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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 12.80 - 14.00 元

收盘价 11.18 元

总市值/流通市值 13068/11366 百万元

52周最高价/最低价 15.28/10.41 元

近 3 个月日均成交额 76.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份（002003.SZ）-2024 年收入增长 20%，盈利能力持续

提升》 ——2025-04-01

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度收入增长 19%，费用提前计

提导致净利率下降》 ——2024-10-29

《伟星股份（002003.SZ）-上半年收入增长 26%，盈利水平提升》

——2024-08-14

《伟星股份（002003.SZ）-第一季度营收增长 15%，利润率显著

提升》 ——2024-05-06

《伟星股份（002003.SZ）-2023 年净利润增长 14%，业绩增长逐

季提速》 ——2024-04-19

上半年收入微增，毛利率提升，费用率增加。2025 年上半年收入同比+1.80%

至 23.38 亿元；归母净利润同比-11.19%至 3.69 亿元；扣非归母净利润

同比-9.71%至 3.62 亿元。受益于产品结构（金属产品表现较好）和客

户结构（国际大牌表现较好）变化，毛利率同比提升1.1百分点至42.89%。

销售费用率同比+0.8 百分点至 8.78%（主因市场拓展投入增加），管理

费用率同比+0.9 百分点至 9.98%（受绩效奖金计提分摊影响）；财务费

用率同比+1.75 百分点至 1.16%（主要受汇兑损失较去年同期增加影响）。

主要因费用率增加，经营利润率和归母净利率分别同比-2.6/-2.3 百分

点至 19.4%/15.8%。公司拟每 10 股派息 1元，分红率约 31.64%。

二季度受关税和终端消费疲软影响接单承压，费用率提升致利润承压。第二

季度收入同比-9.18%至 13.59 亿元，主要受关税和终端消费疲软影响、

接单承压；归母净利润同比-20.40%至 2.69 亿元。毛利率同比提升 1.9

百分点至 45.80%；销售/管理/财务费用率分别同比变动 1.1/2.0/2.5 百

分点至 8.28%/8.97%/1.80%；归母净利率同比下降 2.8 百分点至 19.80%。

国际市场增长领先，国内市场承压，越南工厂产能爬坡顺利减亏明显。

1)分区域：国际市场收入同比+13.72%至 8.64 亿元，占比提升至 36.97%，

成为增长核心驱动力，毛利率同比提升 1.21 百分点至 44.06%，全球化

战略成效显著。国内市场受终端消费疲软影响，收入同比-4.09%至 14.74

亿元。2)分品类：拉链收入同比+2.68%至 12.93 亿元，毛利率为 43.32%，

同比提升 0.43 百分点。钮扣收入同比微降 0.17%至 9.26 亿元，毛利率

提升 1.39 百分点至 43.48%。其他服饰辅料收入同比增长 11.20%。3)产

能与利用率：上半年钮扣和拉链总产能分别达到 63 亿粒和 4.85 亿米；

产能利用率从去年同期 70.73%下降至 65.28%，主要拖累来自境外产能，

其利用率仅 48.29%，低于境内 68.98%的水平；这与越南工厂处于产能

爬坡阶段有关，但越南工厂上半年订单已显著增加、同时亏损显著收窄，

上半年亏损 1640 万元，其中接近 1300 万元为汇兑损失。

风险提示：终端需求疲软、新客户开拓不及预期、国际贸易风险。

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中长期份额扩张潜力。2025年受

国内相对疲弱的消费环境和关税政策影响，尤其二季度接单和盈利承压，预

计下半年将有所好转，但根据上半年表现，此前公司年报披露的2025年计

划营收50.0亿元预计有压力，我们下调对公司盈利预测，预计2025-2027

年净利润分别为7.1/7.8/8.7亿元（前值为7.5/8.3/9.2亿元），同比增长

1.6%/10.0%/10.6%；基于盈利预测下调，小幅下调目标价至12.8-14.0元（前

值为13.5-14.8元），对应2025年21-23x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,907 4,674 4,852 5,175 5,706

(+/-%) 7.7% 19.7% 3.8% 6.7% 10.2%

净利润(百万元) 558 700 711 783 866

(+/-%) 14.2% 25.5% 1.6% 10.0% 10.6%

每股收益（元） 0.48 0.60 0.61 0.67 0.74

EBIT Margin 17.1% 19.6% 17.9% 18.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 12.8% 16.1% 14.9% 14.9% 15.0%

市盈率（PE） 24.0 19.1 18.8 17.1 15.5

EV/EBITDA 16.9 12.7 13.0 11.9 10.6

市净率（PB） 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司 ROE/ROA/ROIC

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图10：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：伟星股份业绩拆分一图概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中

长期份额扩张潜力

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年

智能化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有客户份额提升和新品牌客户拓展，

公司成长潜力充足，看好公司长期复合增速保持行业领先。2024 年公司展现出领

先行业的良好增长势头，2025 年受国内相对疲弱的消费环境和关税政策影响，尤

其二季度接单和盈利承压，预计下半年将有所好转，但根据上半年表现，此前公

司年报披露的 2025 年计划营收 50.0 亿元预计有压力，我们下调对公司盈利预测，
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预计 2025-2027 年净利润分别为 7.1/7.8/8.7 亿元（前值为 7.5/8.3/9.2 亿元），

同比增长 1.6%/10.0%/10.6%；基于盈利预测下调，小幅下调目标价至 12.8-14.0

元（前值为 13.5-14.8 元），对应 2025 年 21-23x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,907 4,674 4,852 5,175 5,706

(+/-%) 7.7% 19.7% 3.8% 6.7% 10.2%

净利润(百万元) 558 700 711 783 866

(+/-%) 14.2% 25.5% 1.6% 10.0% 10.6%

每股收益（元） 0.48 0.60 0.61 0.67 0.74

EBIT Margin 17.1% 19.6% 17.9% 18.0% 18.0%

净资产收益率（ROE） 12.8% 16.1% 14.9% 14.9% 15.0%

市盈率（PE） 24.0 19.1 18.8 17.1 15.5

EV/EBITDA 16.9 12.7 13.0 11.9 10.6

市净率（PB） 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025 人民币亿元

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.45 0.60 0.61 0.67 19.1 18.8 17.1 11.9% 1.58 134

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 57.04 4.15 4.38 4.97 13.7 13.0 11.5 17.9% 0.73 840

300979.SZ 华利集团 优于大市 54.26 3.29 3.06 3.57 16.5 17.7 15.2 9.2% 1.92 633

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1415 1108 1772 1717 1648 营业收入 3907 4674 4852 5175 5706

应收款项 466 514 534 569 628 营业成本 2308 2724 2798 2982 3284

存货净额 605 704 717 753 820 营业税金及附加 46 55 57 61 67

其他流动资产 273 284 294 314 346 销售费用 355 415 430 459 506

流动资产合计 2759 2609 3317 3353 3442 管理费用 544 584 717 764 840

固定资产 2517 2939 2866 3402 4002 财务费用 17 2 49 26 29

无形资产及其他 383 404 383 363 343 投资收益 17 15 0 0 0

投资性房地产 271 222 222 222 222

资产减值及公允价值变

动 2 (2) (3) (3) (4)

长期股权投资 100 117 117 117 117 其他收入 17 (55) 69 72 77

资产总计 6030 6290 6905 7458 8126 营业利润 673 852 866 952 1054

短期借款及交易性金融

负债 561 832 916 1007 1108 营业外净收支 (7) (5) (6) (6) (7)

应付款项 470 516 525 552 601 利润总额 666 847 861 946 1047

其他流动负债 384 407 500 527 576 所得税费用 109 140 142 156 173

流动负债合计 1415 1755 1941 2086 2285 少数股东损益 (1) 7 7 7 8

长期借款及应付债券 98 0 (2) (69) (124) 归属于母公司净利润 558 700 711 783 866

其他长期负债 134 136 136 136 136

长期负债合计 233 136 134 67 12 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1647 1891 2075 2153 2297 净利润 558 700 711 783 866

少数股东权益 33 45 49 54 59 资产减值准备 (2) (6) 652 114 135

股东权益 4349 4354 4781 5251 5770 折旧摊销 222 289 319 379 447

负债和股东权益总计 6030 6290 6905 7458 8126 公允价值变动损失 (2) 2 3 3 4

财务费用 17 2 49 26 29

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2023E 营运资本变动 224 (45) 711 77 76

每股收益 0.48 0.60 0.61 0.67 0.74 其它 2 6 (648) (110) (130)

每股红利 0.34 0.68 0.24 0.27 0.30 经营活动现金流 1002 945 1748 1246 1397

每股净资产 3.72 3.73 4.09 4.49 4.93 资本开支 0 (682) (881) (1013) (1165)

ROIC 13% 15% 14% 15% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 16% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (17) (700) (881) (1013) (1165)

毛利率 41% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 20% 18% 18% 18% 负债净变化 (101) (98) (2) (67) (56)

EBITDA Margin 23% 26% 24% 25% 26% 支付股利、利息 (402) (790) (285) (313) (346)

收入增长 8% 20% 4% 7% 10% 其它融资现金流 603 1223 83 92 101

净利润增长率 14% 25% 2% 10% 11% 融资活动现金流 (391) (553) (203) (288) (301)

资产负债率 27% 30% 30% 29% 28% 现金净变动 594 (307) 664 (55) (69)

息率 3.0% 5.9% 2.1% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 821 1415 1108 1772 1717

P/E 24.0 19.1 18.8 17.1 15.5 货币资金的期末余额 1415 1108 1772 1717 1648

P/B 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 326 874 219 216

EV/EBITDA 16.9 12.7 13.0 11.9 10.6 权益自由现金流 0 1451 924 225 249

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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