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申洲国际（02313.HK） 
  

2025H1 收入增长超预期，核心客户份额提升 
  

2025H1 公司收入 149.7 亿元/归母净利润 31.8 亿元，同比分别+15%/+8%。1）公司

发布业绩公告，2025H1 收入/归母净利润分别为 149.7/31.8 亿元，同比分别+15%/+8%。

2）量价拆分：我们估计 2025H1 公司销量增长 14%/人民币单价略有增长。3）公司 2025H1

宣派中期股息为每股 1.38 港元（（同比+10%），股利支付率约为 60%，以 2025 年 8 月 27 日

收盘价计算的股息率约为 2.3%。 

 
盈利质量：2025H1 毛利率同比下降、环比基本稳定，期待 2025H2 向上修复。从盈利能

力层面来看：2025H1 毛利率为 27.1%（同比 2024H1 的 29.0%下降 1.9pct，环比 2024H2

的 27.4%略下降 0.3pct），我们判断毛利率同比下降主要系员工工资提升带来的成本增加仍
在消化过程中；销售/管理费用率同比基本持平为 0.7%/7.2%；期间利息收入 5.22 亿元（上

一年同期 5.37 亿元），汇兑收益 1.26 亿元（上一年同期 0.75 亿元），政府补助 2.74 亿元（上

一年同期 0.95 亿元）；综合以上，2025H1 净利率同比-1.4pct 至 21.2%。 

 
核心客户增速分化，期待中长期份额继续提升。1）分拆客户来看：公司深度合作 Uniqlo、

Nike、 Adidas、 PUMA 等国际头部品牌客户， 2025H1 向前四大客户销售分别为
43.3/34.4/29.9/15.3 亿 元 ， 同 比 分 别 +27%/+6%/+28%/+15% ， 占 比 分 别 为

29%/23%/20%/10%。其他客户实现销售 26.7 亿元，同比+8%，占比 18%。我们根据客户

自身经营情况判断其中公司销向 Adidas、Uniqlo 品牌等客户订单有望快速增长、销向 Nike

客户订单稳健增长。2）分拆品类来看：2025H1 运动/休闲/内衣/其他品类销售分别为
101.3/37.9/9.4/1.1 亿 元 ， 同 比 分 别 +10%/+37%/+4%/+6% ， 占 比 分 别 为

68%/25%/6%/1%。3）分拆地区来看：2025H1 公司销往国内/欧洲/美国/日本/其他地区销

售分别为 36.5/30.3/25.5/25.0/32.4 亿元，同比分别-2%/+20%/+36%/+18%/+19%，占比

分别 24%/20%/17%/17%/22%。 

 
产能积极推进招工，强化一体化国际产业链优势。1）为满足增长的客户订单需求，2024 年

以来公司加大招工力度、优化生产管理模式，积极提升产能利用率并扩充海外产能，同时上

下游配套逐步完善，夯实成本优势，深度绑定海外核心客户中长期需求。2025H1 末越南西

宁省面料产能土建基本完工（对应规划产能 200 吨/天）、预计年底前逐步投产，且新购 50

公顷土地使用权；柬埔寨金边新成衣工厂 2025 年 3 月开始投产（对应规划人员规模 6000

名），目前员工人数约 4000 名。中长期来看，我们判断随着海外新基地的扩建、未来海外产

能贡献占比将持续提升（目前估计已超过 50%），匹配国际市场业务需求。2）国内工厂推进

升级改造，宁波基地新织布工厂已建成、宁波制衣工厂完成全面维修翻新、安徽制衣工厂也

将进行自动化改造。公司国内产能主供中国+亚洲海外市场，强化数字化建设，未来将继续

以研发、效率、速度为核心竞争优势。 

 
2025 年收入及可比口径利润预计稳健成长。考虑公司业务基数及近期趋势，我们判断
2025Q3 以来出货同比健康增长。展望 2025 全年，在订单份额提升、产能效率释放的共同

带动下，我们估计公司收入有望增长 10%~15%/净利润有望增长个位数（剔除 2024 年一次

性处置使用权资产收益影响之后的净利润预计增长 10%+）。 

 
投资建议。公司是全球领先的纵向一体化成衣制造商，长期产能扩张、效率提升、竞争力增

强。我们预计 2025~2027 年公司净利润分别为 65.6/73.1/80.2 亿元，现价对应 2025 年 PE

为 12.5 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：下游需求波动风险；产能扩张不及预期风险；大客户订单波动风险外汇波动风险。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 24,970  28,663  32,129  35,732  39,049  

增长率 yoy（%） -10.1  14.8  12.1  11.2  9.3  

净利润（百万元） 4,557  6,241  6,556  7,306  8,016  
增长率 yoy（%） -0.1  36.9  5.1  11.4  9.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 3.03  4.15  4.36  4.86  5.33  

净资产收益率（%） 13.9  17.4  16.2  15.3  14.4  

P/E（倍） 18.0  13.2  12.5  11.2  10.2  
P/B（倍） 2.5  2.3  2.0  1.7  1.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 28,479  38,572  42,697  49,893  57,777   营业收入 24,970  28,663  32,129  35,732  39,049  

现金 11,596  10,869  12,750  17,703  23,483   营业成本 18,910  20,608  23,285  25,860  28,222  

应收票据及应收账款 5,027  6,153  6,897  7,670  8,382   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 441  485  543  604  660   营业费用 164  276  310  344  376  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 1,881  1,938  2,494  2,774  3,031  

存货 6,125  6,885  7,779  8,640  9,429   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 5,290  14,181  14,728  15,276  15,823   财务费用 -433  375  -15  -33  -113  

非流动资产 20,132  14,536  16,865  18,785  20,687   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 6,656  1,166  2,397  3,628  4,859   其他收益 525  1,694  1,465  1,593  1,663  

固定资产 10,931  10,763  11,353  11,926  12,481   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 274  230  253  275  295   投资净收益 13  5  6  6  7  

其他非流动资产 2,271  2,377  2,862  2,957  3,052   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 48,611  53,108  59,562  68,678  78,464   营业利润 4,025  5,840  6,041  6,754  7,420  

流动负债 13,384  16,826  18,631  20,441  22,211   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 10,204  12,819  14,126  15,433  16,740   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 1,202  1,493  1,687  1,874  2,045   利润总额 4,996  7,164  7,526  8,387  9,202  

其他流动负债 1,979  2,515  2,819  3,135  3,426   所得税 438  923  970  1,081  1,186  

非流动负债 2,359  429  415  415  415   净利润 4,557  6,241  6,556  7,306  8,016  

长期借款 1,900  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 459  429  415  415  415   归属母公司净利润 4,557  6,241  6,556  7,306  8,016  

负债合计 15,744  17,255  19,047  20,857  22,626   EBITDA 6,037  9,061  7,868  8,730  9,485  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 3.03  4.15  4.36  4.86  5.33  

股本 151  151  151  151  151         

资本公积 32,344  35,398  40,061  47,366  55,383   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 32,867  35,853  40,515  47,821  55,838   成长能力           

负债和股东权益 48,611  53,108  59,562  68,678  78,464   营业收入(%) -10.1  14.8  12.1  11.2  9.3  

       营业利润(%) 1.0  45.1  3.4  11.8  9.9  

       归属母公司净利润(%) -0.1  36.9  5.1  11.4  9.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 24.3  28.1  27.5  27.6  27.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.3  21.8  20.4  20.4  20.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.9  17.4  16.2  15.3  14.4  

经营活动现金流 5,227  5,273  4,445  5,112  5,888   ROIC(%) 9.3  13.5  12.0  11.5  10.9  

净利润  4,557  6,241  6,556  7,306  8,016   偿债能力           

折旧摊销 1,474  1,522  357  377  395   资产负债率(%) 32.4  32.5  32.0  30.4  28.8  

财务费用 346  375  202  222  241   净负债比率(%) 1.5  5.4  3.4  -4.7  -12.1  

投资损失 13  5  6  6  7   流动比率 2.1  2.3  2.3  2.4  2.6  

营运资金变动  259  -1,562  -1,199  -1,193  -1,096   速动比率 1.7  1.9  1.9  2.0  2.2  

其他经营现金流 -1,422  -1,308  -1,476  -1,606  -1,677   营运能力           

投资活动现金流 -1,380  -3,469  -1,776  -1,244  -1,173   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.5  

资本支出 -1,091  -1,876  -971  -971  -971   应收账款周转率 5.0  5.1  4.9  4.9  4.9  

长期投资 -3,714  5,490  -1,231  -1,231  -1,231   应付账款周转率 17.7  15.3  14.6  14.5  14.4  

其他投资现金流 3,425  -7,083  426  958  1,028   每股指标（元）           

筹资活动现金流  333  -2,651  -789  1,086  1,066   每股收益(最新摊薄) 3.03  4.15  4.36  4.86  5.33  

短期借款 3,006  2,615  1,307  1,307  1,307   每股经营现金流(最新摊薄) 3.48  3.51  2.96  3.40  3.92  

长期借款 -100  -1,900  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 21.86  23.85  26.95  31.81  37.15  

普通股增加  0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  2,105  3,054  4,662  7,306  8,016   P/E 18.0  13.2  12.5  11.2  10.2  

其他筹资现金流 -4,678  -6,420  -6,759  -7,528  -8,258   P/B 2.5  2.3  2.0  1.7  1.5  

现金净增加额 4,227  -728  1,881  4,953  5,780   EV/EBITDA 18.5  9.7  10.6  9.1  7.9  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价      

2025     08    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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