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证券研究报告·A 股公司简评 纺织制造 

多因素致 25Q2 承压，海外

产能爬坡顺利、空间广阔 
 

核心观点 

25H1 公司实现营收 23.38 亿元/+1.8%，归母净利润 3.69 亿元/ -

11.2%，25Q2 公司实现营收 13.59 亿元/-9.2%，归母净利润 2. 69

亿元/-20.4%，受终端消费疲软、关税扰动等因素影响，客户下单

谨慎，25Q2 收入同比下滑，Q3 以来订单逐步恢复。分业务看，

25H1 钮扣、拉链、其他服装辅料收入分别-0.2%、+2.7%、+11.2%，

国内、国际收入分别-4.1%、+13.7%，新品类收入增速高于传统品

类（拉链略快于钮扣），国际业务收入增速快于国内。24 年初越

南基地建成投产，当前处于产能爬坡阶段，25H1 收入在 5- 6 千万

元、亏损 1641 万元，扣除汇兑损失后的亏损已逐步收窄，预计越

南基地 25 年或可贡献 1 亿以上收入，26H2 或可实现盈亏平衡。

长期看，对标外资服装辅料头部企业，公司凭借柔性供应链和质

价比，未来发展空间广阔、有望继续稳健增长。 

事件 

公司发布 2025 年中报。25H1 公司实现营收 23.38 亿元/+1. 8%，

归母净利润 3.69 亿元/ -11.2%，扣非归母净利润 3.62 亿元/ -9 .7%，

经营活动现金流净额为 4.30 亿元/+10.4%，基本 EPS 为 0.32 元/ -

8.6%，ROE（加权）为 8.22%/-1.06pct。公司拟派发中期现金红利

每股 1.00 元（含税），派息总额 1.17 亿元，现金分红比例 31 .6%。 

单季度看，25Q2 公司实现营收 13.59 亿元/-9.2%，归母净利润 2. 69

亿元/-20.4%，扣非归母净利润 2.64 亿元/-18.8%。 

简评 

受终端消费疲软、关税扰动等因素影响，客户下单谨慎，25Q2 收

入同比下滑。1）分产品看，拉链订单表现好于钮扣：25H1 钮扣

营收 9.26 亿元/-0.17%，毛利率为 43.48%/+1.39pct；拉链营收 12. 93

亿元/+2.68%，毛利率为 43.32%/+0.43pct；其他服饰辅料营收 0. 85

亿元/+11.20%，毛利率为 21.16%。量价拆分看，上半年公司整体

价格体系平稳，受益于产品结构、客户结构变化，均价和毛利率

略有提升。公司坚定“大辅料”战略，持续推进新品类布局，织

带业务增长较快、亏损逐步收窄。2）分地区看，国际订单好于国

内：25H1 国内（包含间接出口部分，实际内销占比约 30%+）营

收 14.74 亿元/-4.09%，毛利率为 42.20%/+0.92pct；国际营收 8. 64

亿元/+13.72%，毛利率为 44.06%/+1.21pct。 
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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 

0.72/-6.98 -1.84/-17.83 -10.85/-46.90 

12 月最高/最低价（元）  14.38/10.54 

总股本（万股）  116,888.97 

流通 A 股（万股）  101,661.40 

总市值（亿元）  130.68 

流通市值（亿元）  113.66 

近 3 月日均成交量（万）  696.64 

主要股东   

伟星集团有限公司  25.87% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】伟星股份

(002003):24 年靓丽收官，25 年目标稳

健增长，长期空间广阔 
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毛利率持续提升，在收入增速放缓下的销售、管理费用率略上行，系加大客户沟通开拓力度。1）利润端：

25H1公司毛利率为 42.89%/+1.09pct，净利率为 15.95%/-2.32pct。单季度看，25Q2 公司毛利率为 45.80%/+1.93pct；

净利率为 19.97%/-2.79pct。毛利率提升系公司产品结构、客户结构影响，同时越南基地爬坡带来规模效应亦有

部分贡献。2）费用端：25H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.78%/+0.81pct、9.98%/+0.91pct、

3.62%/+0.01pct、1.16%/+1.75pct。单季度看，25Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.28%/+1.10pct、

8.97%/+1.97pct、3.46%/+0.34pct、1.80%/+2.48pct。公司销售费用、管理费用提升，主要系依据既定预算投入费

用，加强客户沟通和服务保障、国际营销网络布局拓展等，财务费用率提升主要系本期汇兑净损失 1041 万元/上

期净收益 1353 万元、同时利息收入较上期减少。 

越南基地持续爬坡中，全球布局推动稳健增长。公司越南工业园于 24 年 3 月 20 日开业投产，当前处于产

能爬坡阶段，估计本期实现收入约 5-6 千万元，亏损 1641 万元（含汇兑损失 1288 万元），亏损逐步收窄，预计

25 年或可贡献 1 亿以上收入，26H2 或可实现盈亏平衡。25 年上半年公司国内外产能合计钮扣 63 亿粒、拉链

4.85 亿米（去年同期年产能钮扣 59 亿粒、拉链 4.4 亿米），其中国内（浙江省临海市、广东省深圳市、山东省

潍坊市等）产能占比 81.5%/-0.6pct、产能利用率 69.0%/-6.5pct；海外（孟加拉国、越南）产能占比 18.5%，产能

利用率 48.3%/-1.3pct。公司坚持全球布局、智能制造战略，发挥产品+服务的优势，对标国际一流服饰辅料企业，

有望延续稳健增长。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 49.2、53.7、58.5 亿元，同比增长 5.3%、9.1%、8. 9%；

归母净利润分别为 6.8、7.7、8.5 亿元，同比增长-2.9%、12.9%、11.0%，对应 PE 为 19.2x、17.0x、15.3x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）下游需求不及预期：公司作为国内服饰辅料头部企业，主要客户为国内外服饰品牌，在国内

外宏观环境影响下，服饰消费景气度影响客户下单，下游景气度不及预期将对公司收入和盈利产生不利影响；

2）产能建设不及预期：公司海外基地逐步建设，以满足部分客户订单需求，受到关税博弈、经济环境等影响，

产能建设不及预期将对公司收入和盈利产生不利影响；3）海外客户开拓不及预期：公司以全球化的视角聚焦核

心客户和重点区域，不断提升海外市场份额和品牌认可度，海外客户开拓不及预期对公司收入和盈利产生不利

影响。 

 

图 1：布伦特原油期货结算价走势 图 2: LME铜价走势  

  

数据来源：ICE，中信建投证券 数据来源：LME，中信建投证券 
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期货结算价(连续):布伦特原油(美元/桶)
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现货结算价:LME铜(美元/吨)
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图 3：YKK 发斯宁事业部（拉链钮扣等业务）营收及增速  图 4: YKK 发斯宁事业部 FY23 营收分地区拆分 

  

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 

注：FY224 指 2024.3-2025.3 

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 

 

图 5：YKK 发斯宁事业部东盟及中国营收及增速 

 

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 
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图 6：伟星股份营收拆分预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

伟星股份（亿元人民币） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 25.0 33.6 36.3 39.1 46.7 49.2 53.7 58.5
yoy -8.7% 34.4% 8.1% 7.7% 19.7% 5.3% 9.1% 8.9%

成本 15.3 20.8 22.1 23.1 27.2 28.5 31.1 33.8
yoy -9.5% 36.2% 6.4% 4.3% 18.0% 4.8% 9.0% 8.8%

毛利率 38.8% 38.0% 39.0% 40.9% 41.7% 42.0% 42.1% 42.1%

拉链 13.3 18.4 20.1 21.4 24.8 26.4 29.1 31.8
yoy -5.4% 37.9% 9.2% 6.8% 15.9% 6.4% 10.0% 9.5%
占比 53.3% 54.7% 55.3% 54.8% 53.1% 53.7% 54.2% 54.5%

成本 8.4 11.7 12.4 12.6 14.4 15.1 16.6 18.1
yoy -7.1% 38.4% 6.4% 1.7% 13.8% 5.3% 9.6% 9.1%

毛利率 36.6% 36.4% 38.1% 41.0% 42.1% 42.7% 42.9% 43.1%
产能（亿米） 6.5 8.5 8.5 8.5 9.1 9.8 9.8 9.8
产量（亿米） 3.6 4.7 4.8 5.0 5.3 5.6 6.0 6.4

yoy -5.2% 29.6% 1.0% 5.5% 6.2% 4.7% 7.0% 6.6%
产能利用率 56% 55% 56% 59% 59% 57% 61% 65%

销量（亿米） 3.6 4.6 4.7 5.0 5.3 5.6 6.0 6.4
yoy -4.7% 27.4% 2.2% 5.7% 5.9% 5.3% 7.0% 6.6%

产销率 100% 98% 100% 100% 99% 100% 100% 100%
单价（元/米） 3.65 3.96         4.23         4.28         4.68         4.73         4.86         5.00         

yoy -0.7% 8.3% 6.9% 1.1% 9.5% 1% 3% 3%
单位成本（元/米） 2.32 2.52 2.62 2.52 2.71 2.71 2.78 2.84

yoy -2.4% 8.7% 4.1% -3.7% 7.5% 0% 2% 2%
单位毛利（元/米） 1.34 1.44 1.61 1.75 1.97 2.02 2.09 2.16

yoy 2.6% 7.7% 11.8% 8.9% 12.5% 2% 3% 3%
钮扣 11.0 13.9 14.7 16.0 19.5 20.2 21.7 23.5

yoy -11.3% 26.2% 5.6% 9.0% 22.2% 3.2% 7.6% 8.1%
占比 44.1% 41.4% 40.5% 41.0% 41.8% 41.0% 40.4% 40.1%

成本 6.4 8.1 8.6 9.2 11.1 11.4 12.3 13.3
yoy -10.4% 26.5% 6.0% 7.1% 20.6% 2.2% 7.6% 8.1%

毛利率 41.6% 41.4% 41.2% 42.2% 43.0% 43.5% 43.5% 43.5%
产能（亿粒） 101 116.0 116.0 116.0 120.0 126.0 125.0 125.0
产量（亿粒） 78.0 92.4 85.0 89.4 98.1 99.5 105.0 111.3

yoy -13.2% 18.5% -8.0% 5.3% 9.7% 1.4% 5.5% 6.0%
产能利用率 77% 80% 73% 77% 82% 79% 84% 89%

销量（亿粒） 79.2 91.4 85.2 89.1 97.4 99.5 105.0 111.3
yoy -11.2% 15.3% -6.8% 4.6% 9.3% 2.2% 5.5% 6.0%

产销率 102% 99% 100% 100% 99% 100% 100% 100%
单价（元/粒） 0.139 0.152       0.172       0.180       0.201       0.203       0.207       0.211       

yoy -0.1% 9.4% 13.3% 4.1% 11.8% 1% 2% 2%
单位成本（元/粒） 0.081 0.09 0.101 0.104 0.114 0.11 0.12 0.12

yoy 1.0% 9.7% 13.8% 2.3% 10.3% 0% 2% 2%
单位毛利（元/粒） 0.058 0.06 0.07 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09

yoy -1.6% 9.0% 12.6% 6.7% 13.8% 2% 2% 2%
其他服饰辅料 0.25 0.81 1.06 1.16 1.6 1.9 2.2 2.4

yoy 218% 32% 8.8% 41.9% 15% 15% 12%
毛利率 16.0% -1.3% 13.9% 10.4% 13.5% 9.7% 9.7% 9.7%

其他 0.4 0.5 0.5 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7
yoy -48.6% 28.5% -1.3% 1.9% 47.7% 2% 0% 0%

毛利率 53.6% 67.3% 67.8% 67.4% 59.8% 60.6% 60.6% 60.6%
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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 2,759 2,609 2,603 3,394 4,215 营业收入 3,907 4,674 4,922 5,368 5,847

现金 1,415 1,108 1,035 1,683 2,352 营业成本 2,308 2,724 2,853 3,111 3,384

应收票据及应收账款合计 639 658 692 755 822 营业税金及附加 46 55 54 58 64

其他应收款 25 53 40 43 47 销售费用 355 415 468 505 544

预付账款 21 20 24 26 29 管理费用 407 512 566 612 661

存货 605 704 737 804 874 研发费用 158 181 197 209 222

其他流动资产 53 67 75 82 90 财务费用 17 2 12 -6 -9

非流动资产 3,271 3,681 3,185 2,682 2,182 资产减值损失 -2 -2 -8 -9 -10

长期投资 100 117 131 146 160 信用减值损失 -7 -5 -3 -3 -3

固定资产 1,927 2,725 2,334 1,935 1,531 其他收益 28 58 38 38 38

无形资产 383 404 336 269 202 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 861 435 383 332 290 投资净收益 17 15 14 14 14

资产总计 6,030 6,290 5,788 6,075 6,397 资产处置收益 21 -1 7 7 7

流动负债 1,415 1,755 1,091 1,189 1,294 营业利润 673 852 820 925 1,026

短期借款 541 712 0 0 0 营业外收入 1 1 1 1 1

应付票据及应付账款合计 470 516 528 576 626 营业外支出 8 6 8 8 8

其他流动负债 405 528 563 614 668 利润总额 666 847 813 919 1,020

非流动负债 233 136 112 92 76 所得税 109 140 133 150 166

长期借款 131 14 -10 -30 -46 净利润 557 707 681 769 853

其他非流动负债 101 121 121 121 121 少数股东损益 -1 7 1 1 1

负债合计 1,647 1,891 1,203 1,281 1,370 归属母公司净利润 558 700 680 768 852

少数股东权益 33 45 46 47 48 EBITDA 937 1,147 1,336 1,430 1,525

股本 1,169 1,169 1,169 1,169 1,169 EPS（元） 0.48 0.60 0.58 0.66 0.73

资本公积 1,675 1,710 1,710 1,710 1,710

留存收益 1,505 1,475 1,660 1,868 2,099 主要财务比率

归属母公司股东权益 4,349 4,354 4,539 4,747 4,978 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 6,030 6,290 5,788 6,075 6,397 成长能力

营业收入(%) 7.7 19.7 5.3 9.1 8.9

营业利润(%) 14.4 26.7 -3.8 12.8 10.9

归属于母公司净利润(%) 14.2 25.5 -2.9 12.9 11.0

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 40.9 41.7 42.0 42.1 42.1

经营活动现金流 688 1,090 1,172 1,225 1,299 净利率(%) 14.3 15.0 13.8 14.3 14.6

净利润 557 707 681 769 853 ROE(%) 12.8 16.1 15.0 16.2 17.1

折旧摊销 254 298 511 517 514 ROIC(%) 16.7 17.7 15.4 18.9 23.4

财务费用 17 2 12 -6 -9 偿债能力

投资损失 -17 -15 -14 -14 -14 资产负债率(%) 27.3 30.1 20.8 21.1 21.4

营运资金变动 -157 52 -19 -44 -47 净负债比率(%) -17.0 -8.7 -22.8 -35.7 -47.7

其他经营现金流 34 46 2 2 2 营运能力

投资活动现金流 -658 -755 -2 -2 -2 总资产周转率 0.65 0.74 0.85 0.88 0.91

资本支出 696 745 0 0 0 应收账款周转率 6.12 7.11 7.12 7.12 7.12

长期投资 -13 -1 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,341 -1,499 -2 -2 -2 每股收益(最新摊薄) 0.48 0.60 0.58 0.66 0.73

筹资活动现金流 541 -648 -1,243 -574 -628 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.93 1.00 1.05 1.11

短期借款 -109 171 -712 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.73 3.88 4.06 4.26

长期借款 -88 -117 -24 -20 -16 估值比率

其他筹资现金流 738 -702 -507 -554 -612 P/E 23.4 18.7 19.2 17.0 15.3

现金净增加额 584 -303 -73 648 669 P/B 3.0 3.0 2.9 2.8 2.6
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