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  强烈推荐（维持） 

25Q2 费用率拖累短期业绩，长期成长趋势延续 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：11.45 元 

 

公司 25Q2 收入同比-9.18%，归母净利润同比-20.40%。纽扣及拉链毛利率均

持续提升，越南工厂投产及汇兑损失等因素导致费用率增加拖累净利率。随着

越南工厂的爬坡，全球化布局长期成长趋势延续。预计 25-27 年公司归母净利

润分别为 7.0 亿元、7.7 亿元、8.9 亿元，当前市值对应 25PE19X，26PE17X，

维持强烈推荐评级。 

❑ 国内外需求疲软，Q2 收入&利润承压。1）25H1: 公司营收 23.38 亿元，同

比+1.80%；归母净利润 3.69 亿元，同比-11.19%；扣非净利润 3.62 亿元，

同比-9.71%。公司拟派发现金红利每 10 股 1 元（含税），占中期利润 31.64%。

2）25Q2: 营收 13.59亿元，同比-9.18%；归母净利润 2.69亿元，同比-20.40%；

扣非净利润 2.64 亿元，同比-18.81%。 

❑ 上半年拉链及其他辅料收入保持增长，海外表现好于国内。 

1）分产品：25H1 拉链收入同比+2.68%至 12.93 亿元，钮扣收入同比-0.17%

至 9.26 亿元，其他服饰辅料收入同比+11.20%至 0.85 亿元，大辅料战略为整

体增长增添动能。 

2）分地区：25H1 国内收入同比-4.09%至 14.74 亿元，国际收入同比+13.72%

至 8.64 亿元，海外产能布局及国际营销网络建设显成效。 

❑ 纽扣及拉链毛利率均持续提升，越南工厂投产及汇兑损失等因素导致费用率

增加拖累净利率。 

1）25H1：毛利率同比+1.09pct 至 42.89%，其中钮扣毛利率同比+1.39pct

至 43.48%，拉链毛利率同比+0.43pct 至 43.32%；国内毛利率同比+0.92pct

至 42.20%，国际毛利率同比+1.21pct 至 44.06%。 

期间费用率同比+3.48pct 至 23.54%，其中销售费用率+0.81pct，管理费用率

+0.91pct，财务费用率+1.75pct（主要系汇兑出现净损失以及利息收入减少所

致）。净利率同比-2.32pct 至 15.95%。 

2）25Q2：毛利率同比+1.93pct 至 45.80%，期间费用率同比+5.89pct 至

22.50%，其中销售费用率+1.10pct，管理费用率+1.97pct，财务费用率

+2.48pct。净利率同比-2.79pct 至 19.97%。 

❑ 现金流稳中有升，存货周转较为稳定。25H1 经营活动净现金流同比+10.44%

至 4.30 亿元。截至 25 年 6 月末存货周转天数同比+2 天至 95 天，应收账款

周转天数同比-2 天至 43 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。面对外部贸易环境压力，公司加大力度拓展海外客户，

拓展辅料在多领域的应用，降本增效，防控风险。随着越南工厂的爬坡，全

球化布局将长远受益，提高市场份额。考虑到国内外客户需求的不确定性以

及费用率的影响，我们预计公司 2025-2027 年收入 48.4 亿元、53.2 亿元、

61.2 亿元，同比增长 4%、10%、15%，归母净利润 7.0 亿元、7.7 亿元、8.9

亿元，同比增长 0%、10%、15%。当前市值对应 25PE19X、26PE17X，维

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1169 

已上市流通股（百万股） 1017 

总市值（十亿元） 13.4 

流通市值（十亿元） 11.6 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 36.1% 

主要股东 伟星集团有限公司 

主要股东持股比例 25.87% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -11 -5 

相对表现 -1 -21 -37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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持强烈推荐评级。 

 

❑ 风险提示：原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定风险、越南生产基地

接单开工不及预期风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3907 4674 4839 5320 6121 

同比增长 8% 20% 4% 10% 15% 

营业利润(百万元) 673 852 845 932 1073 

同比增长 14% 27% -1% 10% 15% 

归母净利润(百万元) 558 700 702 773 891 

同比增长 14% 25% 0% 10% 15% 

每股收益(元) 0.48 0.60 0.60 0.66 0.76 

PE 24.0 19.1 19.1 17.3 15.0 

PB 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2759 2609 2717 2666 2916 

现金 1415 1108 1200 1000 1001 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 1 1 1 2 

应收款项 465 513 511 562 647 

其它应收款 0 53 54 60 69 

存货 605 704 711 781 896 

其他 273 231 239 263 302 

非流动资产 3271 3681 4017 4214 4288 

长期股权投资 100 117 117 117 117 

固定资产 1873 2687 3068 3304 3414 

无形资产商誉 383 404 363 327 294 

其他 915 473 469 466 463 

资产总计 6030 6290 6734 6880 7205 

流动负债 1415 1755 2133 2095 2178 

短期借款 541 712 1198 1104 1093 

应付账款 470 516 527 578 664 

预收账款 40 46 47 52 59 

其他 364 481 361 361 361 

长期负债 233 136 136 136 136 

长期借款 98 0 0 0 0 

其他 134 136 136 136 136 

负债合计 1647 1891 2269 2231 2313 

股本 1169 1169 1169 1169 1169 

资本公积金 1598 1664 1664 1664 1664 

留存收益 1582 1521 1580 1757 1991 

少数股东权益 33 45 52 59 68 

归属于母公司所有者权益 4349 4354 4413 4590 4824 

负债及权益合计 6030 6290 6734 6880 7205     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 688 1090 1012 1043 1122 

净利润 557 707 708 781 899 

折旧摊销 232 298 361 401 425 

财务费用 26 22 21 26 25 

投资收益 (17) (15) (78) (73) (73) 

营运资金变动 (108) 89 (3) (96) (160) 

其它 (3) (11) 2 4 5 

投资活动现金流 (658) (755) (622) (527) (427) 

资本支出 (671) (766) (700) (600) (500) 

其他投资 14 11 78 73 73 

筹资活动现金流 541 (648) (298) (716) (694) 

借款变动 (362) (190) 366 (94) (12) 

普通股增加 132 (0) 0 0 0 

资本公积增加 1124 66 0 0 0 

股利分配 (363) (526) (643) (596) (657) 

其他 10 2 (21) (26) (25) 

现金净增加额 571 (313) 92 (200) 1     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3907 4674 4839 5320 6121 

营业成本 2308 2724 2784 3055 3508 

营业税金及附加 46 55 57 63 72 

营业费用 355 415 465 500 575 

管理费用 407 512 562 621 713 

研发费用 158 181 189 202 233 

财务费用 17 2 21 26 25 

资产减值损失 12 (7) 5 5 5 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 28 58 58 58 58 

投资收益 17 15 20 15 15 

营业利润 673 852 845 932 1073 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 8 6 6 6 6 

利润总额 666 847 839 927 1068 

所得税 109 140 131 146 168 

少数股东损益 (1) 7 7 7 8 

归属于母公司净利润 558 700 702 773 891     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 8% 20% 4% 10% 15% 

营业利润 14% 27% -1% 10% 15% 

归母净利润 14% 25% 0% 10% 15% 

获利能力      

毛利率 40.9% 41.7% 42.5% 42.6% 42.7% 

净利率 14.3% 15.0% 14.5% 14.5% 14.6% 

ROE 15.4% 16.1% 16.0% 17.2% 18.9% 

ROIC 13.0% 13.8% 13.4% 14.1% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 27.3% 30.1% 33.7% 32.4% 32.1% 

净负债比率 10.9% 13.2% 17.8% 16.0% 15.2% 

流动比率 1.9 1.5 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.5 1.1 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 4.0 4.2 3.9 4.1 4.2 

应收账款周转率 9.2 9.5 9.4 9.9 10.1 

应付账款周转率 5.6 5.5 5.3 5.5 5.6 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.60 0.60 0.66 0.76 

每股经营净现金 0.59 0.93 0.87 0.89 0.96 

每股净资产 3.72 3.73 3.78 3.93 4.13 

每股股利 0.45 0.55 0.51 0.56 0.65 

估值比率      

PE 24.0 19.1 19.1 17.3 15.0 

PB 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8 

EV/EBITDA 17.8 14.2 13.0 11.8 10.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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