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证券研究报告·A 股公司简评 纺织制造 

新客户驱动 25H1 收入增长，

毛利率处于爬坡阶段 
 

核心观点 

25H1 公司实现营收 126.61 亿元/+10.36%，归母净利润 16 .71 亿

元/-11.06%；25Q2 公司实现营收 73.08 亿元/+8.96%，归母净利润

9.09 亿元/-16.70%。25H1 客户订单表现分化，公司收入保持稳健

增长，主要系新客户订单同比大幅增长，部分老客户订单有所下

滑，On 和 New Balance 跻身 25H1 前五大客户之列，客户结构多

元化推进。25H1 新客户 Adidas 在越南、印尼、中国三大产能区

工厂均实现量产出货，快速爬坡中。25Q2 公司毛利率为 21.08%/-

7.05pct，净利率为 12.42%/-3.84pct，部分老客户订单下滑、新工

厂爬坡导致利润率下滑。公司持续推进新工厂的投产和产能爬

坡，产能利用率提升后新工厂毛利率有望逐步改善。 

事件 

华利集团发布 2025 年半年报。25H1 公司实现营收 126.61 亿元

/+10.36%，归母净利润 16.71 亿元/-11.06%，扣非归母净利润 16. 83

亿元/-8.75%，经营活动产生的现金流净额 16.83 亿元/ -9.18%，基

本 EPS 为 1.43 元/-11.18%，ROE（加权）为 9.44%/-2.52pct。公

司拟向全体股东每股派发现金红利 10.0 元（含税），现金分红比

例 69.9%。 

单季度看，25Q2 公司实现营收 73.08 亿元/+8.96%，归母净利润

9.09 亿元/-16.70%，扣非归母净利润 9.32 亿元/-12.68%。 

简评 

客户结构多元化推进，新客户 Adidas 放量可期。25H1 客户订单

表现分化，公司收入保持稳健增长，主要系新客户订单同比大幅

增长，部分老客户订单有所下滑。与去年同期相比，On 和 New 

Balance 跻身前五大客户之列，公司前五大客户收入占比从

76.61%降至 71.88%，客户结构多元化推进。新客户 Adidas 自 24

年下半年开始合作，25 年上半年在越南、印尼、中国三大产能区

工厂均实现量产出货，未来公司为其规划的产能布局或在年产

5000 万双量级，驱动公司中长期保持较快增速。收入拆分： 1）

分地区看（客户总部所在地），①北美：25H1 营收 98.87 亿元/ -

0.43%，毛利率为 23.12%/-5.40pct。②欧洲：25H1 营收 23 .98 亿

元/+88.94%（主要系新客户 Adidas、On 等表现强劲），毛利率为  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.26/-7.21 -0.07/-13.01 -13.45/-47.37 

12 月最高/最低价（元）  79.34/48.22 

总股本（万股）  116,700.00 

流通 A 股（万股）  116,698.98 

总市值（亿元）  633.21 

流通市值（亿元）  633.21 

近 3 月日均成交量（万）  275.95 

主要股东   

俊耀集团有限公司  83.35% 
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16.92%/-9.87pct。③其他：25H1 营收 3.64 亿元/+45.87%，毛利率为 19.13%/-3.89pct。2）分产品看，①运动休闲

鞋：25H1 营收 113.36 亿元/+10.78%，毛利率为 21.85%/-7.00pct。②户外靴鞋：25H1 营收 2.62 亿元/-57. 31%，

毛利率为 12.96%/-6.52pct。③运动凉鞋/拖鞋及其他：25H1 营收 10.52 亿元/+74.35%，毛利率为 23.80%/-2.43pct，

户外靴鞋和运动凉鞋/拖鞋及其他类的营业收入相比去年同期有较大变动，主要是因为部分客户根据市场需求调 

整了产品类别。 

24 年至今已投产 6 家新工厂，持续推进新工厂的投产和产能爬坡。24 年至今已投产 6 家新工厂，包括 3 家

越南工厂（24 年 4 月、9 月投产）、2 家印尼工厂（24 年 4 月、25 年 2 月投产）、1 家国内工厂（25 年 2 月投

产），25H1 末公司产能 11671 万双/+7.3%，产能利用率 95.78%/-1.54pct（注：公司产能利用率口径中，分母产

能数据随新工厂招工人数、设备安装进度等浮动）。25H1 公司越南新工厂出货量达 373 万双，印度尼西亚新工

厂出货量达 199 万双，中国新工厂出货量达 67 万双，随着新工厂运营成熟度提升，25Q2 新工厂整体毛利率较

Q1 已逐步改善。公司后续将继续在印度尼西亚新建工厂，在越南扩建或新建工厂，推进海外制造基地布局。 

量价拆分：整体以量增为主，均价受客户结构、产品结构影响小幅波动。量价拆分看，25H1 公司实现销量

1.15 亿双/+6.1%，ASP 为 110.1 元/+3.6%；单季度看，25Q1 销量为 0.49 亿双/+8.2%，ASP 为 107 元/双，同比约

+3.8%；25Q2 销量为 0.65 亿双/+5.2%，ASP 为 112 元/双，同比+3.6%。25H1 公司整体以量增为主，均价小幅变

动主要与客户结构、产品结构有关。 

盈利能力下滑，主要系部分老客户订单下滑、新工厂爬坡共同影响。1）利润端，25H1 公司毛利率为 21.85%/-

6.38pct，净利率为 13.20%/-3.17pct，所得税率为 22.38%/-0.86pct。单季度看，25Q2 公司毛利率为 21.08%/-7.05pct，

环比-1.82pct；净利率为 12.42%/-3.84pct，环比-1.83pct；所得税率为 25.06%/+0.34pct，环比+6.12pct。2）费用端，  

25H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.34%/-0.06pct、2.78%/-2.30pct、1.61%/+0.28pct、-0.57%/-0.49pct。

单季度看，25Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.33%/-0.01pct、2.09%/-2.91pct（计提绩效薪酬减少）、

1.44%/+0.35pct、-0.61%/-0.41pct（汇兑收益增加）。 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 265.7、302.6、342.0 亿元，同比分别增长 10. 7%、

13.9%、13.0%；归母净利润分别为 35.3、42.0、48.6 亿元，同比分别-8.1%、+18.9%、+15.9%；对应 P/E为 17. 9x、

15.0x、13.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）大客户订单风险：公司前五大客户占公司收入比重较高，均为海外品牌，海外或存在通胀、

衰退等风险，影响鞋服消费需求，对于公司订单产生不利影响，影响公司收入和产能利用情况；2）新客户开拓

不及预期：公司积极开拓具备增长潜力的新品牌客户，如果新客户开拓不及预期将对公司新工厂产能利用产生

不利影响，影响公司收入和制造效率；3）新产能建设不及预期：公司新产能位于越南、印度尼西亚等地区，面

临政治风险，影响产能投放及产能利用率；4）国际贸易和关税风险：近期美国宣布对全球征收 10%的基础关税，

并针对部分国家征收更高的对等关税，例如对越南征收高达 46%的关税，当前处于 90 天政策缓冲期，若后续美

越政府谈判未能对关税达成豁免，或将影响公司未来订单和盈利能力。 
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图 1: 华利集团收入与毛利拆分预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券  注：前五大客户对应数据为我们估计值，2024 年顺序可能不同 

 

华利集团（人民币亿元） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 139.3 174.7 205.7 201.1 240.1 265.7 302.6 342.0

yoy -8.1% 25.4% 17.7% -2.2% 19.4% 10.7% 13.9% 13.0%

销量

总销量（万双） 16,500 21,087 22,068 19,011         22,343 23,938 26,868 30,169

-10.9% 27.8% 4.7% -13.9% 17.5% 7.1% 12.2% 12.3%
ASP

美元ASP 12.5 13.0 12.9 14.1 14.1

yoy 4.4% -1.0% 8.7% 0.4%

人民币ASP 84.4 82.8 93.2 105.8 107.4 111.0 112.6 113.4
yoy 3.0% -1.9% 12.5% 13.5% 1.6% 3.3% 1.4% 0.7%

人民币单双净利润 11.4 13.1 14.6 16.8 17.2 14.7 15.6 16.1
营收按客户拆分

前五大客户收入 127.8 160.1 187.7 165.7 190.0 190.6 208.6 227.4

yoy -2.0% 25.3% 17.3% -11.7% 14.7% 0.3% 9.5% 9.0%

占比 91.7% 91.6% 91.3% 82.4% 79.1% 71.7% 69.0% 66.5%
①N客户 46.5 61.8 79.2 76.1 79.7 72.7 78.0 82.8

yoy 12.5% 33.0% 28.2% -4.0% 4.7% -8.8% 7.4% 6.1%
客户自身（2024A截至25.5.31） 19.1% 4.9% 9.6% 0.3% -9.8%

②D客户 24.5 37.6 39.6 40.6 51.3 54.0 59.0 64.0
yoy -6.7% 53.8% 5.1% 2.6% 26.4% 5.2% 9.2% 8.6%

客户自身（2024A截至25.3.31） 19.4% 23.8% 15.1% 18.2% 16.3% 9.0%
③V客户 32.8 32.1 34.1 23.7 29.9 29.9 31.7 33.6

yoy -15.8% -2.2% 6.4% -30.7% 26.4% 0.0% 6.0% 6.0%
客户自身（2024A截至25.3.29） -11.9% 28.2% -1.9% -10.0% -4.1% -2.0%

④O客户 15.1 20.0 25.7 32.6
yoy 35.0% 31.8% 28.8% 26.7%

客户自身（2024A截至24.12.31） 29.4% 31.0%
⑤P客户 17.0 18.9 22.3 14.0 13.9 14.0 14.2 14.3

yoy 8.2% 11.1% 17.7% -37.1% -0.9% 1.0% 1.0% 1.0%
客户自身（2024A截至24.12.31） -4.9% 30.0% 24.4% 1.6% 4.4% -11.0%

⑥U客户 7.0 9.6 12.5 11.3
yoy 28.7% 38.1% 29.9% -9.8%

客户自身（2024A截至25.3.31） 27.0% 0.8% 3.1% -3.4% -9.4% -5.3%
其他客户收入 11.5 14.6 18.0 35.5 50.1 75.1 93.9 114.6

yoy -45.8% 26.8% 23.1% 97.3% 41.3% 50.0% 25.0% 22.0%
占比 8.3% 8.4% 8.7% 17.6% 20.9% 28.3% 31.0% 33.5%

重要指标 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2025E 2025E

员工人数（万人） 12.3 15.1 15.5 15.8 17.8
yoy -9.6% 23.1% 2.5% 1.6% 12.8%

毛利率 24.8% 27.2% 25.9% 25.6% 26.8% 23.3% 24.5% 25.1%

前五大客户 26.0% 28.5% 27.1% 26.5% 27.0% 23.6% 24.6% 25.1%
其他客户 11.7% 13.3% 13.4% 21.3% 26.1% 22.7% 24.2% 25.2%
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图 2:下游主要海外品牌表现 

 

数据来源：各公司公告、中信建投证券 

财报期 FY26指引 4QFY25 3QFY25 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23

自然年截止日 2026/5/31 2025/5/31 2025/2/28 2024/11/30 2024/8/31 2024/5/31 2024/2/29 2023/11/30 2023/8/31 2023/5/31

收入（亿美元） 111.0 112.7 123.5 115.9 126.1 124.3 133.9 129.4 128.3

yoy -12.0% -9.3% -7.7% -10.4% -1.7% 0.3% 0.6% 2.0% 4.9%

存货周转天数 102 106 105 112 98 103 101 107 108

财报期 FY25指引 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23 2QFY23

自然年截止日 2025/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

收入（亿欧元） 59.5 61.5 59.7 64.4 58.2 54.6 48.1 60.0 53.4

yoy 2.2% 12.7% 24.0% 7.3% 9.0% 3.5% -7.6% -6.4% -4.5%

存货周转天数 162 154 143 130 141 151 158 154 192

财报期 FY25指引 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23 2QFY23 1QFY23

自然年截止日 2026/1/28 2024/5/4 2025/1/28 2024/10/27 2024/7/28 2024/4/28 2024/1/28 2023/10/29 2023/7/30 2023/4/30

收入（亿美元） 111.50-113.0 23.7 36.1 24.0 23.7 22.0 32.1 22.0 22.1 20.0

yoy 7.3% 13% 8.7% 7.3% 10.0% 15.6% 18.7% 18.2% 24.1%

存货周转天数 141 102 146 130 129 103 158 160 160

财报期 FY26指引 1QFY26 4QFY25 3QFY25 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24

自然年截止日 2026/3/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

总收入（亿美元） 47.0 9.6 10.2 18.3 13.1 8.3 9.6 15.6 10.9 6.8

yoy 16.9% 6.5% 17.1% 20.1% 22.1% 21.2% 15.9% 23.7% 10.0%

存货周转天数 142 109 84 119 155 108 88 130 174

其中：HOKA 6.5 5.9 5.3 5.7 5.5 5.3 4.3 4.2 4.2

yoy 19.8% 10.0% 23.7% 34.7% 29.7% 34.0% 21.9% 27.3% 27.4%

其中：UGG 2.7 3.7 12.4 6.9 2.2 3.6 10.7 6.1 2.0

yoy 18.9% 3.6% 16.1% 13.0% 14.0% 14.9% 15.2% 28.1% -6.0%

财报期 FY25指引  2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23 2QFY23

自然年截止日 2025/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

收入（亿瑞士法郎） 7.5 7.3 6.1 6.4 5.7 5.1 4.5 4.8 4.4

yoy 32.1% 43.0% 35.7% 32.3% 27.8% 21.0% 21.9% 46.5% 52.3%

存货周转天数 119 126 150 135 152 159 199 201 226

财报期 FY26指引 1QFY26 4QFY25 3QFY25 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24

自然年截止日 2026/3/31 2025/6/28 2025/3/31 2024/12/28 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/30 2023/12/31 2023/9/30 2023/7/1

收入（亿美元） 17.6 21.4 28.3 27.6 19.1 23.7 29.6 30.3 20.86336

yoy -0.5% -4.6% 1.9% -5.5% -8.6% -13.4% -16.1% -1.5% -7.7%

存货周转天数 209 154 141 143 191 144 157 160 232

财报期 FY25指引 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23 2QFY23

自然年截止日 2025/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

收入（亿欧元） 19.42 20.76 22.89 23.1 21.2 21.0 19.8 23.1 21.206

yoy -8.3% -1.3% 15.5% -0.1% -0.2% -3.9% -9.8% -1.8% 5.9%

存货周转天数 182 167 143 141 150 146 157 148 165

财报期 FY26指引 1QFY26 4QFY25 3QFY25 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24

自然年截止日 2026/3/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

收入（亿美元） 11.3 11.8 14.0 14.0 11.8 13.3 14.9 15.7 13.2

yoy -4.2% -11.4% -5.7% -10.7% -10.1% -4.8% -6.1% -0.5% -2.4%

存货周转天数 160 146 135 142 151 127 124 136 160

财报期 FY25指引 3QFY25 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23

自然年截止日 2025/8/31 2025/5/31 2025/2/28 2024/11/30 2024/8/31 2024/5/31 2024/2/29 2023/11/30 2023/8/31 2023/5/31

收入（亿美元） 56.6 62.7 59.5 51.2 49.5 52.7 55.3 43.6 53.7

yoy 增长9.5%（维持） 7.7% 13.6% 10.4% 18.4% 13.3% 4.7% 13.3% 16.2% 23.8%

存货周转天数 110 102 109 115 110 105 114 129 119

财报期 FY25指引 2QFY25 1QFY25 4QFY24 3QFY24 2QFY24 1QFY24 4QFY23 3QFY23 2QFY23

自然年截止日 2025/12/31 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 2023/12/31 2023/9/30 2023/6/30

收入（亿美元） 13.2 14.1 10.7 12.8 10.6 11.6 8.7 10.6 9.6

yoy 15.7% 19.7% 25.1% 16.0% 22.0% 14.3% 0.7% 14.5% 15.1%

存货周转天数 145 129 174 132 151 135 201 156 186

UA

公司

VF

维持指引，高个位数增长
（剔除Yeezy影响后，双

位数增长）

ASICS

公司

迅销
（优衣库母公司）

公司

增长17.9%（上调指引，前
次指引15%）

增长5-7%(2QFY25增长7-
8%）

增长31%+(上调指引，此
前预计28%+）

下调指引，低双位数下
降，前次指引中低单位数

增长

无全年指引，预计
2QFY26收入13.8-14.2亿
美元，同比增长5.2%-8.3%

1QFY26下降中单位数

无全年指引，预计
2QFY26收入下滑-7%至-

6%

2QFY26收入下滑-4%至-
2%

公司

Nike

公司

Adidas

公司

Deckers

公司

公司

lululemon

公司

ON

Puma

公司
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图 3: 同行丰泰企业及裕元集团单月收入 

 

注：丰泰企业美元口径营收 yoy 为通过将各月营收用月末汇率换算为美元计算。 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

营收（亿新台币） 营收美元口径yoy（测算） 累计税后盈余yoy 总收入（亿美元） 总营收yoy 制造业务营收yoy

2025-07 73.2 0.1% 6.7 -1.9% 0.5%

2025-06 71.2 5.2% 6.6 1.5% 9.4%

2025-05 60.1 -17.0% 7.1 -0.8% 0.5%

2025-04 72.7 4.4% 6.6 1.2% 10.5%

2025-03 71.5 -5.1% 6.6 -0.7% 3.5%

2025-02 66.3 7.2% 5.7 -6.7% 14.9%

2025-01 69.5 -10.2% 8.0 9.3% 1.1%

2024-12 67.0 -14.7% 6.8 6.9% 13.5%

2024-11 81.2 6.8% 6.8 7.5% 17.0%

2024-10 70.6 -8.9% 7.4 14.7% 21.3%

2024-09 68.2 3.2% 6.6 9.7% 26.7%

2024-08 78.7 -8.2% 7.1 11.6% 21.1%

2024-07 80.3 -1.3% 6.8 10.2% 22.0%

2024-06 73.4 -3.3% 6.5 -4.3% 2.9%

2024-05 78.5 10.6% 7.2 2.3% 8.3%

2024-04 70.8 -1.4% 6.5 -5.0% 2.5%

2024-03 72.6 5.6% 6.6 -4.9% 0.2%

2024-02 59.5 -11.1% 6.1 0.4% -12.2%

2024-01 74.1 11.9% 7.4 9.1% 12.5%

2023-12 73.7 -1.8% 6.4 1.6% -2.4%

2023-11 73.3 3.1% 6.3 -3.6% -9.6%

2023-10 78.4 -6.6% 6.5 -14.6% -17.3%

2023-09 67.4 -23.0% 6.0 -19.1% -28.7%

2023-08 85.5 -6.9% 6.4 -17.0% -19.8%

2023-07 77.8 -12.8% 6.2 -20.9% -23.9%

2023-06 72.8 -17.6% 6.8 -18.6% -24.2%

2023-05 67.4 -22.6% 7.0 -7.5% -10.8%

2023-04 67.8 -20% 6.8 -8.2% -25.4%

2023-03 65.4 -27% -63.9% 7.0 -10.0% -21.3%

2023-02 64.6 -9% -75.9% 6.0 -6.9% -5.9%

2023-01 63.6 -22% -95.7% 8.1 -16.5% -25.0%

丰泰企业、裕元集团单月收入

丰泰企业 裕元集团
时间
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资料来源：公司公告，中信建投 

 

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 13,118 15,389 17,083 19,948 23,169 营业收入 20,114 24,006 26,574 30,255 34,198

现金 3,879 5,588 6,646 8,370 10,353 营业成本 14,967 17,572 20,373 22,854 25,608

应收票据及应收账款合计 3,765 4,378 4,615 5,254 5,939 营业税金及附加 5 4 5 6 6

其他应收款 18 67 54 61 69 销售费用 70 76 92 105 119

预付账款 65 89 87 99 111 管理费用 689 1,074 1,063 1,331 1,573

存货 2,741 3,121 3,547 3,979 4,458 研发费用 309 375 400 455 514

其他流动资产 2,650 2,147 2,135 2,185 2,238 财务费用 -89 -84 -7 -20 -29

非流动资产 6,329 7,375 7,099 6,764 6,456 资产减值损失 -150 -113 -205 -234 -264

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -4 -6 -6 -7 -8

固定资产 3,967 4,954 4,391 3,895 3,445 其他收益 1 6 4 4 4

无形资产 557 671 559 447 335 公允价值变动收益 -6 10 0 0 0

其他非流动资产 1,804 1,750 2,149 2,422 2,675 投资净收益 52 78 66 66 66

资产总计 19,447 22,765 24,183 26,712 29,625 资产处置收益 0 1 0 0 0

流动负债 4,169 4,935 4,716 5,292 5,930 营业利润 4,056 4,967 4,507 5,354 6,205

短期借款 733 288 0 0 0 营业外收入 3 2 2 2 2

应付票据及应付账款合计 1,793 2,410 2,414 2,708 3,034 营业外支出 23 21 20 20 20

其他流动负债 1,643 2,238 2,303 2,584 2,896 利润总额 4,036 4,948 4,489 5,337 6,187

非流动负债 162 386 343 299 258 所得税 836 1,112 961 1,143 1,325

长期借款 107 188 145 101 59 净利润 3,200 3,836 3,528 4,194 4,862

其他非流动负债 54 198 198 198 198 少数股东损益 0 -4 -1 -2 -2

负债合计 4,331 5,321 5,059 5,591 6,187 归属母公司净利润 3,200 3,840 3,529 4,195 4,864

少数股东权益 7 11 10 9 7 EBITDA 4,825 5,734 5,515 6,409 7,224

股本 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167 EPS（元） 2.74 3.29 3.02 3.59 4.17

资本公积 5,704 5,704 5,704 5,704 5,704

留存收益 8,238 10,561 12,243 14,242 16,560 主要财务比率

归属母公司股东权益 15,109 17,432 19,114 21,113 23,431 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 19,447 22,765 24,183 26,712 29,625 成长能力

营业收入(%) -2.2 19.4 10.7 13.9 13.0

营业利润(%) -1.2 22.5 -9.3 18.8 15.9

归属于母公司净利润(%) -0.9 20.0 -8.1 18.9 15.9

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 25.6 26.8 23.3 24.5 25.1

经营活动现金流 3,694 4,617 3,932 4,645 5,244 净利率(%) 15.9 16.0 13.3 13.9 14.2

净利润 3,200 3,836 3,528 4,194 4,862 ROE(%) 21.2 22.0 18.5 19.9 20.8

折旧摊销 877 870 1,033 1,092 1,066 ROIC(%) 30.8 32.7 27.8 31.6 35.0

财务费用 -89 -84 -7 -20 -29 偿债能力

投资损失 -52 -78 -66 -66 -66 资产负债率(%) 22.3 23.4 20.9 20.9 20.9

营运资金变动 -450 -4 -567 -565 -600 净负债比率(%) -20.1 -29.3 -34.0 -39.2 -43.9

其他经营现金流 207 77 11 11 11 营运能力

投资活动现金流 -1,821 -2,165 -702 -702 -702 总资产周转率 1.03 1.05 1.10 1.13 1.15

资本支出 1,164 1,557 757 757 757 应收账款周转率 5.34 5.48 5.76 5.76 5.76

长期投资 -783 -670 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -2,202 -3,052 -1,459 -1,459 -1,459 每股收益(最新摊薄) 2.74 3.29 3.02 3.59 4.17

筹资活动现金流 -1,963 -1,937 -2,172 -2,219 -2,559 每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 3.96 3.37 3.98 4.49

短期借款 50 -445 -288 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.95 14.94 16.38 18.09 20.08

长期借款 -2 81 -43 -44 -42 估值比率

其他筹资现金流 -2,011 -1,573 -1,840 -2,176 -2,517 P/E 19.7 16.4 17.9 15.0 13.0

现金净增加额 -63 549 1,058 1,724 1,983 P/B 4.2 3.6 3.3 3.0 2.7
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