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市场数据  
收盘价(元) 51.63 

一年最低/最高价 47.77/85.00 

市净率(倍) 3.33 

流通A股市值(百万元) 60,251.82 

总市值(百万元) 60,252.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.51 

资产负债率(%,LF) 22.94 

总股本(百万股) 1,167.00 

流通 A 股(百万股) 1,166.99  
 

相关研究  
《华利集团(300979)：2024 年报点评：

新增客户 Adidas，保持积极扩产》 

2025-04-17 

《华利集团(300979)：2024 年三季报

点评：业绩增长符合预期，供需双旺，

看好增长持续性》 

2024-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,114 24,006 26,706 30,664 35,118 

同比（%） (2.21) 19.35 11.24 14.82 14.53 

归母净利润（百万元） 3,200 3,840 3,567 4,344 5,117 

同比（%） (0.86) 20.00 (7.12) 21.79 17.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.74 3.29 3.06 3.72 4.38 

P/E（现价&最新摊薄） 18.83 15.69 16.89 13.87 11.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年半年度业绩快报：25H1 营收 126.61 亿元/yoy+10.36%，
归母净利润 16.64 亿元/yoy-11.42%。分季度看，25Q1/Q2 营收分别为
53.53/73.08 亿元，分别同比+12.34%/+8.96%；归母净利润分别为
7.62/9.02 亿元，分别同比-3.25%/-17.32%。公司上半年收入端保持增长，
但利润端承压，Q2 环比 Q1 业绩转弱，主因老客户订单下滑导致工厂效
率降低，而新客户、新工厂生产效率处于爬坡期，且由于客户订单变动
集团进行产能调度，短期内损失效率。 

◼ 新客户放量驱动量价齐升，Q2 增速环比 Q1 放缓。分量价看，25H1 运
动鞋销量 1.15 亿双/yoy+6.14%，据此测算 25H1 销售单价约为 110 元/

双、同比+3.97%，延续量价齐升态势。量的增长主要来自新客户订单量
增长，有效对冲了部分老客户订单的下滑；价的提升则主要受益于客户
结构优化，高价值客户订单贡献增加。分季度看，25Q1/Q2 销量分别为
0.49/0.66 亿双、分别同比+6.52%/+5.87%，单价分别为 109/111 元/双、
分别同比+5.05%/+2.91%，Q2 量价提升幅度均较 Q1 有所放缓，我们判
断主因今年 4 月美国宣布对等关税政策以及美国经济消费环境偏弱，导
致 Nike 等老客户下单趋于谨慎。 

◼ 短期外部环境存不确定性，公司有序推进新厂建设。25H1 全球运动鞋
行业面临宏观经济压力与国际贸易政策不确定性等挑战，公司老客户订
单短期受影响下滑，但考虑库存周期，订单未来有望恢复，公司当前有
序推进新工厂建设中，预计下半年新增投产一个印尼阿迪工厂和一个越
南 Asics 工厂。近两年伴随新客户订单放量，公司处于资本开支密集投
入期，2024 年公司新增 4 个新工厂投产（4 月越南 On Running 工厂、
印尼 Hoka 工厂；9 月越南阿迪工厂；10 月越南 New Balance 工厂），
2025H1 新增 2 个新工厂投产（四川阿迪工厂、印尼阿迪工厂），短期对
利润率有所拖累，我们认为未来随产能爬坡，利润率有望逐步修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑老客户订单趋紧及多个新工厂处于产能爬坡
期对业绩的影响，我们将 2025-2027 年归母净利润预测值从
43.6/50.1/57.6 亿元下调至 35.7/43.4/51.2 亿元，对应 PE 分别为
17/14/12X，长期看公司产能及管理优势仍存，未来随产能爬坡利润率有
望恢复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球消费需求波动、新产能爬坡及效率提升不及预期、大客
户订单波动风险、国际贸易政策变动风险。 
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华利集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,389 15,863 20,282 25,657  营业总收入 24,006 26,706 30,664 35,118 

货币资金及交易性金融资产 7,364 6,914 10,113 14,089  营业成本(含金融类) 17,572 20,188 22,903 26,102 

经营性应收款项 4,467 4,909 5,636 6,454  税金及附加 4 6 7 7 

存货 3,121 3,645 4,135 4,713  销售费用 76 107 123 140 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,074 1,202 1,380 1,580 

其他流动资产 438 395 398 402  研发费用 375 411 472 541 

非流动资产 7,375 8,361 9,160 9,893  财务费用 (84) (96) (82) (141) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 2 2 3 

固定资产及使用权资产 4,954 5,230 5,437 5,576  投资净收益 78 27 31 35 

在建工程 757 1,218 1,680 2,144  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 671 801 931 1,061  减值损失 (119) (80) (80) (80) 

商誉 130 130 130 130  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 211 211 211 211  营业利润 4,967 4,836 5,815 6,847 

其他非流动资产 652 772 772 772  营业外净收支  (19) (16) (22) (25) 

资产总计 22,765 24,224 29,442 35,550  利润总额 4,948 4,820 5,793 6,822 

流动负债 4,935 5,519 6,313 7,224  减:所得税 1,112 1,253 1,448 1,706 

短期借款及一年内到期的非流动负债 333 441 541 641  净利润 3,836 3,567 4,344 5,117 

经营性应付款项 2,410 2,804 3,181 3,625  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 38 0 0 0  归属母公司净利润 3,840 3,567 4,344 5,117 

其他流动负债 2,155 2,274 2,591 2,958       

非流动负债 386 390 390 390  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.29 3.06 3.72 4.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,793 4,724 5,711 6,681 

租赁负债 188 188 188 188  EBITDA 5,663 5,508 6,561 7,599 

其他非流动负债 198 202 202 202       

负债合计 5,321 5,909 6,703 7,615  毛利率(%) 26.80 24.41 25.31 25.68 

归属母公司股东权益 17,432 18,303 22,728 27,924  归母净利率(%) 16.00 13.36 14.17 14.57 

少数股东权益 11 11 11 11       

所有者权益合计 17,443 18,315 22,739 27,936  收入增长率(%) 19.35 11.24 14.82 14.53 

负债和股东权益 22,765 24,224 29,442 35,550  归母净利润增长率(%) 20.00 (7.12) 21.79 17.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,617 3,964 4,759 5,537  每股净资产(元) 14.94 15.68 19.48 23.93 

投资活动现金流 (2,165) (1,830) (1,741) (1,740)  最新发行在外股份（百万股） 1,167 1,167 1,167 1,167 

筹资活动现金流 (1,937) (2,684) 81 78  ROIC(%) 21.87 18.94 20.20 19.19 

现金净增加额 549 (550) 3,099 3,876  ROE-摊薄(%) 22.03 19.49 19.11 18.32 

折旧和摊销 870 784 851 918  资产负债率(%) 23.38 24.39 22.77 21.42 

资本开支 (1,664) (1,666) (1,672) (1,675)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.69 16.89 13.87 11.78 

营运资本变动 (4) (448) (526) (588)  P/B（现价） 3.46 3.29 2.65 2.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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