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伟星股份（002003.SZ） 
  

2025Q1 业绩表现优异，聚焦公司长期价值 
  
公司 2025Q1 营收增长 22.3%至 9.8 亿元，归母净利润增长 28.8%至

1 亿元，业绩表现优异。根据公司披露 2025Q1 公司实现营业收入 9.8 亿

元，同比增长 22.3%，毛利率同比提升 0.9pcts 至 38.8%，销售费用率同

比持平为 9.5%，管理费用率同比下降 1.6pcts 至 11.4%，综上归母净利

润同比增长 28.8%至 1 亿元，归母净利率同比提升 0.5pcts 至 10.2%，公

司作为辅料制造企业，收入的确认或滞后于接单表现，我们判断公司 Q1

的收入/业绩表现在一定程度上反映公司 2024 年末以及 2025 年初的接单

情况。 

从品类来看，我们判断 2025Q1 拉链业务销售优异，长期期待其他服饰

辅料业务规模扩张。2024 年拉链/纽扣营收分别增长 16%/22%，其他服

饰辅料业务营收增长 42%，2025 年以来我们判断各业务条线均有较好的

增长表现，其中我们预计拉链增速或更好；其他服饰辅料业务整体规模仍

相对较小，公司持续强化产品品质和多样性，中长期来看我们预计以织带

为代表的其他服饰辅料业务营收有望实现快速增长。 

2025 年越南工厂经营顺利，帮助公司拓展海外客户。2024 年越南工厂顺

利投产，2024 年亏损 5831.81 万元，前期主要以以客户验厂等事项为主，

2025 年以来我们预计公司越南工厂接单生产顺利推进，中长期来看越南

工厂的建设有利于提升了伟星品牌在海外的影响力，帮助公司进一步拓展

欧洲、日韩等海外客户。 

展望 2025 年，我们预计公司归母净利润增长 8.5%。目前全球经济环境

正处于波动阶段，美国的对外关税政策具有较大的不确定性，短期品牌客

户的订单调整或对伟星股份的业绩造成影响，当前预计公司 2025 年收入

增长 7.7%至 50 亿元，利润率整体保持相对稳定，归母净利润增长 8.5%

至 7.6 亿元。 

伟星股份竞争力显著，中长期持续看好公司份额提升。我们认为伟星股份

的核心优势包括智慧制造能力卓越，重视客户服务，同时公司产品研发能

力不断提升，中长期来看面对关税挑战，我们预计伟星股份或积极拓展欧

洲以及日韩客户，同时根据客户的需求伟星股份也有机会进行灵活的产能

布局，因此从中长期来看我们认为伟星股份仍有望实现较为稳健的增长表

现。 

盈利预测与投资建议：公司作为全球辅料头部企业，产品研发实力提升，

业务规模扩大带动收入增长，智慧制造提升生产效率，竞争优势明显。我

们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 7.6/8.53/9.54 亿元，当前价对应

2025 年 PE 为 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费环境波动，盈利能力提升速度不达预期，门店优化不及预

期等。 
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前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 11.26 

总市值（百万元） 13,161.70 
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其中自由流通股（%） 87.11 

30 日日均成交量（百万股） 10.12  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,907  4,674  5,033  5,599  6,204  

增长率 yoy（%） 7.7  19.7  7.7  11.2  10.8  
归母净利润（百万元） 558  700  760  853  954  

增长率 yoy（%） 14.2  25.5  8.5  12.2  11.8  
EPS 最新摊薄（元/股） 0.48  0.60  0.65  0.73  0.82  

净资产收益率（%） 12.7  16.1  14.8  14.9  14.7  
P/E（倍） 23.6  18.8  17.3  15.4  13.8  

P/B（倍） 3.0  3.0  2.6  2.3  2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2759 2609 3102 3604 4725  营业收入 3907 4674 5033 5599 6204 

现金 1415 1108 1609 1923 3019  营业成本 2308 2724 2933 3262 3615 

应收票据及应收账款 466 514 546 621 658  营业税金及附加 46 55 59 66 73 

其他应收款 25 53 19 67 25  营业费用 355 415 443 490 540 

预付账款 21 20 24 25 30  管理费用 407 512 544 602 664 

存货 605 704 693 757 781  研发费用 158 181 194 216 240 

其他流动资产 226 211 211 211 211  财务费用 17 2 -4 -12 -22 

非流动资产 3271 3681 3826 3831 3709  资产减值损失 -2 -2 -5 -6 -4 

长期投资 100 117 148 180 213  其他收益 28 58 43 51 47 

固定资产 1873 2687 2793 2750 2572  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 383 404 447 459 478  投资净收益 17 15 13 14 15 

其他非流动资产 915 473 438 442 447  资产处置收益 21 -1 10 5 7 

资产总计 6030 6290 6928 7435 8433  营业利润 673 852 925 1037 1160 

流动负债 1415 1755 1625 1515 1759  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 541 712 634 629 658  营业外支出 8 6 7 7 7 

应付票据及应付账款 470 516 541 462 633  利润总额 666 847 919 1032 1154 

其他流动负债 405 528 450 424 468  所得税 109 140 152 171 191 

非流动负债 233 136 136 136 136  净利润 557 707 767 861 963 

长期借款 98 0 0 0 0  少数股东损益 -1 7 7 8 9 

其他非流动负债 134 136 136 136 136  归属母公司净利润 558 700 760 853 954 

负债合计 1647 1891 1761 1651 1895  EBITDA 905 1159 1305 1450 1600 

少数股东权益 33 45 53 61 70  EPS（元） 0.48 0.60 0.65 0.73 0.82 

股本 1169 1169 1169 1169 1169        

资本公积 1675 1710 1710 1710 1710  主要财务比率      

留存收益 1572 1512 2279 3140 4103  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4349 4354 5114 5724 6468  成长能力           

负债和股东权益 6030 6290 6928 7435 8433  营业收入(%) 7.7 19.7 7.7 11.2 10.8 

       营业利润(%) 14.4 26.7 8.5 12.1 11.8 

       归属于母公司净利润(%) 14.2 25.5 8.5 12.2 11.8 

       获利能力           

       毛利率(%) 40.9 41.7 41.7 41.7 41.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.3 15.0 15.1 15.2 15.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 16.1 14.8 14.9 14.7 

经营活动现金流 688 1090 1194 956 1565  ROIC(%) 11.0 13.6 13.2 13.3 13.2 

净利润 557 707 767 861 963  偿债能力           

折旧摊销 232 298 377 417 456  资产负债率(%) 27.3 30.1 25.4 22.2 22.5 

财务费用 17 2 -4 -12 -22  净负债比率(%) -14.7 -3.7 -16.7 -20.4 -34.4 

投资损失 -17 -15 -13 -14 -15  流动比率 1.9 1.5 1.9 2.4 2.7 

营运资金变动 -157 52 77 -292 190  速动比率 1.3 1.0 1.3 1.7 2.1 

其他经营现金流 56 46 -10 -5 -7  营运能力           

投资活动现金流 -658 -755 -499 -405 -311  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 671 766 114 -26 -155  应收账款周转率 9.2 9.5 9.5 9.6 9.7 

长期投资 -13 -1 -31 -32 -33  应付账款周转率 5.6 5.5 5.5 6.5 6.6 

其他投资现金流 0 10 -416 -463 -499  每股指标（元）           

筹资活动现金流 541 -648 -195 -237 -158  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.60 0.65 0.73 0.82 

短期借款 -109 171 -78 -5 29  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.93 1.02 0.82 1.34 

长期借款 -101 -98 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.73 4.38 4.90 5.53 

普通股增加 132 0 0 0 0  估值比率           

资本公积增加 1093 35 0 0 0  P/E 23.6 18.8 17.3 15.4 13.8 

其他筹资现金流 -473 -755 -117 -232 -188  P/B 3.0 3.0 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 584 -303 501 315 1095  EV/EBITDA 13.9 11.3 9.5 8.3 6.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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