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市场数据 

总股本(亿股) 11.69 

总市值(亿元)： 130.68 

一年最低/最高(元)： 10.14/14.89 

近 3 月换手率： 38.74% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.24 -17.19 -40.12 

绝对 1.82 -1.41 -5.68 

资料来源：Wind 
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24 年业绩靓丽，25 年展望稳健增长——伟星
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单季度收入保持双位数增长，Q3 费用计提
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事件： 

25 年上半年收入、归母净利润同比+1.8%、-11.2%  

伟星股份发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 23.4 亿元，同比增

长 1.8%，归母净利润 3.7 亿元，同比下滑 11.2%，扣非归母净利润 3.6 亿元，同比

下滑 9.7%。EPS 为 0.32 元，拟每股派发现金红利 0.1 元（含税）。 

分季度来看，25Q1~Q2 公司单季度收入分别同比+22.3%/-9.2%，归母净利润分别

同比+28.8%/-20.4%，归母净利率分别同比+0.5/-2.8PCT。 

点评： 

钮扣/拉链/其他服饰辅料收入同比-0.2%/+2.7%/+11.2%，国内/国外-4.1%/+13.7% 

分品类来看：25 年上半年钮扣、拉链、其他服饰辅料、其他业务收入各占总收入的

比重为 39.6%/55.3%/3.6%/1.5%，收入分别同比-0.2%/+2.7%/+11.2%/+1.7%。 

分地区来看：25 年上半年国内、国际业务收入各占总收入的比重为 63.0%/37.0%，

收入分别同比-4.1%/+13.7%，国际业务发展较快。 

产能利用率方面：公司 25 年上半年总产能为年产钮扣 63 亿粒、拉链 4.85 亿米。

25 年上半年公司产能利用率为 65.3%，同比下降 5.5PCT。其中国内、国外产能占

比为 81.5%、18.5%（主要为孟加拉国、越南），国内、国外产能利用率分别为

69.0%/48.3%，分别同比-6.5/-1.3PCT。另外，越南工业园上半年累计接单量已超

过去年全年，净利润亏损 1641 万元，其中汇兑损失约 1200 多万。 

费用率提升超毛利率，存货较年初基本持平，经营净现金流增加 

毛利率：25 年上半年毛利率同比提升 1.1PCT 至 42.9%，主要系产品结构变化（单

价较高的金属类产品表现较好）、以及国际业务毛利率提升贡献。分品类来看，钮

扣、拉链毛利率分别为 43.5%/43.3%，同比+1.4/+0.4PCT；分地区来看，国内、国

际业务收入毛利率分别为 42.2%/44.1%，同比+0.9/+1.2PCT，国际业务毛利率提升

主要系越南工业园爬坡贡献。分季度来看，25Q1~Q2 单季度毛利率分别为

38.8%/45.8%，分别同比+0.9/+1.9PCT。 

费用率：25 年上半年期间费用率同比提升 3.5PCT 至 23.5%，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 8.8%/10.0%/3.6%/1.2%，分别同比+0.8/+0.9/持平/+1.7PCT，

财务费用率同比提升主要系受国际汇率影响，上半年汇兑净损失为 1041 万元，而

去年同期为汇兑净收益 1353 万元，且利息收入同比减少 74.9%。分季度来看，

25Q1~Q2 单季度期间费用率分别同比-1.5/+5.9PCT，其中 25Q2 销售/管理/研发/

财务费用率分别同比+1.1/+2.0/+0.3/+2.5PCT。 

其他财务指标：1）存货 25 年 6 月末较年初增加 0.6%至 7.1 亿元，同比减少 9.0%，

存货周转天数为 95 天、同比增加 2 天，其中钮扣、拉链存货周转天数分别为 31 天

/29 天，分别同比+0.5 天、-1 天。2）应收账款 25 年 6 月末较年初增加 17.4%至

6.0 亿元，同比减少 11.7%，应收账款周转天数为 43 天、同比减少 2 天。3）经营

净现金流 25 年上半年为 4.3 亿元、同比增加 10.4%。 

要点 
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伟星股份（002003.SZ） 

Q2 需求扰动致业绩承压，越南工业园加速爬坡 

Q2 受终端消费疲弱、关税政策等影响，公司业绩出现一定程度下滑。随着关税

影响逐步减弱，公司近期接单正在逐步恢复中。公司持续深化国际化战略，上半

年越南工业园接单情况向好，正在加快爬坡中，未来有望为公司贡献新增长动力。

考虑到短期外部需求存不确定性，我们下调公司 25~27 年盈利预测（较前次盈

利预测分别下调 11%/12%/13%），对应 25~27 年归母净利润分别为 6.8/7.7/8.6

亿元，EPS 分别为 0.58/0.66/0.74 元，当前股价对应 PE 分别为 19/17/15 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：国内外需求持续疲软，致公司接单和毛利率受损；产能扩张不及预期；

原材料价格上涨、运费上涨、劳动力成本提升；汇率波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,907 4,674 4,869 5,274 5,690 

营业收入增长率 7.67% 19.66% 4.16% 8.32% 7.89% 

净利润（百万元） 558 700 681 771 861 

净利润增长率 14.16% 25.48% -2.81% 13.27% 11.68% 

EPS（元） 0.48 0.60 0.58 0.66 0.74 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.83% 16.08% 14.53% 15.78% 16.88% 

P/E 23 19 19 17 15 

P/B 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-25
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,907 4,674 4,869 5,274 5,690 

营业成本 2,308 2,724 2,826 3,051 3,282 

折旧和摊销 222 289 376 393 410 

税金及附加 46 55 57 62 67 

销售费用 355 415 438 469 501 

管理费用 407 512 550 580 615 

研发费用 158 181 195 211 228 

财务费用 17 2 32 23 17 

投资收益 17 15 15 15 15 

营业利润 673 852 829 938 1,046 

利润总额 666 847 823 932 1,040 

所得税 109 140 136 154 172 

净利润 557 707 687 778 868 

少数股东损益 -1 7 7 7 7 

归属母公司净利润 558 700 681 771 861 

EPS(元) 0.48 0.60 0.58 0.66 0.74 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 688 1,090 1,055 1,175 1,247 

净利润 558 700 681 771 861 

折旧摊销 222 289 376 393 410 

净营运资金增加 296 320 84 125 157 

其他 -388 -219 -86 -114 -182 

投资活动产生现金流 -658 -755 -329 -315 -210 

净资本支出 -636 -758 -330 -330 -225 

长期投资变化 100 117 0 0 0 

其他资产变化 -121 -114 1 15 15 

融资活动现金流 541 -648 -372 -739 -913 

股本变化 132 0 0 0 0 

债务净变化 -216 173 1 -165 -271 

无息负债变化 23 70 45 90 92 

净现金流 584 -303 353 121 125 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,030 6,290 6,672 6,804 6,847 

货币资金 1,415 1,108 1,461 1,582 1,707 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 465 513 554 600 647 

应收票据 1 1 1 2 2 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 605 704 729 754 808 

其他流动资产 273 284 292 294 297 

流动资产合计 2,759 2,609 3,037 3,232 3,461 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 100 117 117 117 117 

固定资产 1,873 2,687 2,540 2,399 2,211 

在建工程 644 251 346 417 418 

无形资产 383 404 413 421 425 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 271 222 220 218 216 

非流动资产合计 3,271 3,681 3,635 3,572 3,386 

总负债 1,647 1,891 1,936 1,861 1,681 

短期借款 541 712 712 547 276 

应付账款 470 516 565 610 656 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 405 528 527 552 577 

流动负债合计 1,415 1,755 1,805 1,709 1,509 

长期借款 98 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 134 136 131 151 172 

非流动负债合计 233 136 131 151 172 

股东权益 4,382 4,400 4,736 4,944 5,166 

股本 1,169 1,169 1,169 1,169 1,169 

公积金 2,143 2,239 2,294 2,294 2,294 

未分配利润 1,103 983 1,257 1,458 1,674 

归属母公司权益 4,349 4,354 4,684 4,885 5,101 

少数股东权益 33 45 52 59 65 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 40.9% 41.7% 42.0% 42.1% 42.3% 

EBITDA 率 22.9% 24.5% 25.3% 25.6% 25.8% 

EBIT 率 17.0% 18.2% 17.6% 18.1% 18.6% 

税前净利润率 17.1% 18.1% 16.9% 17.7% 18.3% 

归母净利润率 14.3% 15.0% 14.0% 14.6% 15.1% 

ROA 9.2% 11.2% 10.3% 11.4% 12.7% 

ROE（摊薄） 12.8% 16.1% 14.5% 15.8% 16.9% 

经营性 ROIC 11.8% 13.1% 13.1% 14.5% 16.2% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 27% 30% 29% 27% 25% 

流动比率 1.95 1.49 1.68 1.89 2.29 

速动比率 1.52 1.09 1.28 1.45 1.76 

归母权益/有息债务 6.60 5.23 5.62 7.32 12.86 

有形资产/有息债务 8.51 7.02 7.46 9.49 16.07 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 9.08% 8.87% 9.00% 8.90% 8.80% 

管理费用率 10.42% 10.96% 11.30% 11.00% 10.80% 

财务费用率 0.42% 0.03% 0.66% 0.44% 0.30% 

研发费用率 4.05% 3.86% 4.00% 4.00% 4.00% 

所得税率 16% 17% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.45 0.30 0.49 0.55 0.62 

每股经营现金流 0.59 0.93 0.90 1.01 1.07 

每股净资产 3.72 3.73 4.01 4.18 4.36 

每股销售收入 3.34 4.00 4.17 4.51 4.87 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 23 19 19 17 15 

PB 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

EV/EBITDA 15.2 12.5 11.3 10.2 9.2 

股息率 4.0% 2.7% 4.4% 4.9% 5.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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