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新工厂效率爬坡影响毛利，短期波动不改长期趋势 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,114 24,006 27,565 31,661 36,342 

增长率 yoy（%） -2.2 19.4 14.8 14.9 14.8 

归母净利润（百万元） 3,200 3,840 4,331 4,963 5,722 

增长率 yoy（%） -0.9 20.0 12.8 14.6 15.3 

ROE（%） 21.2 22.0 22.7 22.2 21.8 

EPS 最新摊薄（元） 2.74 3.29 3.71 4.25 4.90 

P/E（倍） 19.6 16.3 14.5 12.6 11.0 

P/B（倍） 4.2 3.6 3.3 2.8 2.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025 年一季度营收显著增长，受毛利率影响，致净利润略有下滑。公司 2025

年一季度实现营业收入 53.53 亿元，同比增长 12.34%；实现归母净利润 7.62

亿元，同比下滑 3.25%；实现扣非后净利润 7.51 亿元，同比下滑 3.35%；

基本每股收益为 0.65 元，去年同期为 0.67 元。 

新工厂仍处于效率爬坡阶段，毛利率受到一定影响。公司根据宏观经济环境、

消费趋势和运动品牌客户的战略，动态调整客户结构和产能资源配置。通过

战略性拓展新客户及深化新兴运动品牌客户合作，2025 年第一季度，新客户

订单量同比显著增长。为匹配快速增长的产能需求，公司加速了新工厂的建

设和投产节奏（继 2024 年上半年和下半年各投产 2 家成品鞋工厂之后，2025

年第一季度 2 家成品鞋工厂已经投产）。鉴于新工厂投产初期存在新员工技能

培训周期（2025 年 3 月末员工人数约 18.4 万人，较 2024 年 3 月末增加了约

17%，其中最近半年集团员工人数增加约 1.4 万人），新工厂仍处于效率爬坡

阶段，对公司整体的毛利率造成一定的影响。公司将通过优化培训机制、加

快推进智能化生产设备和生产管理系统部署等措施助力新工厂的运营效率提

升。2025 年 1-3 月，公司销售运动鞋 0.49 亿双，同比增长 8.24%。 

毛利率下降明显，带动净利率下降。公司 2025 一季度毛利率为 22.90%，同

比下降 5.48pct。费用端，期间费用率为 5.39%，同比下降 2.03pct，其中销

售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 0.35%、3.71%、

-0.51%、1.83%，同比分别-0.13pct、-1.47pct、-0.60pct、+0.18pct。2025

年一季度公司净利率为 14.26%，同比下降 2.27pct。 

公司积累丰富客户资源，新增与 Adidas 合作并已量产。通过长期的稳定经

营，公司凭借多年沉淀的开发设计能力、良好的产品品质、大批量供货能力

和快速响应能力，积累了宝贵的全球知名运动鞋客户资源，公司合作的运动

休闲品牌包括 Nike、Adidas、Converse、Vans、UGG、Hoka、On、New Balance、

Puma、Asics、Under Armour、Reebok、Lululemon 等，公司是主要客户的

核心/策略性供应商，通过优质的服务不断增强与主要客户合作粘性，并凭借

在行业内良好的口碑，不断拓展新客户。2024 年，公司与 Adidas 开始合作，

并于 2024 年 9 月开始量产出货。受时尚潮流影响以及季节着装的差异，运

动鞋的时效性强。公司具备完善的供应链体系、突出的开发设计能力、全面
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股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 53.78 

总市值（百万元） 62,761.26 

流通市值（百万元） 62,760.85 

总股本（百万股） 1,167.00 

流通股本（百万股） 1,166.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 224.07   
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的制鞋工艺技术、成熟的生产流程及熟练的生产人员等，公司准时交付能力

一直处于行业领先水平，获得多名客户表彰。对于部分紧急订单，公司能够

1 个月内甚至 2-3 周实现交货。 

投资建议：公司从事运动鞋的产品开发设计、生产与销售，作为全球领先的

运动鞋专业制造商，是国际知名的运动休闲品牌的重要合作伙伴，主要产品

包括运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋等，覆盖专业运动、大众运动及

日常通勤、时尚穿搭等着装场合。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 3.71

元、4.25 元、4.90 元，对应 PE 分别为 14.5X、12.6X、11.0X，维持“增持”

的投资评级。 

风险提示：国际贸易风险、劳动力成本上升的风险、跨国经营风险、客户集

中的风险、生产基地集中的风险、募集资金投资项目无法达到预期效益的风

险。 
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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 13118 15389 17352 21158 24768  营业收入 20114 24006 27565 31661 36342 

现金 3879 5588 6417 8907 11028  营业成本 14967 17572 20326 23432 26893 

应收票据及应收账款 3765 4378 5011 5751 6615  营业税金及附加 5 4 4 5 6 

其他应收款 18 67 30 81 47  销售费用 70 76 87 100 115 

预付账款 65 89 88 115 118  管理费用 689 1074 1234 1417 1626 

存货 2741 3121 3660 4157 4815  研发费用 309 375 430 494 567 

其他流动资产 2650 2147 2147 2147 2147  财务费用 -89 -84 -148 -199 -281 

非流动资产 6329 7375 7385 7596 7835  资产和信用减值损失 -154 -119 -137 -157 -180 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 6 6 6 6 

固定资产 3814 4738 4932 5112 5289  公允价值变动收益 -6 10 10 10 10 

无形资产 557 671 722 782 842  投资净收益 52 78 78 78 78 

其他非流动资产 1957 1967 1732 1703 1704  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 19447 22765 24737 28755 32603  营业利润 4056 4967 5591 6350 7331 

流动负债 4169 4935 5133 5732 5485  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 733 288 690 288 288  营业外支出 23 21 22 21 21 

应付票据及应付账款 1793 2410 2241 3239 2982  利润总额 4036 4948 5571 6331 7312 

其他流动负债 1643 2238 2201 2205 2215  所得税 836 1112 1241 1370 1592 

非流动负债 162 386 386 386 386  净利润 3200 3836 4330 4962 5720 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 0 0 0 

其他非流动负债 162 386 386 386 386  归属母公司净利润 3200 3840 4331 4963 5722 

负债合计 4331 5321 5519 6118 5871  EBITDA 4807 5684 6299 6953 7980 

少数股东权益 7 11 10 9 6  EPS（元/股） 2.74 3.29 3.71 4.25 4.90 

股本 1167 1167 1167 1167 1167        

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704  主要财务比率      

留存收益 8578 11018 13146 15529 18153  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15109 17432 19208 22628 26726  成长能力      

负债和股东权益 19447 22765 24737 28755 32603  营业收入（%） -2.2 19.4 14.8 14.9 14.8 

       营业利润（%） -1.2 22.5 12.6 13.6 15.5 

       归属母公司净利润（%） -0.9 20.0 12.8 14.6 15.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.6 26.8 26.3 26.0 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.9 16.0 15.7 15.7 15.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.2 22.0 22.7 22.2 21.8 

经营活动现金流 3694 4617 3800 5324 4728  ROIC（%） 19.9 21.0 21.2 21.1 20.6 

净利润 3200 3836 4330 4962 5720  偿债能力      

折旧摊销 819 817 873 816 944  资产负债率（%） 22.3 23.4 22.3 21.3 18.0 

财务费用 -89 -84 -148 -199 -281  净负债比率（%） -20.4 -29.2 -29.1 -37.8 -40.2 

投资损失 -52 -78 -78 -78 -78  流动比率 3.1 3.1 3.4 3.7 4.5 

营运资金变动 -450 -4 -1301 -322 -1746  速动比率 2.4 2.4 2.6 2.9 3.5 

其他经营现金流 266 130 125 145 169  营运能力      

投资活动现金流 -1821 -2165 -793 -938 -1093  总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 

资本支出 1155 1700 883 1027 1183  应收账款周转率 5.8 5.9 5.9 5.9 5.9 

长期投资 -651 -626 0 0 0  应付账款周转率 9.1 8.4 8.7 8.6 8.6 

其他投资现金流 -14 161 89 89 89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1963 -1937 -2581 -1493 -1514  每股收益（最新摊薄） 2.74 3.29 3.71 4.25 4.90 

短期借款 50 -445 402 -402 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.17 3.96 3.26 4.56 4.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.95 14.94 16.35 19.15 22.52 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 19.6 16.3 14.5 12.6 11.0 

其他筹资现金流 -2013 -1492 -2983 -1091 -1514  P/B 4.2 3.6 3.3 2.8 2.4 

现金净增加额 -63 549 426 2893 2121  EV/EBITDA 11.9 9.8 8.8 7.6 6.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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