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市场数据  
收盘价(元) 12.22 

一年最低/最高价 10.60/15.28 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 12,443.20 

总市值(百万元) 14,283.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.73 

资产负债率(%,LF) 30.06 

总股本(百万股) 1,168.89 

流通 A 股(百万股) 1,018.27  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：2024 年三季报

点评：费用计提方法影响 Q3 净利，看

好高质量成长持续兑现》 

2024-10-29 

《伟星股份(002003)：2024 年中报点

评：超预期靓丽业绩，长期可持续增

长稀缺标的》 

2024-08-18 
 

 

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） 3907 4674 5011 5548 6146 

同比（%） 7.67 19.66 7.20 10.71 10.79 

归母净利润（百万元） 558.11 700.34 753.69 841.14 934.95 

同比（%） 14.21 25.48 7.62 11.60 11.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.60 0.64 0.72 0.80 

P/E（现价&最新摊薄） 25.59 20.40 18.95 16.98 15.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年年报：2024 年营收 46.74 亿元/yoy+19.66%，归母净利
润 7.0 亿元/yoy+25.48%。单 Q4 营收 10.9 亿元/yoy+9.2%，归母净利润
7671 万元/yoy+197%，Q4 营收同比增幅环比放缓，主因 2023 年基数前
低后高，归母净利润同比大增主因薪酬计提方式调整（由集中 Q4 计提
调整为分季度计提）。年末分红 0.3 元/股，全年分红比例 83.46%。 

◼ 钮扣增长快于拉链，海外市场增长快于国内，产品单价显著提升。1）
分产品看，2024 年拉链/钮扣收入分别同比+15.9%/+22.2%，收入占比分
别为 53%/42%，钮扣增长略快于拉链，主因钮扣主要应用于服装产品，
而拉链应用除服装外还有箱包和床上用品等，因此在 2024 年服装行业
补库的背景下钮扣需求恢复略好于拉链。2）分市场看，2024 年国内/海
外收入分别同比+14.7%/+30.6%，收入分别占比 66%/34%，海外市场增
长持续快于国内，主要得益于公司国际化战略的持续推进。3）拆分量
价看，2024 年拉链销量 5.3 亿米/yoy+5.9%，单价 4.68 元/米/yoy+9.5%；
钮扣销量 97.4 亿粒/yoy+9.3%，单价 0.2 元/粒/yoy+11.8%。拉链和钮扣
单价均有显著提升，主因产品结构变动。 

◼ 毛利率进一步提升，期间费用率有所优化，归母净利率提升。1）毛利
率：2024 年同比+0.81pct 至 41.73%，其中拉链/钮扣毛利率分别同比
+1.11/+0.75pct 至 42.12%/42.96%，钮扣毛利率改善我们判断主要来自产
能利用率提升贡献，拉链毛利率改善主因订单快速恢复&结构优化， 

2024 年钮扣产能利用率 82%/同比提升 6pct，拉链产能利用率 58.6%/同
比持平。2）费用率：24 年销售/管理/研发 /财务费用率分别同比-

0.21/+0.54/-0.18/-0.39pct 至 8.87%/10.96%/3.86%/0.03%，销售费用率小
幅降低，管理费用率小幅提升，主因年内根据股权激励受益对象确认股
份支付成本费用对上年同期数进行调整（调减管理费用，调增销售费
用）。3）归母净利率：2024 年同比+0.7pct 至 14.98%。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 3 月越南工厂建成投产，尚处验厂和打
样阶段，公司预计 2025 年起越南工厂有望贡献业绩。考虑到 2025 年国
内市场服装品牌预期审慎，海外市场方面存在中美关税政策的不确定
性，公司将 2025 年收入目标制定为 50 亿元，净利润目标制定为 7.5 亿
元。我们将 25-26 年归母净利润预测值从 8.03/9.19 亿元下调至 7.54/8.41

亿元，增加 27 年预测值 9.35 亿元，对应 25-27 年 PE 分别为 19/17/15X。
长期看，公司的国际化+智能制造战略有望引领公司持续健康增长，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求低迷，关税政策变动。  
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伟星股份三大财务预测表  

[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 2,609 3,225 4,037 4,895  营业总收入 4,674 5,011 5,548 6,146 

货币资金及交易性金融资产 1,108 1,622 2,261 2,915  营业成本(含金融类) 2,724 2,895 3,210 3,562 

经营性应收款项 678 780 831 954  税金及附加 55 60 67 74 

存货 704 733 816 906  销售费用 415 451 499 553 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 512 526 583 645 

其他流动资产 120 89 129 121  研发费用 181 200 222 246 

非流动资产 3,681 3,899 4,095 4,272  财务费用 2 7 (2) (9) 

长期股权投资 117 117 117 117  加:其他收益 58 40 44 49 

固定资产及使用权资产 2,725 2,938 3,120 3,273  投资净收益 15 10 11 12 

在建工程 251 251 251 251  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 404 404 412 430  减值损失 (7) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 20 25 30 37  营业利润 852 901 1,005 1,117 

其他非流动资产 164 164 164 164  营业外净收支  (5) (6) (6) (6) 

资产总计 6,290 7,124 8,132 9,167  利润总额 847 895 999 1,111 

流动负债 1,755 1,836 2,005 2,107  减:所得税 140 143 160 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 832 852 872 892  净利润 707 752 839 933 

经营性应付款项 516 530 629 657  减:少数股东损益 7 (2) (2) (2) 

合同负债 46 58 64 71  归属母公司净利润 700 754 841 935 

其他流动负债 361 396 439 486       

非流动负债 136 136 136 136  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.64 0.72 0.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 840 929 1,022 1,125 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,138 1,280 1,403 1,536 

其他非流动负债 121 121 121 121       

负债合计 1,891 1,972 2,140 2,243  毛利率(%) 41.73 42.23 42.14 42.05 

归属母公司股东权益 4,354 5,108 5,949 6,884  归母净利率(%) 14.98 15.04 15.16 15.21 

少数股东权益 45 44 42 40       

所有者权益合计 4,400 5,152 5,991 6,924  收入增长率(%) 19.66 7.20 10.71 10.79 

负债和股东权益 6,290 7,124 8,132 9,167  归母净利润增长率(%) 25.48 7.62 11.60 11.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,090 1,089 1,222 1,246  每股净资产(元) 3.73 4.37 5.09 5.89 

投资活动现金流 (755) (565) (572) (581)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 (648) (9) (10) (11)  ROIC(%) 13.58 13.85 13.31 12.85 

现金净增加额 (303) 514 639 653  ROE-摊薄(%) 16.08 14.76 14.14 13.58 

折旧和摊销 298 351 381 411  资产负债率(%) 30.06 27.68 26.32 24.46 

资本开支 (758) (570) (579) (587)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.40 18.95 16.98 15.28 

营运资本变动 79 (60) (44) (143)  P/B（现价） 3.28 2.80 2.40 2.07 

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，预测均为东吴证券研究所预测。  
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