
  

 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读免责条款 

 

相关报告 

 

 

 

 

业绩点评 暖冬致 FY25 利润下降 5.4%，FY26 利润率有望改善 

南旋控股（1982.HK） 2025-06-30 星期一 

 【主要财务指标】 
 百万港元（财年末 03-31） FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 

销售收入 3848.6 4040.5 4602.3 4378.9 4352.1 

同比增长(%) -14.1% 5.0% 13.9% -4.9% -0.6% 

毛利率 18.2% 17.5% 16.2% 17.7% 18.0% 

归母净利润 313.7 263.3 134.8 361.7 342.3 

同比增长(%) 99.7% -16.1% -48.8% 168.3% -5.4% 

归母净利润率 8.2% 6.5% 2.9%  8.3%  7.9% 

每股盈利(港仙) 13.76 11.55 5.92 15.87 15.02 

数据来源：Wind、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
 

 
【业绩点评】 

 ➢ 受暖冬影响，25 财年收入同比-0.6%，归母净利润同比-5.4%： 

公司 25 财年实现营业收入 43.5 亿港元，同比-0.6%，归母净利润 3.4 亿港元，

同比-5.4%，净利润率 8.2%；实现毛利 7.8 亿港元，同比+1.0%，毛利率 18.0%，

同比+0.3pct；公司整体收益表现稳定，核心业务受暖冬影响小幅下滑。公司

计划派发末期每股 11.3 港仙，财年分红率为 75.2%。 

➢ 毛衣业务受暖冬影响收入波动；现金循环天数因面料业务上升： 

在业务结构方面，公司核心毛衣业务实现收入 33.6 亿港元，占总收益 77%，

期内销售量为 2910 万件，同比-9.6%，ASP 为 115.6 港元，同比+5.9%。 受

到财年内暖冬影响，全成型毛衣品类的快速订单同比 2024 年有所减少，因

此销售量下降，但高端羊绒品类订单增加，带动 ASP 提升，因此期内公司毛

衣业务收入保持稳定。客户方面，公司第一大客户优衣库占比为 60%，第二

大客户占比 12%。根据业绩会，期内两个新客户订单增长显著。 

财务指标，公司现金循环周期为 84.1 天，同比+8.7 天，主要是因客户下单节

奏波动及面料业务订单增长推动安全库存需求，整体风险可控。 

➢ 展望 26 财年订单良好，面料业务有望盈利，资本支出高峰已过： 

根据业绩会，毛衣业务预计维持持平或单位数增长，已确认订单占全年计划

产能 75%以上。面料业务，已连续三个半年改善，目标 2026 财年实现盈利。

资本开支，预计 26 财年不超过 3 亿港元，约三分之二用于越南面料及羊绒

纱线业务，剩余三分之一投向越南中部毛衣产能。分红派息，由于预计毛衣

和面料业务稳定且资本开支减少，对未来派息比例乐观。 

➢ 我们的观点： 

针织毛衣在纺织服装中是一个较为细分的子品类，特点是行业产能集中度

低，产品供需较为稳定。由于公司约 7 成产能布局于越南，我们认为，在此

背景下公司具备竞争优势，更利于订单获取。公司于疫情期间新拓展的面料

业务此前一直处于亏损状态，公司目标 26 财年开始实现盈利，且相关业务

资本投资高峰期已过。我们认为，这有助于公司减轻公司现金流压力的同时

提高盈利能力。公司目前静态市盈率为 5.3 倍，股息率为 14.3%，建议关注。 
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➢ 受暖冬影响，25 财年收入同比-0.6%，归母净利润同比-5.4%： 

公司整体收益表现稳定，核心业务受暖冬影响小幅下滑。2025 财年

（2024/03/31—2025/03/31）实现收入 43.5 亿港元，同比-0.6%；毛利润 7.8

亿港元，同比+1.0%，毛利率 18.0%，同比+0.3pct；归母净利润 3.4 亿港元，

同比-5.4%，净利润率 8.2%，同比-0.5pct；公司计划派发末期每股 11.3 港仙，

财年分红率为 75.2%。 

• 业务表现方面，公司核心毛衣业务实现收入 33.6 亿港元，占总收益 77%，

期内销售量为 2910 万件，同比-9.6%，ASP 为 115.6 港元，同比+5.9%。 受

到财年内暖冬影响，全成型毛衣品类的快速订单同比 2024 年有所减少，因

此销售量下降，但高端羊绒品类订单增加，带动 ASP 提升，因此期内公司

毛衣业务收入保持稳定。 

客户方面，公司第一大客户优衣库占比为 60%，第二大客户占比 12%。根据

业绩会，期内两个新客户订单增长显著。 

地区收入分布中，日本占比 25%，同比-6pct；中国内地占 19%，同比-2pct；

北美与欧洲分别占 14%和 19%，同比+2pct/+3pct。 

• 财务表现方面，期内公司资产负债率为 20.1%，ROE 为 13.5%；现金循

环周期为 84.1 天，同比+8.7 天，主要是因客户下单节奏波动及面料业务订

单增长推动安全库存需求，导致存货周转天数同比增加 10 天至 108.3 天；

经营活动现金流为 2.2 亿港元，现金及等价物较上年-39.9pct 至 4.3 亿港元。

应收款应付款及存货平均周转天数较上年小幅上涨，整体风险可控。 

• 产能布局方面，财年内越南工厂产量占比 69%，中国工厂占比 31%。公

司越南中部新厂已投产，预计未来越南产能将进一步提升；位于河北的 13

条羊绒纱线生产线本财年均满产，年设计产能约 900 吨。此外，集团将中国

部分闲置厂房出租给职业学校，开始产生租金收入。 

➢ 展望 26 财年订单良好，面料业务有望盈利，资本支出高峰已过： 

根据业绩会，毛衣业务预计维持持平或单位数增长，已确认订单占全年计划

产能 75%以上。面料业务，已连续三个半年改善，目标 2026 财年实现盈利。

资本开支，预计 26 财年不超过 3 亿港元，约三分之二用于越南面料及羊绒

纱线业务，剩余三分之一投向越南中部毛衣产能。分红派息，由于预计毛衣

和面料业务稳定且资本开支减少，对未来派息比例乐观。 

➢ 我们的观点： 

针织毛衣在纺织服装中是一个较为细分的子品类，特点是行业产能集中度
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低，产品供需较为稳定。由于关税等事件的扰动，服饰品牌为降低供应链风

险，更倾向于选择生产能力较强、产能相对集中的企业合作，由于公司约 7

成产能布局于越南，我们认为，在此背景下公司具备竞争优势，更利于订单

获取。根据业绩会，公司预计 26 财年毛衣业务订单持平或小幅上涨。 

公司于疫情期间新拓展的面料业务此前一直处于亏损状态，公司目标 26 财

年开始实现盈利，且相关业务资本投资高峰期已过。我们认为，这有助于公

司减轻公司现金流压力的同时提高盈利能力。 

公司目前静态市盈率为 5.3 倍，股息率为 14.3%，建议关注。 
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