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  强烈推荐（维持） 

24Q4 新工厂投产拖累利润，期待新客户订单增量 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：56.14 元 

 

24Q4 公司收入和净利润分别同比+12%、+9%，新工厂投产效率较低拖累利润

表现。公司新客户订单规模快速扩张，产能加速拓展，开发超临界发泡技术强

化获取优质订单能力。预计 25-27 年公司归母净利润规模为 43.4 亿元、49.4

亿元、56.4 亿元，同比增速为 13%、14%、14%。当前市值对应 25PE15X、

26PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 24Q4 新工厂投产拖累业绩表现。1）2024 年：公司收入 240.1 亿元，同比增

加 19.35%，其中销售运动鞋 2.23 亿双，同比增加 17.5%。归母净利润 38.4

亿元，同比增加 20.0%；扣非净利润 37.8 亿元，同比增长 18.8%。公司拟每

10 股派发现金红利 23 元（含税）；分红比例约 70%；2）24Q4：实现收入

64.95 亿元，同比+11.9%；归母净利润 9.97 亿元，同比+9.2%。扣非净利润

9.78 亿元，同比增长 5.2%。新工厂投产效率较低拖累业绩表现。 

1）分客户来看：2024 年公司前五大客户合计占比下降 3.3pct 至 79.1%，其

中客户一订单收入 79.67 亿元（+4.7%，占比 33.2%），客户二订单收入 51.33

亿元（+26.4%，占比 21.4%），客户三订单收入 29.92 亿元（+26.4%，占

比 12.5%），客户四订单收入 15.14 亿元（+8%，占比 6.3%），客户五订单

收入 13.90 亿元（+30%，占比 5.8%）。 

2）分产品来看：2024 年运动休闲鞋营收 209.6 亿元（+17.88%，占比 87.4%），

户外鞋靴营收 8.98 亿元（-33.7%，占比 3.7%），运动凉鞋及拖鞋营收 20.7

亿元（+125.8%，占比 8.6%）。 

❑ 24Q4 受到新工厂投产拖累盈利能力下降 

1）2024 年：毛利率提升 1.2pct 至 26.8%，其中运动休闲鞋毛利率 27.2%

（+1.1pct），户外鞋靴毛利率 21.6%（+2.88pct），运动凉鞋及拖鞋毛利率

24.4%（+0.2pct）。期间费用率提升 1.13pct 至 6.0%，主要是管理费用率

+1.05pct（计提的薪酬绩效增加）。净利率上升 0.07pct 至 15.98%。 

2）24Q4：毛利率下降 2.28pct 至 24.1%，期间费用率升 0.06pct 至 2.78%，

净利率下降 0.45pct 至 15.3%。主要是因为受到新工厂投产效率低拖累。 

❑ 现金流及存货周转稳健。2024 年经营活动净现金流同比增加 24.97%至 46.17

亿元。2024 年存货周转天数为 60 天，同比-3 天。2024 年应收账款周转天数

为 61 天，同比-1 天。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1167 

已上市流通股（百万股） 1167 

总市值（十亿元） 65.5 

流通市值（十亿元） 65.5 

每股净资产（MRQ） 14.9 

ROE（TTM） 22.0 

资产负债率 23.4% 

主要股东 俊耀集团有限公司 

主要股东持股比例 84.85% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 -21 -11 

相对表现 -13 -18 -18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 产能持续扩张。2024 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。同时公司超临界物理发泡中

底量产产线在越南投产；2025 年 2 月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开始投产。公司近年来推进本地化采购，2024 年越南

工厂所需的原材料 50%以上在越南当地采购，有效降低采购成本与关税风险。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司客户结构持续优化，新客户订单持续增长，目前

公司持续拓展越南及印尼产能，同时开发超临界发泡技术强化获取优质订单

能力。预计 2025-2027 年公司收入规模为 274.1 亿元、310.7 亿元、350.4

亿元，同比增速为 14%、13%、13%；归母净利润规模为 43.4 亿元、49.4

亿元、56.4 亿元，同比增速为 13%、14%、14%。当前市值对应 2025PE15X、

2026PE13X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：欧美运动鞋去库存进度及需求增长不确定性，公司东南亚产能扩

张不及预期等风险，汇率波动导致汇兑损失增加风险，关税不确定性风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 20114 24006 27407 31067 35036 

同比增长 -2% 19% 14% 13% 13% 

营业利润(百万元) 4056 4967 5613 6391 7293 

同比增长 -1% 22% 13% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 3200 3840 4340 4941 5638 

同比增长 -1% 20% 13% 14% 14% 

每股收益(元) 2.74 3.29 3.72 4.23 4.83 

PE 20.5 17.1 15.1 13.3 11.6 

PB 4.3 3.8 3.4 3.0 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13118 15389 16989 19373 22235 

现金 3879 5588 6051 7217 8759 

交易性投资 2342 1775 1775 1775 1775 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 3765 4378 4998 5666 6390 

其它应收款 18 67 76 86 97 

存货 2741 3121 3563 4033 4543 

其他 373 460 525 595 671 

非流动资产 6329 7375 8190 8673 9076 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3814 4738 5675 6263 6758 

无形资产商誉 685 800 720 648 583 

其他 1830 1837 1795 1761 1734 

资产总计 19447 22765 25179 28047 31310 

流动负债 4169 4935 5699 6018 6367 

短期借款 733 288 750 700 650 

应付账款 1793 2410 2751 3114 3507 

预收账款 27 38 43 49 55 

其他 1616 2200 2155 2155 2155 

长期负债 162 386 386 386 386 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 162 386 386 386 386 

负债合计 4331 5321 6085 6404 6753 

股本 1167 1167 1167 1167 1167 

资本公积金 5704 5704 5704 5704 5704 

留存收益 8238 10561 12217 14770 17691 

少数股东权益 7 11 7 1 (5) 

归属于母公司所有者权益 15109 17432 19088 21641 24562 

负债及权益合计 19447 22765 25179 28047 31310     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3694 4617 4321 5000 5691 

净利润 3200 3836 4335 4935 5632 

折旧摊销 819 817 882 1015 1096 

财务费用 (76) (83) (14) (10) (23) 

投资收益 (52) (78) (94) (94) (94) 

营运资金变动 (216) 168 (794) (853) (925) 

其它 19 (43) 7 6 6 

投资活动现金流 (1821) (2165) (1606) (1406) (1406) 

资本支出 (1155) (1700) (1700) (1500) (1500) 

其他投资 (666) (465) 94 94 94 

筹资活动现金流 (1963) (1937) (2253) (2427) (2744) 

借款变动 (660) (861) 417 (50) (50) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (1400) (1400) (2684) (2387) (2717) 

其他 97 325 14 10 23 

现金净增加额 (89) 515 462 1167 1541     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20114 24006 27407 31067 35036 

营业成本 14967 17572 20062 22710 25576 

营业税金及附加 5 4 4 5 6 

营业费用 70 76 110 124 140 

管理费用 689 1074 1179 1336 1472 

研发费用 309 375 428 485 547 

财务费用 (89) (84) (14) (10) (23) 

资产减值损失 (154) (118) (120) (120) (120) 

公允价值变动收益 (6) 10 10 10 10 

其他收益 1 6 6 6 6 

投资收益 52 78 78 78 78 

营业利润 4056 4967 5613 6391 7293 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 23 21 21 21 21 

利润总额 4036 4948 5594 6372 7274 

所得税 836 1112 1259 1437 1643 

少数股东损益 0 (4) (5) (5) (6) 

归属于母公司净利润 3200 3840 4340 4941 5638     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -2% 19% 14% 13% 13% 

营业利润 -1% 22% 13% 14% 14% 

归母净利润 -1% 20% 13% 14% 14% 

获利能力      

毛利率 25.6% 26.8% 26.8% 26.9% 27.0% 

净利率 15.9% 16.0% 15.8% 15.9% 16.1% 

ROE 22.6% 23.6% 23.8% 24.3% 24.4% 

ROIC 21.0% 22.4% 23.0% 23.3% 23.6% 

偿债能力      

资产负债率 22.3% 23.4% 24.2% 22.8% 21.6% 

净负债比率 4.1% 1.5% 3.0% 2.5% 2.1% 

流动比率 3.1 3.1 3.0 3.2 3.5 

速动比率 2.5 2.5 2.4 2.5 2.8 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 5.8 6.0 6.0 6.0 6.0 

应收账款周转率 5.8 5.9 5.8 5.8 5.8 

应付账款周转率 9.1 8.4 7.8 7.7 7.7 

每股资料(元)      

EPS 2.74 3.29 3.72 4.23 4.83 

每股经营净现金 3.17 3.96 3.70 4.28 4.88 

每股净资产 12.95 14.94 16.36 18.54 21.05 

每股股利 1.20 2.30 2.05 2.33 2.66 

估值比率      

PE 20.5 17.1 15.1 13.3 11.6 

PB 4.3 3.8 3.4 3.0 2.7 

EV/EBITDA 14.5 12.1 10.3 9.0 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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