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市场数据  
收盘价(港元) 61.45 

一年最低/最高价 42.60/74.65 

市净率(倍) 2.28 

港股流通市值(百万港

元) 
84,207.24 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 24.59 

资产负债率(%) 34.21 

总股本(百万股) 1,503.22 

流通股本(百万股) 1,503.22  
 

相关研究  
《申洲国际(02313.HK:)：2024 年业绩

点评：业绩超预期恢复，预计 25 年稳

健增长》 

2025-03-30 

《申洲国际(02313.HK:)：24H1 业绩点

评：订单结构性修复，毛利率改善超

预期》 

2024-08-31 
  

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） 24,970 28,663 32,019 35,258 38,692 

同比(%) (10.12) 14.79 11.71 10.11 9.74 

归母净利润（百万元） 4,557 6,241 6,583 7,301 8,086 

同比(%) (0.12) 36.94 5.49 10.90 10.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.03 4.15 4.38 4.86 5.38 

P/E（现价&最新摊薄） 18.45 13.47 12.77 11.51 10.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 25H1 业绩：25H1 营收 149.66 亿元/yoy+15.3%，归母净利润
31.77 亿元/yoy+8.4%，在主要客户订单带动下业绩稳健增长。中期股息
每股 1.38 港元，同比上升 10.4%，派息比例约 59.6%。 

◼ 休闲服高增驱动增长，美国市场增长强劲。1)分产品：25H1 运动/休闲
/内衣收入分别同比+9.9%/+37.4%/+4.1%，收入占比分别为 67.7%/25.3% 

/6.3%。休闲服为增长最快品类，主要受益于日本、欧洲等市场的需求上
升；运动服增速稳健，主要来自欧美市场需求驱动。2) 分客户：25H1

来自四大客户 Uniqlo/Adidas/Nike/Puma 的收入分别为 43.3/34.4/29.9/ 

15.3 亿元，分别同比+27.4%/+6.0%/+28.2%/+14.7%。阿迪达斯与优衣库
订单增长强劲，耐克订单增速相对平稳。3) 分地区：25H1 美国/欧洲/日
本/中国大陆收入分别同比+35.8%/+19.9%/+18.1%/-2.1%，收入占比分别
为 17.1%/20.2%/16.7%/ 24.4%。 

◼ 人工成本上升致毛利率承压，费用管控良好。1) 毛利率：25H1 毛利率
为 27.1%，同比下降 1.9pct。毛利率下滑主因 24 年下半年公司为一线员
工涨薪导致人工成本上升。2) 费用率：25H1 销售/管理费用率分别为
0.73%/7.23%，同比分别+0.07/-0.04pct；财务费用同比减少约 1550 万元，
主因平均融资成本降低及利率下降。3) 其他损益项目：期内政府补助同
比增加约 1.79 亿元至 2.74 亿元，所得税费用因越南税收政策调整影响
同比增加约 1.37 亿元至 4.55 亿元，公司预计下半年越南税率有望恢复
平稳。4) 归母净利率：25H1 归母净利率为 21.2%，同比下降 1.4pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司越南第二面料工厂建设进展顺利，预计于
2025 年底前逐步投产，规划产能 200 吨/天，将为东南亚成衣工厂提供
面料，强化垂直一体化布局。同时，柬埔寨新成衣工厂已于 25 年 3 月
投产，持续招工扩产。考虑美国对东南亚国家增加关税影响，我们将公
司 25-27 年归母净利润预测值从 66.2/73.8/81.6 亿元小幅下调至
65.8/73.0/80.9 亿元，对应 PE 分别为 13/12/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单波动，关税政策变化，原材料价格波动影响毛利率。  
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申洲国际三大财务预测表  
[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 38,571.79 41,525.30 45,750.78 50,558.99  营业总收入 28,662.94 32,019.26 35,257.90 38,691.82 

现金及现金等价物 10,868.83 12,585.71 15,320.51 18,551.37  营业成本 20,608.04 23,159.65 25,494.16 27,959.85 

应收账款及票据 6,152.53 6,403.85 7,051.58 7,738.36  销售费用 276.28 320.19 352.58 386.92 

存货 6,884.95 7,719.88 8,498.05 9,319.95  管理费用 1,938.34 2,177.31 2,397.54 2,631.04 

其他流动资产 14,665.48 14,815.86 14,880.63 14,949.31  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14,536.06 16,800.74 18,713.24 20,551.49  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,763.05 12,188.05 13,470.55 14,624.80  经营利润 5,840.28 6,362.12 7,013.62 7,714.01 

商誉及无形资产 229.95 679.95 1,309.95 1,993.95  利息收入 0.00 217.38 251.71 306.41 

长期投资 15.15 15.15 15.15 15.15  利息支出 375.35 384.56 384.56 384.56 

其他长期投资 1,165.92 1,165.92 1,165.92 1,165.92  其他收益 1,698.85 1,286.07 1,415.62 1,552.98 

其他非流动资产 2,361.99 2,751.67 2,751.67 2,751.67  利润总额 7,163.78 7,481.01 8,296.40 9,188.84 

资产总计 53,107.85 58,326.05 64,464.02 71,110.49  所得税 923.20 897.72 995.57 1,102.66 

流动负债 16,826.16 16,732.55 17,127.86 17,546.31  净利润 6,240.58 6,583.29 7,300.83 8,086.18 

短期借款 12,818.56 12,818.56 12,818.56 12,818.56  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,493.02 1,672.64 1,841.24 2,019.32  归属母公司净利润 6,240.58 6,583.29 7,300.83 8,086.18 

其他 2,514.58 2,241.35 2,468.05 2,708.43  EBIT 7,539.13 7,648.19 8,429.24 9,266.98 

非流动负债 428.79 415.47 415.47 415.47  EBITDA 7,327.61 7,773.19 8,816.74 9,928.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 428.79 415.47 415.47 415.47       

负债合计 17,254.95 17,148.03 17,543.33 17,961.79       

股本 151.20 151.20 151.20 151.20  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 4.15 4.38 4.86 5.38 

归属母公司股东权益 35,852.90 41,178.02 46,920.69 53,148.70  每股净资产(元) 23.85 27.39 31.21 35.36 

负债和股东权益 53,107.85 58,326.05 64,464.02 71,110.49  发行在外股份(百万股) 1,503.22 1,503.22 1,503.22 1,503.22 

      ROIC(%) 14.03 13.11 13.04 12.97 

      ROE(%) 17.41 15.99 15.56 15.21 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 28.10 27.67 27.69 27.74 

经营活动现金流 3,612.66 4,476.52 5,561.91 6,420.60  销售净利率(%) 21.77 20.56 20.71 20.90 

投资活动现金流 (1,636.05) (1,116.92) (884.38) (947.02)  资产负债率(%) 32.49 29.40 27.21 25.26 

筹资活动现金流 339.25 (1,584.56) (1,884.56) (2,184.56)  收入增长率(%) 14.79 11.71 10.11 9.74 

现金净增加额 2,363.09 1,716.88 2,734.80 3,230.86  净利润增长率(%) 36.94 5.49 10.90 10.76 

折旧和摊销 (211.52) 125.00 387.50 661.75  P/E 13.47 12.77 11.51 10.40 

资本开支 211.52 (2,000.00) (2,300.00) (2,500.00)  P/B 2.34 2.04 1.79 1.58 

营运资本变动 (1,092.90) (1,330.25) (1,095.36) (1,158.91)  EV/EBITDA 11.84 10.84 9.25 7.89 

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，港元汇率为2025年8月30日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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