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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 73.10 - 79.50 元

收盘价 56.14 元

总市值/流通市值 65515/65515 百万元

52周最高价/最低价 85.00/47.77 元

近 3 个月日均成交额 200.18 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《华利集团（300979.SZ）-2024 年收入增长 19%，近期新工厂加

速投产》 ——2025-03-13

《华利集团（300979.SZ）-客户订单储备充足，产能扩张与升级

增强竞争力》 ——2024-12-04

《华利集团（300979.SZ）-第三季度销量驱动收入增长 18%，投

资扩产积极》 ——2024-10-29

《华利集团（300979.SZ）-上半年销量驱动收入增长 25%，毛利

率提升至 28%》 ——2024-08-23

《华利集团（300979.SZ）-上半年收入及净利润预增 20~30%，客

户份额稳健提升》 ——2024-07-19

收入利润快速增长，订单复苏积极扩张。2024年公司收入240.06亿元，同

比+19.35%，主要由于运动品牌的库存情况基本缓解，运动鞋制造商的订单

逐步恢复。归母净利润同比增长20.00%至38.40亿元。盈利能力稳定，其中

毛利率同比+1.2pct，经营利润率同比+0.5pct，归母净利率同比+0.1pct，

主要由于毛利率提升被管理费用率所抵消。营运资金周转情况稳定，存货/

应收/应付周转天数同比变化-3/-1/4天。资本开支17.00亿元，主要用于产

能建设，2024年公司在越南的3家新工厂开始投产，位于印尼的第一家工厂

已在2024年上半年开始投产。公司在中国新设的工厂以及印尼生产基地的

另一厂区也已于2025年 2月开始投产。此外，公司超临界物理发泡中底量

产产线在越南投产，公司开发、生产的超临界物理发泡中底，性能和品质获

得多个品牌客户的认可，进一步提升公司运动鞋核心零部件自给能力和客户

粘性。四季度公司收入同比+11.9%，归母净利润同比+9.2%，毛利率下降

2.3pct，主要由于产能瓶颈增长放缓，而新工厂刚刚投产尚未爬坡。2024年

公司年度现金分红占当年净利润比例提升至预计约70%（2023年：43.76%）。

销量快速增长，均价小幅增长，其中下半年小幅下滑。拆分量价来看，公司

全年销售运动鞋2.23亿双，同比+17.5%；单价约为107.3元人民币，同比

+1.6%，其中上下半年销量分别同比+18.7%/16.5%，均价分别同比

+4.9%/-1.1%至 106.01元/108.59元。公司均价主要受产品结构影响，在2024

年下半年叫的基数下有小幅回调。

前五大客户占比下降至79%，新客户订单快速增长。分客户看，前五大客户

合计收入占比为79%，同比下降3个百分点。在产能紧张订单需求旺盛的情

况下，公司不断拓展、优化客户结构，2024年公司与 Adidas 开始合作，并

于 2024 年 9 月开始量产出货。

疫情后连续多年华利表现好于行业，份额持续提升。对比品牌：华利收入表

现好于主要客户，若后续耐克呈现复苏有望进一步受益，新切入阿迪有望贡

献较大增量。对比同行：华利增速领先份额持续提升，展现竞争优势。

风险提示：产能扩张不及预期、去库存进程不及预期、国际政治经济风险。

投资建议：关税政策不确定性引发市场担忧，看好公司的经营韧性。在

疫情后行业格局变化中公司持续提升份额，已经印证竞争实力，突出盈

利水平也有助于未来展现经营韧性，我们维持盈利预测，预计公司

2025~2027 年 净 利 润 分 别 为 43.0/50.0/57.5 亿 元 ， 同 比

+12.1%/16.1%/14.9%。维持 73.1~79.5 元的合理估值区间，对应 2025

年 20-22x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,114 24,006 27,692 31,943 36,453

(+/-%) -2.2% 19.4% 15.35% 15.4% 14.1%

净利润(百万元) 3200 3840 4304 5002 5746

(+/-%) -0.9% 20.0% 12.1% 16.2% 14.9%

每股收益（元） 2.74 3.29 3.69 4.29 4.92

EBIT Margin 20.4% 20.6% 20.1% 20.2% 20.3%

净资产收益率（ROE） 21.2% 22.0% 22.0% 22.6% 23.0%

市盈率（PE） 20.5 17.1 15.2 13.1 11.4

EV/EBITDA 14.6 12.7 11.7 10.1 8.9

市净率（PB） 4.34 3.76 3.35 2.97 2.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入利润快速增长，订单复苏，积极扩张

收入利润快速增长，盈利能力稳定。2024 年公司收入 240.06 亿元，同比+19.35%，

主要由于运动品牌的库存情况基本缓解，运动鞋制造商的订单逐步恢复；归母净

利润同比增长 20.00%至 38.40 亿元。公司盈利能力稳定，其中毛利率同比+1.2pct

至 26.8%的历史较高水平，经营利润率同比+0.5pct，归母净利率同比+0.1pct 至

16.0%，净利率相对持平主要由于毛利率提升被管理费用率所抵消。2024 年公司

年度现金分红占当年净利润比例提升至预计约 70%（2023 年：43.76%）。

图1：华利集团业绩一图概览

2021 2022 2023 2024 2024 1H 2024 2H 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

总收入(亿元） 174.70 205.69 201.14 240.06 114.72 125.34 47.65  67.07  60.39  64.95  
分量价

销量(百万双） 210.87 220.68 190.11 223.43 108.00 115.43 45.63  62.37  55.00  60.43  
单价(人民币口径） 82.67  93.01  105.61 107.28 106.01 108.59 104.43 107.53 109.81 107.48 
分客户

客户一 61.81  79.22  76.09  79.67  
客户二 37.63  39.55  40.60  51.33  
客户三 32.08  34.14  23.67  29.92  
客户四 18.93  22.28  14.03  15.15  
客户五 9.65   12.53  11.30  11.30  
其他 14.22  17.52  24.41  38.44  
总收入YOY 25.4% 17.7% -2.2% 19.4% 24.5% 15.0% 30.2% 20.8% 18.5% 11.9%
分量价

销量 29.5% 4.7% -13.9% 17.5% 18.7% 16.5% 18.4% 18.9% 22.2% 11.7%
单价 -3.1% 12.5% 13.6% 1.6% 4.9% -1.1% 10.0% 1.6% -3.0% 0.2%
毛利率 27.2% 25.9% 25.6% 26.8% 28.2% 25.5% 28.4% 28.1% 27.0% 24.1%
费用率 5.4% 5.2% 4.9% 6.0% 6.7% 5.3% 7.4% 6.2% 6.5% 4.3%
销售费用 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.5% 0.3% 0.3% 0.2%
管理费用 3.9% 3.8% 3.4% 4.5% 5.1% 3.9% 5.2% 5.0% 5.7% 2.3%
研发费用 1.3% 1.4% 1.5% 1.6% 1.3% 1.8% 1.7% 1.1% 1.4% 2.1%
财务费用 -0.3% -0.3% -0.4% -0.4% -0.1% -0.6% 0.1% -0.2% -0.9% -0.3%
经营利润 37.02  41.05  40.56  49.67  24.52  25.14  10.02  14.50  12.40  12.74  
比率 21.2% 20.0% 20.2% 20.7% 21.4% 20.1% 21.0% 21.6% 20.5% 19.6%
营业外收支 -0.17  -0.15  -0.20  -0.19  -0.06  -0.13  -0.04  -0.01  -0.05  -0.08  
比率 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1%
利润总额 36.84  40.90  40.36  49.48  24.47  25.01  9.98   14.49  12.35  12.66  
比率 21.1% 19.9% 20.1% 20.6% 21.3% 20.0% 20.9% 21.6% 20.5% 19.5%
所得税 9.17   8.62   8.36   11.12  5.69   5.43   2.10   3.58   2.70   2.74   
所得税率 24.9% 21.1% 20.7% 22.5% 23.2% 21.7% 21.1% 24.7% 21.8% 21.6%
净利润 27.68  32.28  32.00  38.40  18.78  19.62  7.87   10.91  9.65   9.92   
比率 15.8% 15.7% 15.9% 16.0% 16.4% 15.7% 16.5% 16.3% 16.0% 15.3%
YoY 47.3% 16.6% -0.9% 20.0% 29.0% 12.5% 63.7% 11.9% 16.1% 8.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图2：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：公司毛利率/营业利润率/净利率 图5：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销量快速增长，均价小幅增长，其中下半年小幅下滑。拆分量价来看，公司全年

销售运动鞋 2.23 亿双，同比+17.5%；单价约为 107.3 元人民币，同比+1.6%，其

中上下半年销量分别同比+18.7%/16.5%，均价分别同比+4.9%/-1.1%至 106.01 元

/108.59 元。公司均价主要受产品结构影响，在 2024 年下半年叫的基数下有小幅

回调。

前五大客户占比下降至 79%，新客户订单快速增长。分客户看，前五大客户合计

收入占比为 79%，同比下降 3 个百分点。在产能紧张订单需求旺盛的情况下，公

司不断拓展、优化客户结构，2024 年公司与 Adidas 开始合作，并于 2024 年 9

月开始量产出货。

图6：公司鞋销量及鞋单价 图7：公司分客户营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

ROE 保持较高水平，营运资金周转稳定，资本开支增加，新工厂积极投产。2024

年公司 ROE 为 22.0%，同比提升 0.8 个百分点，保持较高水平；存货/应收/应付

周转天数同比变化-3/-1/4 天。资本开支 17.00 亿元，主要用于产能建设，2024

年公司在越南的 3家新工厂开始投产，位于印尼的第一家工厂已在 2024 年上半年

开始投产。公司在中国新设的工厂以及印尼生产基地的另一厂区也已于 2025 年 2

月开始投产。此外，公司超临界物理发泡中底量产产线在越南投产，公司开发、

生产的超临界物理发泡中底，性能和品质获得多个品牌客户的认可，进一步提升
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公司运动鞋核心零部件自给能力和客户粘性。

图8：公司净资产收益率（ROE）情况 图9：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度产能瓶颈、新工厂刚刚投产，公司增长放缓，毛利率下降。四季度公司收

入同比增长 11.9%至 65 亿元，归母净利润同比增长 9.2%至 10 亿元，毛利率同比

-2.3 百分点至 24.1%，主要由于产能瓶颈增长放缓，而新工厂刚刚投产尚未爬坡。

营业利润率同比提-1.2 百分点至 19.6%，归母净利率同比-0.4 百分点至 15.4%，

净利率下滑幅度小于毛利率主要由于费用率优化有所抵消。其中，销售费用率同

比持平，管理费用率同比-0.9 百分点至 2.3%。

拆分量价来看，四季度公司销售运动鞋 0.60 亿双，同比+11.7%，增速放缓，因在

2024Q4 高基数情况下产能满产，而新工厂刚刚投产尚未释放明显增量；单价约为

107.5 元，同比+0.2%%；以季度平均汇率推算，美元角度单价为 15.0 美元，同比

持平。

图10：公司季度收入与变化情况 图11：公司季度业绩与变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：公司季度毛利率/营业利润率/净利率 图13：公司季度鞋销量及鞋单价

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

行业：疫情后连续多年华利表现好于同行，市场份额及客户份额持续提升

1、对比品牌：华利收入表现好于主要客户，若后续耐克呈现复苏势头有望进一

步受益，新切入阿迪贡献较大增量。

公司随下游客户完成去库，订单在 2024 年恢复增长，并且增幅均好于主要品牌客

户的收入表现，尤其是在核心客户耐克近期连续多个季度收入下滑的情况下，公

司面对其不利影响仍呈现出较强的业绩韧性。

耐克管理层在公开业绩交流会上指引，下一季度预计收入降幅加深至中双位数下

降，其中经典款占鞋类占比将下降超过 10 个百分点，而当前经营调整举措对收入

和毛利率的负面影响预计在下一季度后减弱。

我们看到耐克相较其他品牌的库销比并非较差的水平，而其在近期加大力度进行

经营调整（尤其以经典鞋款为主）的行为能够促使其在后续更快恢复成长势头，

并且利于品牌新品推出和长期发展。申洲近期的业绩已经证明其能够在耐克经营

大幅调整期间呈现较好的增长韧性，后续若品牌恢复成长势头，公司凭借较好的

新品开发能力和深度合作关系也有望进一步受益。

此外 2024 年华利与 Adidas 开始合作，并于 2024 年 9 月开始量产出货，2025 年

有望贡献较大订单增量。阿迪自身 2024 年以来营收增速领先，且 2025 年指引乐

观，预计 2025 财年不变汇率收入将实现高个位数增长，adidas 品牌继续双位数

增长。

2、对比同行：华利增速领先份额持续提升，展现竞争优势。

相比其他运动鞋代工同行，华利产能扩张和业绩成长最快，市场份额持续提升。

2022 年至 2024 年是运动品牌因疫情后供应链扰动，先后发生库存积压、去库砍

单、恢复常态化下单的三年，在这期间品牌进行供应链优化，行业格局也发生变

化。其他运动鞋代工头部同行裕元（制造业）和丰泰，2022-2024 年收入复合增

速分别是-4.8%/-4.5%，而华利复合增速达 8.0%。
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图14：华利集团品牌客户季度收入、库存（财季按自然年统一归位）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

图15：台企运动鞋服代工同行月度营收增长环比改善（美元口径）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：关税政策不确定性引发市场担忧，

看好公司的经营韧性

在疫情后行业格局变化中公司持续提升份额，已经印证竞争实力，突出盈利水平

也有助于未来展现经营韧性，我们维持盈利预测，预计公司 2025~2027 年净利润

分别为 43.0/50.0/57.5 亿元，同比+12.1%/16.1%/14.9%。维持 73.1~79.5 元的合

理估值区间，对应 2025 年 20-22x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,114 24,006 27,692 31,943 36,453

(+/-%) -2.2% 19.4% 15.35% 15.4% 14.1%

净利润(百万元) 3200 3840 4304 5002 5746

(+/-%) -0.9% 20.0% 12.1% 16.2% 14.9%

每股收益（元） 2.74 3.29 3.69 4.29 4.92

EBIT Margin 20.4% 20.6% 20.1% 20.2% 20.3%

净资产收益率（ROE） 21.2% 22.0% 22.0% 22.6% 23.0%

市盈率（PE） 20.5 17.1 15.2 13.1 11.4

EV/EBITDA 14.6 12.7 11.7 10.1 8.9

市净率（PB） 4.34 3.76 3.35 2.97 2.63

资料来源：wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E 2023~2025 2025人民币亿元

300979.SZ 华利集团 优于大市 56.14 2.74 3.29 3.69 4.29 20.5 17.1 15.2 13.1 16.0% 0.951 655.2

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 45.61 3.03 4.15 4.38 4.97 15.1 11.0 10.4 9.2 20.2% 0.515 676.8

1477.TW 聚阳实业 无评级 61.62 3.82 4.01 4.55 4.91 16.1 15.3 13.6 12.6 9.1% 1.484 140.8

9910.TW 丰泰企业 无评级 24.91 1.17 1.43 1.63 1.85 21.4 17.4 15.3 13.5 18.3% 0.832 227.9

1476.TW 儒鸿 无评级 85.09 4.37 5.82 6.51 7.38 19.5 14.6 13.1 11.5 22.1% 0.591 216.3

NKE.N 耐克 无评级 394.57 23.16 20.49 23.77 26.69 17.0 19.3 16.6 14.8 1.3% 12.643 5787.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg 一致预期

风险提示

产能扩张不及预期、去库存进程不及预期、国际政治经济风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3879 5588 6676 7568 9251 营业收入 20114 24006 27692 31943 36453

应收款项 3782 4445 4865 5844 6608 营业成本 14967 17572 20458 23539 26794

存货净额 2741 3121 3599 4237 4770 营业税金及附加 5 4 0 0 0

其他流动资产 373 460 465 580 657 销售费用 70 76 87 101 115

流动资产合计 13118 15389 17381 20005 23061 管理费用 689 1074 1183 1376 1585

固定资产 4796 5495 6482 7346 8084 研发费用 309 375 432 499 569

无形资产及其他 557 671 645 619 593 财务费用 (89) (84) (97) (112) (128)

投资性房地产 976 1210 1210 1210 1210 投资收益 52 78 90 104 118

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (143) (208) (124) (143) (163)

资产总计 19447 22765 25717 29179 32948 其他收入 (16) 107 34 35 36

短期借款及交易性金融

负债 791 333 1000 1000 1000 营业利润 4056 4967 5628 6536 7509

应付款项 1793 2410 2449 2973 3426 营业外净收支 (20) (19) (22) (25) (29)

其他流动负债 1585 2193 2280 2709 3142 利润总额 4036 4948 5606 6511 7480

流动负债合计 4169 4935 5729 6681 7568 所得税费用 836 1112 1307 1515 1741

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (4) (5) (5) (6)

其他长期负债 162 386 396 407 419 归属于母公司净利润 3200 3840 4304 5002 5746

长期负债合计 162 386 396 407 419 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4331 5321 6125 7089 7987 净利润 3200 3840 4304 5002 5746

少数股东权益 7 11 9 6 3 资产减值准备 (78) (37) 34 16 16

股东权益 15109 17432 19584 22085 24958 折旧摊销 662 641 583 704 810

负债和股东权益总计 19447 22765 25717 29179 32948 公允价值变动损失 143 208 124 143 163

财务费用 (89) (84) (97) (112) (128)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (755) 49 (733) (752) (459)

每股收益 2.74 3.29 3.69 4.29 4.92 其它 78 35 (36) (19) (20)

每股红利 1.25 1.22 1.84 2.14 2.46 经营活动现金流 3251 4736 4274 5094 6257

每股净资产 12.95 14.94 16.78 18.92 21.39 资本开支 0 (1065) (1701) (1701) (1701)

ROIC 27% 28% 27% 29% 31% 其它投资现金流 (347) 567 0 0 0

ROE 21% 22% 22% 23% 23% 投资活动现金流 (347) (499) (1701) (1701) (1701)

毛利率 26% 27% 26% 26% 26% 权益性融资 26 8 0 0 0

EBIT Margin 20% 21% 20% 20% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 22% 22% 23% 支付股利、利息 (1463) (1427) (2152) (2501) (2873)

收入增长 -2% 19% 15% 15% 14% 其它融资现金流 256 317 667 0 0

净利润增长率 -1% 20% 12% 16% 15% 融资活动现金流 (2645) (2529) (1485) (2501) (2873)

资产负债率 22% 23% 24% 24% 24% 现金净变动 259 1709 1088 892 1682

息率 2.2% 2.2% 3.3% 3.8% 4.4% 货币资金的期初余额 3620 3879 5588 6676 7568

P/E 20.5 17.1 15.2 13.1 11.4 货币资金的期末余额 3879 5588 6676 7568 9251

P/B 4.3 3.8 3.3 3.0 2.6 企业自由现金流 0 3451 2410 3204 4340

EV/EBITDA 14.6 12.7 11.7 10.1 8.9 权益自由现金流 0 3768 3191 3246 4391

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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