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市场数据  
收盘价(元) 54.26 

一年最低/最高价 47.77/85.00 

市净率(倍) 3.92 

流通A股市值(百万元) 63,320.87 

总市值(百万元) 63,321.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.84 

资产负债率(%,LF) 36.54 

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)：25H1 业绩快报

点评：营收保持增长，利润率短期承

压》 

2025-08-11 

《华利集团(300979)：2024 年报点评：

新增客户 Adidas，保持积极扩产》 

2025-04-17 
 

 

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 5,116 

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） 19.79 16.49 17.75 14.58 12.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年中报：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 营收分别同比
+12.34%/+8.96%；归母净利润分别同比-3.25%/-17.32%。上半年收入保
持增长，但利润承压，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。 

◼ 新老客户订单分化，On 和 New Balance 跻身前五大客户。从客户自身
情况来看，FY25Q3/Q4（截至 2025/2/28、2025/5/31 季度）NIKE 营收分
别 同 比 -9.33%/-11.97% ， 25Q1/Q2 Deckers 营 收 分 别 同 比
+6.46%/+16.86%、VF 营收分别同比-4.61%/-0.47%、On 营收分别同比
+42.98%/+31.97%、阿迪达斯营收分别同比+12.73%/+2.23%，由于市场
策略差异，客户自身表现存在分化。同时结合供应商策略差异，华利集
团不同客户间订单分化，部分老客户订单下滑，但新客户订单同比大幅
增长，其中 On 和 New Balance 跻身公司前五大客户行列，25H1 前五大
客户收入占比由去年同期的 76.61%下降为 71.88%，客户结构更加多元
化，增强公司在宏观经济环境与消费市场不确定性增加时的业绩韧性。 

◼ 新厂密集投产，期待效率爬坡。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）。25H1 越南新工厂出货量达 373 万双，印尼新工厂出货量达 199

万双，中国新工厂出货量达 67 万双。公司预计下半年将新增投产一个
印尼阿迪工厂和一个越南 Asics 工厂。新工厂密集投产短期对利润率有
所拖累， 25H1 毛利率 / 归母净利率分别同比 -6.38/-3.18pct 至
21.85%/13.19%，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：维持 2025-2027 年归母净利润预测值
35.7/43.4/51.2 亿元，对应 PE 分别为 18/15/12X，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 15,783 20,201 25,575  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 6,834 10,032 14,006  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 8,256 9,055 9,788  财务费用 (84) (96) (80) (139) 

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 5,813 6,845 

其他非流动资产 652 667 667 667  营业外净收支  (19) (16) (22) (25) 

资产总计 22,765 24,039 29,256 35,363  利润总额 4,948 4,820 5,791 6,820 

流动负债 4,935 5,521 6,315 7,226  减:所得税 1,112 1,253 1,448 1,705 

短期借款及一年内到期的非流动负债 333 443 543 643  净利润 3,836 3,567 4,343 5,115 

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 5,116 

其他流动负债 2,155 2,274 2,591 2,958       

非流动负债 386 385 385 385  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 198 197 197 197       

负债合计 5,321 5,906 6,700 7,611  毛利率(%) 26.80 24.41 25.31 25.68 

归属母公司股东权益 17,432 18,122 22,546 27,742  归母净利率(%) 16.00 13.36 14.17 14.57 

少数股东权益 11 11 10 10       

所有者权益合计 17,443 18,133 22,557 27,752  收入增长率(%) 19.35 11.24 14.82 14.53 

负债和股东权益 22,765 24,039 29,256 35,363  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 3,922 4,758 5,536  每股净资产(元) 14.94 15.53 19.32 23.77 

投资活动现金流 (2,165) (1,696) (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) (2,847) 81 78  ROIC(%) 21.87 19.04 20.37 19.32 

现金净增加额 549 (630) 3,098 3,875  ROE-摊薄(%) 22.03 19.68 19.27 18.44 

折旧和摊销 870 784 851 918  资产负债率(%) 23.38 24.57 22.90 21.52 

资本开支 (1,664) (1,666) (1,672) (1,675)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.49 17.75 14.58 12.38 

营运资本变动 (4) (448) (526) (588)  P/B（现价） 3.63 3.49 2.81 2.28 

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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