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2025H1 营收稳健增长，盈利水平阶段性承压

2025年 8月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

市场数据：2025年 8月 21日

收盘价（元）： 53.99

年内最高/最低（元）： 85.00/47.77

流通 A 股/总股本（亿

股）：

11.67/11.67

流通 A股市值（亿元）： 630.06

总市值（亿元）： 630.06

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.43

摊薄每股收益(元)： 1.43

每股净资产(元)： 13.85

净资产收益率(%)： 10.34

资料来源：最闻，山西证券研究所
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事件描述

 8月 20日，公司披露 2025年半年度报告，2025H1，公司实现营业收入 126.61亿

元，同比增长 10.36%；实现归母净利润 16.71亿元，同比下降 11.06%；实现扣非净利

润 16.83亿元，同比下降 8.75%。

事件点评

 2025H1 公司收入稳健增长，业绩阶段性承压。2025H1，公司实现营收 126.61亿

元，同比增长 10.36%。从销售数量看，2025H1公司鞋履销售量 1.15亿双，同比增长

6.14%。业绩方面，2025H1公司实现归母净利润 16.71亿元，同比下降 11.06%，业绩

下滑主要因老工厂订单相对承压、新工厂投产初期效率爬坡，导致毛利率阶段性下滑。

 客户集中度持续下降，部分客户产品结构有所调整。分客户看，公司持续推进客户

多元化，On和 New Balance跻身前五大客户，战略新客户 Adidas合作顺利推进，越南、

印尼、中国工厂均已实现量产出货。前五大客户收入占比由去年同期的 76.61%下降至

71.88%，客户集中度降低，新客户拓展继续取得成效。分区域看，欧洲市场（客户总部

所在地）实现营收 23.98亿元，同比大幅增长 88.94%，主要受益于 On、Adidas放量；

北美市场（客户总部所在地）营收 98.87亿元，同比基本持平。分产品看，运动休闲鞋

营收 113.36亿元，同比增长 10.78%；运动凉鞋/拖鞋等品类营收 10.52亿元，同比高增

74.35%，而户外靴鞋营收则同比下滑 57.31%，主要系部分客户根据市场需求调整产品

类别。

 新产能按计划投产，产能利用率维持高位。2025H1，公司在越南、印尼、中国的

新工厂均有产出，其中越南新工厂出货 373万双，印尼新工厂出货 199万双，中国新工

厂出货 67万双，爬坡进度符合规划。公司总产能达 11671万双，总产量 11178万双，

产能利用率维持在 95.78%的高位。公司境外产能占比达 99.42%，未来将继续在印尼新

建工厂，并在越南扩建或新建工厂，以分散生产基地风险并满足客户需求。

 毛利率阶段性承压，费用管控效果显著。盈利能力方面，2025H1公司运动鞋业务

毛利率为 21.8%，同比下降 6.38pct，主因老工厂订单相对承压、新工厂处于爬坡阶段。

费用率方面，2025H1，公司期间费用率合计 4.2%，同比下降 2.6pct。其中销售费用率

同比下滑 0.06pct至 0.34%，管理费用率同比下滑 2.3pct至 2.78%；研发费用率同比提

升 0.28pct至1.61%。综合影响下，2025H1公司归母净利率为 13.20%，同比下降 3.17pct。
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存货方面，截至 2025H1末，公司存货周转天数为 55天，较去年同期减少 8天，运营效

率提升。经营活动现金流方面，2025H1，公司经营活动现金流净额为 15.64亿元，同比

下降 9.18%。

投资建议

 2025年上半年，公司在宏观环境挑战下仍实现收入稳健增长，新客户拓展和客户结

构优化成效显著。老工厂订单阶段性承压、新工厂投产对短期盈利造成压力。我们调整

盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 35.4、40.7、46.5 亿元，对应 PE 为

18/16/14倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 关税风险；主要客户经营出现重大不利变化；劳动力成本上升风险；汇率大幅波动

风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,114 24,006 26,325 29,521 32,688

YoY(%) -2.2 19.4 9.7 12.1 10.7
净利润(百万元) 3,200 3,840 3,542 4,073 4,645

YoY(%) -0.9 20.0 -7.8 15.0 14.0
毛利率(%) 25.6 26.8 22.4 23.3 24.0
EPS(摊薄/元) 2.74 3.29 3.04 3.49 3.98
ROE(%) 21.2 22.0 19.3 19.8 20.0
P/E(倍) 19.7 16.4 17.8 15.5 13.6
P/B(倍) 4.2 3.6 3.4 3.1 2.7
净利率(%) 15.9 16.0 13.5 13.8 14.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 16091 19099 21624 营业收入 20114 24006 26325 29521 32688
现金 3879 5588 5909 6789 9823 营业成本 14967 17572 20428 22643 24843

应收票据及应收账款 3765 4378 3897 5886 4835 营业税金及附加 5 4 5 6 6

预付账款 65 89 103 91 129 营业费用 70 76 79 89 98

存货 2741 3121 3809 3892 4496 管理费用 689 1074 1053 1210 1406

其他流动资产 2668 2213 2373 2441 2341 研发费用 309 375 408 461 513

非流动资产 6329 7375 6993 7078 7081 财务费用 -89 -84 -357 -305 -350

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -154 -119 -232 -260 -288

固定资产 3814 4738 4711 4753 4698 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 66 65 70

其他非流动资产 1957 1967 1560 1543 1541 营业利润 4056 4967 4558 5238 5970

资产总计 19447 22765 23083 26177 28705 营业外收入 3 2 2 2 2

流动负债 4169 4935 4542 5369 5190 营业外支出 23 21 20 21 21

短期借款 733 288 568 530 462 利润总额 4036 4948 4540 5219 5951

应付票据及应付账款 1793 2410 2200 2963 2771 所得税 836 1112 999 1148 1309

其他流动负债 1643 2238 1773 1876 1958 税后利润 3200 3836 3541 4071 4642

非流动负债 162 386 241 266 301 少数股东损益 0 -4 -1 -2 -3

长期借款 0 0 2 3 4 归属母公司净利润 3200 3840 3542 4073 4645

其他非流动负债 162 386 240 263 296 EBITDA 4783 5615 5251 5838 6607

负债合计 4331 5321 4783 5635 5491
少数股东权益 7 11 10 8 5 主要财务比率

股本 1167 1167 1167 1167 1167 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704 成长能力

留存收益 8578 11018 12705 14523 16418 营业收入(%) -2.2 19.4 9.7 12.1 10.7

归属母公司股东权益 15109 17432 18290 20535 23208 营业利润(%) -1.2 22.5 -8.2 14.9 14.0

负债和股东权益 19447 22765 23083 26177 28705 归属于母公司净利润(%) -0.9 20.0 -7.8 15.0 14.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.6 26.8 22.4 23.3 24.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 15.9 16.0 13.5 13.8 14.2

经营活动现金流 3694 4617 3237 3216 5382 ROE(%) 21.2 22.0 19.3 19.8 20.0
净利润 3200 3836 3541 4071 4642 ROIC(%) 19.6 20.5 18.0 18.5 18.7

折旧摊销 819 817 858 776 875 偿债能力

财务费用 -89 -84 -357 -305 -350 资产负债率(%) 22.3 23.4 20.7 21.5 19.1

投资损失 -52 -78 -66 -65 -70 流动比率 3.1 3.1 3.5 3.6 4.2

营运资金变动 -450 -4 -747 -1249 302 速动比率 2.4 2.4 2.6 2.8 3.2

其他经营现金流 266 130 9 -11 -17 营运能力

投资活动现金流 -1821 -2165 -663 -805 -696 总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2

筹资活动现金流 -1963 -1937 -2253 -1531 -1652 应收账款周转率 5.8 5.9 6.4 6.0 6.1

应付账款周转率 9.1 8.4 8.9 8.8 8.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.74 3.29 3.04 3.49 3.98 P/E 19.7 16.4 17.8 15.5 13.6

每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 3.96 2.77 2.76 4.61 P/B 4.2 3.6 3.4 3.1 2.7

每股净资产(最新摊薄) 12.95 14.94 15.67 17.60 19.89 EV/EBITDA 12.1 10.0 10.6 9.4 7.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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