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⚫ 公司发布 2024 年年报，实现营业收入 240.1 亿，同比增长 19.4%，实现归母净利

润 38.4 亿，同比增长 20%，其中 24Q4 收入和归母净利润分别同比增长 11.9%和

9.2%，分红率预计为 69.9%，同比大幅提升。 

⚫ 量价拆分来看，2024 年公司实现销量 2.23 亿双，同比增长 17.5%，ASP为 107.4

元，同比增长 1.6%，ASP提升预计主要系高单价新客户订单提升所致。 

⚫ 分产品看，2024 年运动休闲鞋，户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋及其他收入分别同比增长

17.9%、-33.7%、125.8%，其中运动凉鞋/拖鞋及其他收入大幅增长推测由于 UGG 

等品牌的拖鞋款型体订单大幅增加。 

⚫ 分客户来看，公司前五大客户收入占比分别为 33.2%、21. 4%、12.5%、6.3%和

5.8%，合计为 79.13%，去年同期为 82.4%，公司凭借在行业内良好的口碑，不断

拓展新客户，公司与 Adidas 开始合作， 并于 2024 年 9 月开始量产出货。 

⚫ 产能方面，24 年公司在越南的 3 家新工厂开始投产，位于印度尼西亚的第一家工厂

已在 2024 年上半年开始投产。公司在中国新设的工厂以及印度尼西亚生产基地的

另一厂区也已于 2025 年 2 月开始投产。 

⚫ 盈利能力方面，2024 年公司毛利率同比增长 1.2pct至 26.8%，其中 24Q4 同比下降

2.3pct 至 24.1%，我们推测主要由于新工厂产能爬坡所致，2024 年管理费用率同比

增长 1pct，销售和研发费用率同比持平。2024 年有效税率同比增长 1.8pct 至

22.5%，归母净利率同比增长 0.1pct 至 16%。 

⚫ 公司逐步推进本地化采购，2024 年越南工厂所需的原材料，从越南当地采购的金额

已经超过公司原材料采购总额的 50%，我们认为能有效降低关税风险和采购成本。

在外部环境不确定的背景下，公司老客户稳健增长，以阿迪为首的新客户逐步进入

快速放量期，产能储备也较为充足，我们认为公司有望展现出相比竞争对手更好的

成长韧性和增长潜力。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整公司盈利预测并引入 2027 年盈利预测，预计公司 2025-2027 年

每股收益分别为 3.71、4.22、4.83元（原 25-26年为 3.89和 4.48元），参考可比公

司，给予 2025 年 18 倍 PE估值，对应目标价为 66.51 元，维持“买入”评级。 

风险提示：海外通胀、汇率波动、贸易风险、劳动力成本上升 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,114 24,006 27,730 31,477 35,456 

  同比增长(%) -2.2% 19.4% 15.5% 13.5% 12.6% 

营业利润(百万元) 4,056 4,967 5,597 6,377 7,288 

  同比增长(%) -1.2% 22.5% 12.7% 13.9% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,200 3,840 4,325 4,930 5,636 

  同比增长(%) -0.9% 20.0% 12.6% 14.0% 14.3% 

每股收益（元） 2.74 3.29 3.71 4.22 4.83 

毛利率(%) 25.6% 26.8% 26.3% 26.5% 26.7% 

净利率(%) 15.9% 16.0% 15.6% 15.7% 15.9% 

净资产收益率(%) 22.6% 23.6% 22.1% 20.4% 19.1% 

市盈率 20.5 17.1 15.1 13.3 11.6 

市净率 4.3 3.8 3.0 2.5 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报，我们调整公司盈利预测并引入 2027 年盈利预测（下调了收入和毛利率），预计公司

2025-2027 年每股收益分别为 3.71、4.22、4.83 元（原 25-26 年为 3.89 和 4.48 元），参考可比

公司，给予 2025 年 18 倍 PE估值，对应目标价为 66.51 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 4 月 11 日） 

公司名称 公司代码 
  每股收益 市盈率 

股价 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

申洲国际 02313 45.2 3.03 4.15 4.40 4.93 15 11 10 9 

露露柠檬 LULU US 261.03 12.77 14.64 15.07 16.24 20 18 17 16 

丰泰企业 9910 TT 103.50 5.04 5.94 6.31 7.03 21 17 16 15 

耐克 NKE US 54.39 3.95 2.14 2.04 2.62 14 25 27 21 

威富 VF VFC US 11.11 0.74 0.73 0.99 1.31 15 15 11 9 

昂跑 ONON 43.51 0.39 1.10 1.22 1.56 112 39 36 28 

调整后平均         19 18 15 

数据来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所，注：耐克、威富 VF、露露柠檬、昂跑是美元，丰泰企业是台币，申洲国际是人民币 

 

风险提示：海外通胀、汇率波动、贸易风险、劳动力成本上升 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,879 5,588 7,701 11,101 15,278  营业收入 20,114 24,006 27,730 31,477 35,456 

应收票据、账款及款项融资 3,765 4,378 5,057 5,741 6,466  营业成本 14,967 17,572 20,430 23,129 25,986 

预付账款 65 89 103 116 131  销售费用 70 76 87 96 105 

存货 2,741 3,121 3,628 4,108 4,615  管理费用 689 1,074 1,241 1,409 1,587 

其他 2,668 2,213 2,224 2,234 2,245  研发费用 309 375 433 491 553 

流动资产合计 13,118 15,389 18,713 23,300 28,735  财务费用 (89) (84) (100) (108) (145) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 154 119 119 119 119 

固定资产 3,814 4,738 5,835 6,680 7,333  公允价值变动收益 (6) 10 24 5 5 

在建工程 982 757 1,103 1,041 1,016  投资净收益 52 78 50 30 30 

无形资产 557 671 642 613 583  其他 (3) 3 3 2 2 

其他 976 1,210 1,034 999 999  营业利润 4,056 4,967 5,597 6,377 7,288 

非流动资产合计 6,329 7,375 8,614 9,332 9,932  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 19,447 22,765 27,327 32,633 38,667  营业外支出 23 21 21 21 21 

短期借款 733 288 288 288 288  利润总额 4,036 4,948 5,578 6,358 7,269 

应付票据及应付账款 1,793 2,410 2,802 3,172 3,563  所得税 836 1,112 1,253 1,429 1,633 

其他 1,643 2,238 2,244 2,249 2,256  净利润 3,200 3,836 4,325 4,930 5,636 

流动负债合计 4,169 4,935 5,333 5,709 6,107  少数股东损益 0 (4) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,200 3,840 4,325 4,930 5,636 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.74 3.29 3.71 4.22 4.83 

其他 162 386 226 226 226        

非流动负债合计 162 386 226 226 226  主要财务比率      

负债合计 4,331 5,321 5,559 5,935 6,333   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 7 11 11 11 11  成长能力      

实收资本（或股本） 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167  营业收入 -2.2% 19.4% 15.5% 13.5% 12.6% 

资本公积 5,704 5,704 5,704 5,704 5,704  营业利润 -1.2% 22.5% 12.7% 13.9% 14.3% 

留存收益 8,578 11,018 15,343 20,272 25,908  归属于母公司净利润 -0.9% 20.0% 12.6% 14.0% 14.3% 

其他 (339) (456) (456) (456) (456)  获利能力      

股东权益合计 15,116 17,443 21,768 26,698 32,334  毛利率 25.6% 26.8% 26.3% 26.5% 26.7% 

负债和股东权益总计 19,447 22,765 27,327 32,633 38,667  净利率 15.9% 16.0% 15.6% 15.7% 15.9% 

       ROE 22.6% 23.6% 22.1% 20.4% 19.1% 

现金流量表       ROIC 21.1% 22.5% 21.4% 19.8% 18.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,200 3,836 4,325 4,930 5,636  资产负债率 22.3% 23.4% 20.3% 18.2% 16.4% 

折旧摊销 839 482 762 781 901  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (89) (84) (100) (108) (145)  流动比率 3.15 3.12 3.51 4.08 4.71 

投资损失 (52) (78) (50) (30) (30)  速动比率 2.47 2.49 2.83 3.36 3.95 

营运资金变动 (561) 183 (813) (811) (861)  营运能力      

其它 357 278 (184) (5) (5)  应收账款周转率 5.8 5.9 5.9 5.8 5.8 

经营活动现金流 3,694 4,617 3,939 4,757 5,496  存货周转率 5.5 5.9 6.1 6.0 6.0 

资本支出 (1,344) (1,123) (2,000) (1,500) (1,500)  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

长期投资 0 4 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (477) (1,046) 74 35 35  每股收益 2.74 3.29 3.71 4.22 4.83 

投资活动现金流 (1,821) (2,165) (1,926) (1,465) (1,465)  每股经营现金流 3.17 3.96 3.38 4.08 4.71 

债权融资 18 (14) 0 0 0  每股净资产 12.95 14.94 18.64 22.87 27.70 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,981) (1,923) 100 108 145  市盈率 20.5 17.1 15.1 13.3 11.6 

筹资活动现金流 (1,963) (1,937) 100 108 145  市净率 4.3 3.8 3.0 2.5 2.0 

汇率变动影响 26 35 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.1 10.9 9.3 8.3 7.2 

现金净增加额 (63) 549 2,113 3,400 4,176  EV/EBIT 14.7 11.9 10.6 9.3 8.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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