股权结构，以确保公司战略
决策的高效执行和业务持续发展。从股权看，罗乐风和罗蔡玉清合计持有 76.56%股份，FIL 

LIMITED 持股比例为 6%，体现出投资者和创始团队的深度参与。创始团队保留控制权的同

时，引入少数股东，可在不稀释核心权力的前提下获取外部资源。 

图 2：股权结构稳定，管理团队经验丰富（截至 2025 年 3 月 25 日） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从管理团队来看，核心高管在服装制造行业积累了丰富的经验，在供应链管理、品牌合作

和市场拓展方面具备深厚的专业背景。董事会主席罗乐风深耕行业逾 60 年，推动公司成

为全球领先企业；副主席罗蔡玉清专注财务及行政管理，拥有 50 多年经验。 

行政总裁罗正亮负责制订和监督本集团整体发展策略及营运，自 1988 年加入公司以来推
动业务扩张。执行董事罗正豪、黄星华分别负责针织业务及休闲、运动和毛衣品类，牛仔

服分部总裁黄河精通纺织制造，首席财务官李伟君则在财务及投资管理方面经验丰富。管

理团队的专业能力为公司稳健发展提供了有力支持。 

 

表 1：晶苑国际集团核心管理人员一览表 

姓名  职位  背景  

罗乐风 董事会主席、执行董事 具有逾 60 年成衣制造行业经验，推动公司成长为全球领先企业，在行业内

享有极高声誉，并长期参与行业相关机构及学术合作。 

罗蔡玉清 董事会副主席、执行董事 作为公司联合创始人，自企业成立以来负责财务及行政管理，拥有超过 50

年企业运营经验。 

罗正亮 行政总裁、执行董事 1988 年加入公司，2008 年接任行政总裁，负责制订和监督本集团整体发展

策略及营运。毕业于加拿大多伦多大学，曾任香港纺织业相关机构董事。 

罗正豪 执行董事 负责针织业务销售及运营，拥有丰富的行业经验。2001 年毕业于多伦多大

学商业学士学位，曾在花旗集团工作。 

黄星华 执行董事 现任针织部总裁，负责休闲服、运动及户外服和毛衣业务，并支持企业职

能并制订策略及管制政策，具备深厚的生产及管理经验。 

黄河 牛仔服分部总裁 负责牛仔服业务，具备超 30 年行业经验。毕业于香港理工大学（前香港理

工学院），精通纺织及制衣管理。 

李伟君 首席财务官（CFO） 拥有财务、会计及投资者关系管理经验，曾任职多家上市公司，持有多伦

多大学商学士学位及加拿大约克大学 MBA 学位。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 盈利能力稳步提升，精细化管理助力长期增长 

24 年迎来业绩修复期，有望加速成长。从 2019 年到 2024 年，公司的收入和归母净利润

在波动中前进，复合年增长率（CAGR）分别为 0.24%和 5.64%。尽管 2019-2024 年收入端

CAGR 增长缓慢，但公司通过提升生产效率和加强成本控制，成功实现了利润的快速增长。
整体来看，公司业绩波动与下游景气度息息相关，收入端在 2019 年受到中美贸易摩擦影

响、2020 年新冠疫情下产能利用率下降、2023 年海外客户去库存导致订单下滑。2024

年公司下游品牌客户销售势头复苏使订单需求有所增加，公司实现总收入 24.7 亿美元，同
增 11.8%；公司实现归母净利润 2.0 亿美元，同增 22.7%，显示出公司在营收和盈利能力方

面的显著提升，业绩开始进入修复阶段。 

图 3：2019-2024公司营业收入（亿美元）及 yoy  图 4：2019-2024公司归母净利（亿美元）及 yoy 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

盈利能力看，公司的毛利率和净利率表现出较强的稳定性。2019 年，公司毛利率为 19.1%，
净利率为 6.2%；2024 年，毛利率为 19.7%，净利率为 8.1%。尽管在 2020 年受到疫情影响，

净利率有所下降，但整体来看，公司毛利率和净利率均呈现稳步上升趋势。特别是在 2023

年，公司通过优化成本控制和提高生产效率，毛利率同比提升 0.6 个百分点，显示出公司
在不利市场环境下仍具备较强的盈利能力。24 年公司毛利率 19.7%同增 0.5pct，主要系生

产运营效率优化。 

期间费用控制方面表现出色，24 年期间费用率显著优化。过去五年，公司期间费用率整体

呈现下降趋势， 尤其管理费用率从 2019 年的 10.7%下降至 2024 年的 7.3%，主要是公司通

过优化运营流程和提升管理效率，成功降低了管理费用率；财务费用率从 2019 年的 0.7%

下降至 2024 年的 0.5%，继续保持良好的财务状况；销售费用率从 1.1%略上升至 1.6%，加

大营销与推广力度。整体看公司通过优化管理、提高效率和调整市场策略，逐步提升了整

体运营水平。  

图 5：2019-2024年公司毛利率及净利率（%）  图 6：2019-2024年公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司产品结构较为多元，休闲服/运动及户外服/牛仔为前三大主要品类。2024 年，公司实
现总收入 24.70 亿美元，收入占比看，休闲服/运动及户外服/牛仔服/贴身内衣/毛衣的收入

分别为 6.9/5.6/5.2/4.4/2.7 亿美元，收入占比分别为 28%/23%/21%/18%/11%。毛利率看，24

年休闲服装的毛利率为19.4%，运动服及户外服的毛利率为20.6%，牛仔服的毛利率为16.4%，
贴身内衣的毛利率为 20.8%，毛衣的毛利率为 23.1%。其中毛衣的毛利率最高，显示出其在

产品组合中的高附加值。具体来看，24 年各品类毛利率均有提升，其中休闲服毛利率

+0.1pct/运动服及户外服+0.5pct/牛仔+0.3pct/内衣+0.3pct/毛衣+1.8pct；毛衣的毛利率有

所提高，主要由于经营杠杆及生产效率提高。运动服客户的高性能毛衣持续产生可观毛利。 

图 7：2024年公司分产品营收（亿美元）  图 8：2019-2024年公司分产品毛利率表现（%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

公司的主要收入来源为亚太区和北美，欧洲业务取得快速拓展。亚太地区主要包括日本、

中国及韩国，2024 年亚太地区+北美两个地区的收入分别占总收入的 40%和 38%，分别同
比增长 12%/20%左右。欧洲地区（主要包括英国、法国、德国及荷兰）的收入虽然占比相

对较小，但增长速度最快，同比增长 24%。这些数据显示公司在全球多个市场都有稳定的

收入来源，尤其是在亚太区和北美市场表现尤为突出。同时，欧洲市场的快速增长也表明

公司在该区域的业务扩展取得了显著成效。 
    

 

图 9：2019-2024年公司分地区营收表现（亿美元）  图 10：2024年分地区收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 共创模式下与优质客户密切合作 

全球服装行业的动态正在发生剧变。为了适应环境并在该行业取得成功，全球服装品牌须

迅速改变其从产品开发（包括时尚趋势及市场走向分析以及产品上架时间）、研发内容、
日益注重可持续发展的制造及供应商安排到日益注重多渠道分销的交付及物流的开展业

务的方式。 

与向全球服装品牌提供一站式采购平台的供应商的合作关系是全球服装品牌实现成功的

关键因素，该平台以恰当成本在恰当时间向其提供恰当产品。公司将这种差异化的业务模
式称为共创，该模式由公司通过与众多全球领先的服装品牌的数十年行业经验发展而来，

满足客户在不断变更的行业环境中的复杂需求。 

公司像品牌营运商一样思考，公司的共创业务模式为客户提供增值服务，从时尚趋势及市

场走向研究、产品理念设计、原材料开发及采购、产品及工业创新、样品制作、全球制造

规划及优化、存货管理到物流和交付。公司的客户非常重视公司共创业务模式的裨益，其

他成服制造商无法轻易复制该模式。 

 

共创业务模式使公司面对客户拥有以下优势： 

1）缩短产品开发时间：通过较早较快地与客户的关键决策者提出产品理念及共同开发，

可以减少反馈次数及所需时间，同时凭借本身的现场开发能力在短时间内落实产品规格，

包括产品设计、原材料开发、产品制成及产品实验室测试； 

2）降低原材料成本：由于公司参与创设产品，可向客户就所选原材料进行建议，因此公

司可以就同类原材料向供应商发出更大额的采购订单； 

3）缩短产品交货时间：透过利用自行开发的自动化设备缩短生产时间，以及利用先进的

IT 系统及与供应链合作伙伴的紧密合作提高交货效率，缩短产品执行程序所需的时间。 
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图 11：晶苑国际共创业务模式 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

具体来看： 

恰当产品：公司与客户十年伙伴关系让公司深入了解全球时尚趋势及市场走向（从设计、

布料到创新）以及洞悉客户产品需求及其品牌。这让公司了解哪些产品将使特定客户取得

商业上的成功并使公司能够通过提出或响应体现客户时尚风格的产品理念而向客户提供

产品。 

此外，公司共创起居服系列，该系列交叉补充休闲服及毛衣关键制造工艺，从而有效创造
公司自身的全新产品类别。公司已共同开发一种采用无缝技术并以轻盈的材料代替传统钢

丝的无钢圈胸围，显著提高穿着舒适性，同时保持良好外形及支撑，对穿著者身体的压迫

点减少，因而使无钢圈胸围成为公司客户的最畅销产品之一。 

恰当时间：通过与客户的密切伙伴关系以及公司对全球时尚趋势及市场走向的深入了解，
公司能够较早较快地与客户提出产品理念及开展产品开发，实现加速上架。公司能够在产

品开发过程中联系客户的关键决策者，从而让公司于短时间内落实产品规格、获取原材料

及开始制造。 

这一点加上公司自行开发自动化设备以及工业创新方面突破优化制造过程并让产品可以

在较短反应时间内交付予客户上架，使该等产品具有颇高成功商业化率及盈利能力。 

恰当成本：凭借公司在工业及成本工程方面的努力，公司能够开发新制造工艺或技术帮助

确保成本效益，同时凭借公司对原材料的洞悉发现适合产品的新布料。例如，公司通过在

毛衣生产过程中利用车缝技术替代传统的缝盘工艺开发「车缝毛衣」，大幅缩减整体生产

时间及成本。 

此外，公司的制造平台提供为客户优化产品成本的多项关键效率。该等效率包括大规模全

球采购能力、根据进出口关税或贸易政策选择制造地点以及由数十年服装生产经验（包括

生产机器及工艺的制定、员工激励以及采用自动化机器及先进技术）带来的生产效率。 
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公司以客户为尊的产品开发方式让公司持续共创畅销产品。公司的团队专注于预计、满足

及超越客户的期望。公司根据共创模式成功推出的关键产品包括： 

亚麻纤维系列－公司于 2013 年成功开发并生产具有一贯优良质量及合理成本的亚麻纤维

服装并进一步拓展至亚麻纤维混纺或具有更多特点的仿亚麻纤维布料； 

修身美臀牛仔裤及激光牛仔裤－公司 2014 年开发一种新的女士牛仔裤，这种女裤具有新

颖技术，有效创造加强塑形及轮廓效果；公司亦通过激光技术加强这些牛仔裤后整效果； 

无钢圈胸围－公司 2015 年通过采用无缝技术并以轻盈的材料代替传统钢丝开发一种显著

提高穿着舒适性的无钢圈胸围； 

起居服系列－公司 2016 年成功地交叉使用休闲服及毛衣的关键制造工艺并开发一系列优

质起居服产品。起居服系列已经是公司客户的最成功产品之一； 

混合服装－公司生产混合服装，该等服装综合多种布料及质地，以实现更佳产品外观及更

高舒适性。公司的主要混合服装包括具有毛衣正面及 T 恤背面对比组成的女士上衣以及由

针织上衣和印花编织下装组成的女装裙； 

车缝毛衣－公司于 2015 年开发一种利用休闲服生产工艺的缝制技术（而非传统的毛衣缝

盘技术）生产的新毛衣，该技术大幅缩减了整体生产时间及成本。 

由于公司强大的共创能力，公司能够开发及推出商业上成功的创新产品以满足客户不断增

长的需求，从而保持并加强公司的竞争优势及市场领导力。 

 

 

3.1. 高效制造及供应链管理支持多国制造 

公司已经建立具有多国制造平台的庞大营运规模，其中包括跨越中国、越南、柬埔寨、孟
加拉国及斯里兰卡五国的 20 个自营制造设施。根据欧睿数据，亚洲服装制造行业在过去

十年中一直整合，其整合乃受出于实现规模经济效应、供应链效益、遵守社会责任方面不

断增多的要求以及不断收紧环境法规，而更加集中向拥有大规模产能供应商发订单所推动。 

因此公司处于有利地位，可受益于市场整合趋势。自公司创立以来，长期一直在海外经营
大规模制造设施。早在 1973 年公司在毛里求斯建立首个海外业务，公司也是将制造设施

拓展至中国广东省边境以利用其当时较低成本基础的香港首批成服制造商之一。 

公司于 2003 年冒险进入越南，目前是越南最大的国际公司（按服装出口量计）。结合这

一先发优势、多年的国际贸易运营经验，该多国制造平台一直是公司能够吸引及挽留客户

的关键推动因素之一；原因是公司能够结合不同制造地点的优势（例如较低进口关税、国
际贸易政策利益、较低制造成本及强大的本土实力），以支持公司客户在其相关市场的拓

展行动及不同增长策略。 

 

3.2. 拥有高效制造工艺，缩短生产周期 

公司已在 IT 平台方面作出巨额投资，该平台整合 SAP 企业资源计划系统、无线射频辨识
解决方案及生产规划系统以提高公司的经营效率。这让公司能够迅速应对客户要求、密切

监控生产负荷及能力、准确计划订单及生产调动，并进行实时监控。公司的 SAP 企业资源

计划系统与公司的营运的成功整合使公司赢得「SAP 企业客户中心高级认证」。 

公司已经实施专注于提高生产力的精益制造模式。公司拥有强大的工业创新团队，该团队
持续优化公司的生产工艺设计及生产设备。根据香港生产力促进局提供的数据，对于公司

的牛仔服生产，生产效率较香港生产力促进局所确定可资比较工厂的生产效率高约 30%至
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50%。自 2008 年起公司已成功实施 2,000 项以上生产效率提高措施，包括减少原材料用量、

减少生产时间、提高自动化水平及优化缝纫及洗水技术。 

过去数年来，公司已在多处生产设施安装 800 部以上自行开发的设备，大幅提高生产效率。

此外根据香港生产力促进局提供的数据，对于公司毛衣生产，通过应用创新生产技术、安
装先进设备及优化制造程序，公司于过去数年成功将生产效率提高13%，生产成本降低10%。

根据香港生产力促进局提供的数据，公司认为该公司能够实现优于行业生产效率。凭借公

司先进的 IT 系统以及公司与供应链伙伴的密切合作，公司经营高效及整合的供应链管理，

令公司能够向客户交付可靠及敏锐响应的服务。 

公司 SAP 企业资源计划系统提供从订单生成、采购、制造到物流的营运数据的可见性，令

公司能够及时发现改善机会并利用公司强大的数据分析能力持续加强供应链管理。 

 

4. 2025 年展望乐观 

2025 年伊始公司强势开局，有信心于年内取得理想的业绩突破。公司核心客户涵盖极具
市场影响力的领先服装品牌。公司将继续与该等主要客户共同成长，并且不断提升渗透率，

从而推动自身发展。 

公司品牌客户数十年来已展现出卓越的业务拓展能力。彼等业务遍及全球，能灵活减低区

域经济及消费波动的影响。公司预期可从该等品牌客户迅速恢复的业务拓展中获得更多内

生发展机遇。当前的市场趋势要求服装品牌迅速响应市场反馈，并提供更多选择。因此，
市场日益青睐能够高效补货及灵活调整产能的服装制造商，而竞争力较弱的制造商或会退

出市场。 

凭借全面的生产组合、高效营运及领先的研发能力，公司已为把握该转变做好准备。透过

共创模式，公司与品牌客户紧密合作，探索全新的产品类别。此外，垂直整合提高了生产
灵活性，使公司能够满足客户的多元化需求。2025 年公司将专注于运动服、休闲服及贴

身内衣，深化与主要品牌客户的合作。 

公司对于 2025 年拥有充足的产能以应对不断增长的订单量充满信心。于 2024 年中期展开

的产能扩张预期将助力实现 2025 年全年高效生产。受预期收益增长带来的规模经济所推

动，公司的盈利能力预期将持续提高。 

公司仍将坚定不移地致力维持严格的成本控制、优化资源分配及最大限度地发挥人才潜质。

公司精简销售、一般及行政开支以及其他营运开支，旨在实现纯利的增长率高于收益的增

长率。 

2025 年资本开支计划与 2024 年相若，主要集中于升级自动化设备、扩大服装产能及建设
布厂。公司的稳健现金流量确保其有能力为该等计划提供资金，同时维持稳定的股息派付。

为贯彻对股东的承诺，公司将继续分享营运成果。公司一贯透过派发股息为股东提供稳定

且不断增长的回报。 

基于公司在可预见未来的预测现金流量状况，股息派付仍有提升空间。公司以提高股东回

报为目标，将每年积极检讨股息分派框架，确保符合自身财务实力及长期发展目标。 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 27.4 亿美元、30.11 亿美元以及 33 亿美元；归母

净利分别为 2.3 亿美元、2.7 亿美元以及 3.1 亿美元，具体来看： 

（1）营收预测：客户和品类成长构成营收增长的主要驱动。主要客户优衣库业绩指引乐

观，有望带动休闲服 2025-2027 年同增 12.0%/10.0%/10.0%。深化和头部运动品牌合作后有
望持续提升内部份额，同时公司积极拓展新客户，预计运动服及户外服 2025-2027 年同增
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15.0%/12.0%/12.0%。 

牛仔服、贴身内衣在 2023 年营收同比下滑显著、2024 年企稳回升，凭借高性能畅销产品

开发有望延续稳健增长，预计牛仔服和贴身内衣保持 8%的增长中枢。毛衣筑牢品类优势，

预计维持 10%-12%左右的增长中枢。 

（2）费率预测：费率有望受益于一体化生产优势和产能提升带来的规模效应，预计运动
服及户外服 2025-2027 年毛利率为 21.0%/21.5%/22.0%，其余品类毛利率表现稳定。管理费

率受益于规模效应和内部精细化管理有望持续下降，预计 2025-2027 年为 8.8%/8.5%/8.2%。 

 
  

表 2：公司收入拆分（百万美元，%） 

 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 2,341 2,491 2,177 2,470 2,744 3,011 3,304 

yoy 17.9% 6.4% -12.6% 13.4% 11.1% 9.7% 9.7% 

毛利率 19.1% 18.6% 19.2% 19.7% 20.0% 20.1% 20.3% 

休闲服 735 697 608 694 778 855 941 

yoy 4.6% -5.1% -12.9% 14.3% 12.0% 10.0% 10.0% 

占比 31.4% 28.0% 27.9% 28.1% 28.3% 28.4% 28.5% 

毛利率 20.0% 20.0% 19.3% 19.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

运动服及户外服 427 557 478 555 638 714 800 

yoy 39.9% 30.5% -14.2% 16.1% 15.0% 12.0% 12.0% 

占比 18.2% 22.3% 21.9% 22.5% 23.2% 23.7% 24.2% 

毛利率 18.0% 18.3% 20.1% 20.6% 21.0% 21.5% 22.0% 

牛仔服 571 568 473 519 560 605 654 

yoy 21.5% -0.6% -16.7% 9.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

占比 24.4% 22.8% 21.7% 21.0% 20.4% 20.1% 19.8% 

毛利率 18.3% 16.3% 16.1% 16.4% 16.5% 16.5% 16.5% 

贴身内衣 428 471 396 435 470 507 548 

yoy 31.3% 10.0% -15.8% 9.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

占比 18.3% 18.9% 18.2% 17.6% 17.1% 16.8% 16.6% 

毛利率 19.6% 18.5% 20.5% 20.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

毛衣 181 198 223 267 299 329 362 

yoy 1.8% 9.6% 12.3% 20.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

占比 7.7% 8.0% 10.2% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 

毛利率 19.9% 21.4% 21.2% 23.1% 23.0% 23.0% 23.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 3：公司费用预测（百万美元，%） 

 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

销售费用 24 27 27 39 41 36 40 

费率 1.0% 1.1% 1.2% 1.6% 1.5% 1.2% 1.2% 

管理费用 240 237 218 214 242 256 271 

费率 10.2% 9.5% 10.0% 8.7% 8.8% 8.5% 8.2% 

财务费用 7 11 13 11 14 15 17 

费率 0.3% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

归母净利润 163  173  163  201  232  271  307  

yoy  5.9% -5.4% 22.6% 16.0% 16.5% 13.2% 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司是全球领先的成衣制造商，我们选取国内代工企业申

洲国际（成衣）和华利集团（运动鞋履）作为可比公司，两者 2025 年 PE 平均值为 14 倍。

鉴于公司与申洲国际的业务更为接近，同时两者均在香港上市，因此给予公司 12 倍 PE，

按照 1 美元=7.77 港元兑换，目标市值 217 亿港元，目标价 7.60 港元。 

表 4：可比公司 PE 

 归母净利润增速 PE 

公司名称 FY2025E FY2026E FY2027E FY2025E FY2026E FY2027E 

申洲国际 6.03% 12.04% 11.62% 12.24 10.93 9.79 

华利集团 15.96% 14.75% - 16.41 14.30 - 

平均值 14.33 12.62 9.79 

资料来源：wind，天风证券研究所，注：wind一致性预期（截至 2025 年 3 月 31 日） 

 

6. 风险提示 

单一客户依赖风险。由于公司业务集中在少数大客户，倘若任何一个停止与公司进行业务

往来或大幅减少订货，会令公司承受巨额亏损风险。如果未能维持公司的现有客户关系或

扩大公司的客户基础将对公司的经营业绩及财务状况造成重大不利影响。 

客户下游需求波动风险。公司的所有客户为品牌服装公司。因此，公司的业务及经营业绩
直接受客户产品需求影响。倘若主要客户由公司所生产的产品的销量下跌或未如预期般增

长，客户可能削减采购订单的数量或压低采购价格，继而可能对公司的业务、财务状况及

经营业绩造成重大不利影响。 

研发设计风险。倘若公司无法预测、识别或及时回应不断变化的消费者喜好或市场趋势，
或误判公司产品的市场，业务的增长及成功可能会受到重大不利影响，可能导致销售额严

重下滑。 

宏观环境变化风险。服装制造行业属全球性质。对客户的销售可能会因全球贸易政策及贸

易保护措施的不利变化及发展而受到影响，如设置新的贸易壁垒、制裁、抵制及其他措施，
而这些因素并非公司所能控制。旨在促进全球贸易的双边或多边协议的影响可能会对成衣

制造商（如本公司）造成重大影响。 

 

 

  



 
 

港股公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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