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华利集团（300979.SZ） 
  

订单及工厂变化影响毛利率，看好中长期成长潜力 
  
客户订单及工厂结构变化影响毛利率，2025H1 收入同比+10%/归母净利润同比-11%。

1）公司发布半年报：2025H1 收入为 126.6 亿元，同比+10%（其中量增 6%，价增 4%）；

归母净利润为 16.7 亿元，同比-11%；扣非归母净利润为 16.8 亿元，同比-9%。2）盈利质
量：毛利率同比-6.4pct 至 21.8%（主要由于公司目前较多新工厂处于爬坡阶段、产能调配

安排影响效率）；销售费用率同比-0.1pct 至 0.3%，管理费用率同比-2.3pct 至 2.8%（公司

优化考核体系，降本增效），财务费用率同比-0.5pct 至-0.6%（汇兑收益增加）；综合以上，

2025H1 净利率同比-3.2pct 至 13.2%。3）公司计划 2025H1 派发现金红利 11.67 亿元（含
税），股利支付率约为 70%（2024 年全年股利支付率约为 70%），分红具备吸引力。 

 
单季度来看：2025Q2 收入同比+9%/归母净利润同比-17%。1）2025Q2 公司收入为 73.1

亿元，同比+9%（其中量增 5%，价增 4%）；归母净利润为 9.1 亿元，同比-17%；扣非归

母净利润为 9.3 亿元，同比-13%。2）盈利质量：毛利率同比-7.1pct 至 21.1%；销售/管理

/财务费用率同比分别持平/-2.9pct/-0.4pct 至 0.3%/2.1%/-0.6%；净利率同比-3.8pct 至
12.4%。3）展望未来，考虑公司工厂建设进度及订单结构趋势，我们判断 2025H2 利润率同

比仍有压力、期待 2026 年有所改善。 

 
客户多元化取得成效，新客户订单释放拉动增长。1）公司推进客户多元化战略，动态调整

产能资源配置。2025H1 部分老客户订单有所下滑，但新客户订单量同比大幅增长，On 和

New Balance 跻身前五大客户行列，我们判断 Adidas 订单快速释放，2025H1 前五大客户合
计占比下降为 72%（（年年同期为 77%）。2）分客户总部所在地来看：2025H1 北美/欧洲/其

他地区收入同比分别-0.4%/+88.9%/+45.9%至 98.9/24.0/3.6 亿元，毛利率分别-5.4/-9.9/-

3.9pct 至 23.1%/16.9%/19.1%。3）考虑当前国际贸易及消费市场趋势，我们判断 2025H2

老客户下单仍相对偏谨慎，期待新客户继续放量带动 2025 全年收入同比增长 10%左右。 

 
新工厂爬坡符合预期，未来计划继续稳步扩张。2025H1 总产能/总产量分别 1.17/1.12 亿双，

同比分别+7%/+6%，产能利用率 96%。公司坚持长期资产投入与产能规模扩张，我们判断

2025 年以来新工厂投产、次新工厂爬坡符合预期，短期影响毛利率（（但新工厂 Q2 毛利率较

Q1 已有同比改善），中长期有望带动规模扩张及业绩释放。1）规模扩张：2024 年内公司新

投产工厂 4 家（越南 3 家+印尼 1 家）；2025Q1 新投产工厂 2 家（印尼 1 家+中国 1 家），

我们判断未来投产有望继续推进，综合估计 2025~2026 年产量 CAGR 有望达到 10%左右，

匹配订单需求的增长。2）运营表现：新工厂整体爬坡进度符合预期，据公司公告，2025H1

越南新工厂出货量达 373 万双、印尼新工厂出货量 199 万双、中国新工厂出货量 67 万双。

公司以可持续大规模订单为主，过年生产管理效率持续领先行业，中长期我们判断公司将通

过优化培训机制、加快智能化生产来提升效率。 

 
营运表现基本正常。营运方面，2025H1 期末公司存货同比-3.4%至 29.0 亿元，存货周转天
数同比-8 天至 54.8 天，应收账款周转天数同比+1.6 天至 65.8 天，经营性现金流量净额 15.6

亿元（约为同期归母净利润的 0.9 倍）。 

 
2025 年收入估计同比仍有增长、利润短期承压。公司新客户订单合作推进顺利，我们判断

有望带动公司 2025 年收入同比增长 10%左右。考虑老工厂产能利用率下降+新工厂仍在效

率提升阶段，我们判断短期利润率同比有下降，综合估计公司归母净利润 2025 年同比下滑、
期待 2026 年迎来修复。 

 
投资建议。公司是全球领先的运动鞋制造商，持续拓展优质客户。我们估计公司 2025~2027

年归母净利润分别为 35.5/43.3/51.3 亿元，对应 2025 年 PE 为 18 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：门店扩张不及预期风险；终端消费环境波动风险；行业竞争加剧风险。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,114 24,006 26,712 30,745 35,536 

增长率 yoy（%） -2.2 19.4 11.3 15.1 15.6 

归母净利润（百万元） 3,200 3,840 3,552 4,333 5,129 
增长率 yoy（%） -0.9 20.0 -7.5 22.0 18.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.74 3.29 3.04 3.71 4.40 

净资产收益率（%） 21.2 22.0 19.3 21.8 23.6 

P/E（倍） 19.7 16.4 17.7 14.5 12.3 
P/B（倍） 4.2 3.6 3.4 3.2 2.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 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 13118 15389 16355 18073 20407  营业收入 20114 24006 26712 30745 35536 

现金 3879 5588 5796 6748 7925  营业成本 14967 17572 20835 23366 26652 

应收票据及应收账款 3765 4378 4971 5722 6614  营业税金及附加 5 4 4 5 6 

其他应收款 18 67 74 85 99  营业费用 70 76 84 97 112 

预付账款 65 89 83 93 107  管理费用 689 1074 821 1253 1555 

存货 2741 3121 3309 3568 3952  研发费用 309 375 417 480 555 

其他流动资产 2650 2147 2121 1856 1711  财务费用 -89 -84 -121 -122 -122 

非流动资产 6329 7375 8274 8866 9297  资产减值损失 -150 -113 -163 -163 -163 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 6 2 2 0 

固定资产 3814 4738 5382 5748 5986  公允价值变动收益 -6 10 0 0 0 

无形资产 557 671 774 870 959  投资净收益 52 78 72 83 0 

其他非流动资产 1957 1967 2118 2247 2352  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 19447 22765 24630 26939 29705  营业利润 4056 4967 4582 5589 6615 

流动负债 4169 4935 5791 6523 7445  营业外收入 3 2 0 0 0 

短期借款 733 288 338 389 439  营业外支出 23 21 0 0 0 

应付票据及应付账款 1793 2410 2857 3204 3655  利润总额 4036 4948 4582 5589 6615 

其他流动负债 1643 2238 2596 2931 3351  所得税 836 1112 1029 1256 1486 

非流动负债 162 386 425 485 535  净利润 3200 3836 3552 4333 5129 

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 162 386 425 485 535  归属母公司净利润 3200 3840 3552 4333 5129 

负债合计 4331 5321 6216 7008 7979  EBITDA 4798 5663 5618 6782 7960 

少数股东权益 7 11 11 11 11  EPS（元/股） 2.74 3.29 3.04 3.71 4.40 

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 12252 13769 15564  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15109 17432 18402 19919 21714  成长能力      

负债和股东权益 19447 22765 24630 26939 29705  营业收入(%) -2.2 19.4 11.3 15.1 15.6 

       营业利润(%) -1.2 22.5 -7.7 22.0 18.4 

       归属母公司净利润(%) -0.9 20.0 -7.5 22.0 18.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.6 26.8 22.0 24.0 25.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.9 16.0 13.3 14.1 14.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 21.2 22.0 19.3 21.8 23.6 

经营活动现金流 3694 4617 4499 5143 6085  ROIC(%) 19.4 20.7 18.2 20.5 22.3 

净利润  3200 3836 3552 4333 5129  偿债能力      

折旧摊销 877 870 1157 1316 1467  资产负债率(%) 22.3 23.4 25.2 26.0 26.9 

财务费用 -76 -83 0 0 0  净负债比率(%) -19.7 -29.0 -28.1 -30.2 -32.7 

投资损失 -52 -78 -72 -83 0  流动比率 3.1 3.1 2.8 2.8 2.7 

营运资金变动  -450 -4 -235 -585 -674  速动比率 2.4 2.4 2.2 2.1 2.1 

其他经营现金流 195 75 97 163 163  营运能力      

投资活动现金流 -1821 -2165 -1816 -1485 -1674  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 -1152 -1664 -1839 -1689 -1689  应收账款周转率 5.8 5.9 5.7 5.8 5.8 

长期投资 -783 -670 91 316 204  应付账款周转率 9.1 8.4 7.9 7.7 7.8 

其他投资现金流 114 168 -69 -113 -189  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -1963 -1937 -2466 -2706 -3234  每股收益(最新摊薄) 2.74 3.29 3.04 3.71 4.40 

短期借款 50 -445 50 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 3.96 3.85 4.41 5.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.95 14.94 15.77 17.07 18.61 

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 19.7 16.4 17.7 14.5 12.3 

其他筹资现金流 -2013 -1492 -2516 -2756 -3284  P/B 4.2 3.6 3.4 3.2 2.9 

现金净增加额 -63 549 208 952 1177  EV/EBITDA 12.2 15.3 10.3 8.4 7.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 21 日收盘价 
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