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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

25H1 收入稳健增长，劳动力

成本上升影响毛利率 

 

核心观点 

25H1 公司营收 149.7 亿元/+15.3%，归母净利润 31.8 亿元/+8 .4%。

量价拆分看，25H1 量增驱动为主，估算均价基本稳定。分客户来

看，优衣库、Nike、Adidas、Puma 的收入分别为 43.3 亿元/+27 .4%、

34.4 亿元/+6.0%、29.9 亿元/+28.2%、15.3 亿元/+14.7%，来自优

衣库、Adidas、Puma 等客户收入增速较好，来自 Nike 的收入同

比转正。25H1 公司毛利率 27.1%/-1.9pct，净利率 21.2%/-1.4pct，

毛利率下降主要系公司从 24 年 7 月起对一线员工涨薪，劳动力

成本上升。展望下半年，公司进一步完善海内外产能布局、提升

综合服务能力，有望继续提升在核心客户的采购占比以及拓展潜

力新客户。 

事件 

公司发布 2025 年度中期业绩公告。25H1 公司实现营收 149.7 亿

元/+15.3%，归母净利润 31.8 亿元/+8.4%；基本 EPS 为 2.11 元/股

/+8.2%。公司宣布中期派息每股港币 1.38元/+10.4%，共派息 20. 74

亿港元，现金派息比例为 59.5%。 

简评 

25H1 量增驱动增长，来自优衣库、Adidas、Puma等客户收入增

速较好，来自 Nike的收入同比转正。  

1）量价拆分来看，25H1 增长主要由量驱动，价格相对稳定，估

算美元均价略微下降、人民币均价略微上升。 

2）分客户看：25H1 来自前四大客户营收合计 122.9 亿元/+19 .2%，

占比 82.1%/+2.7pct，其中来自优衣库、Nike、Adidas、Pu ma 的收

入分别为 43.3 亿元/+27.4%、34.4 亿元/+6.0%、29.9 亿元/+28 .2%、

15.3 亿元/+14.7%，来自优衣库、Adidas、Puma 等客户的收入增

速较好，来自 Nike 的收入同比已转正。公司为客户提供多元化产

品和成熟的海外产能，来自主要客户的收入增速均超过客户自身

业务增速，在主要客户中的采购占比进一步提升。 
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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 

6.15/2.12 4.20/-5.28 -7.53/-49.26 

12 月最高/最低价（港元）  72.95/46.00 

总股本（万股）  150,322.24 

流通 H 股（万股）  150,322.24 

总市值（亿港元）  895.17 

流通市值（亿港元）  895.17 

近 3 月日均成交量（万）  521.26 

主要股东   

协荣有限公司  42.36% 
 

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】申洲国际

(2313):24 年业绩高增，预计 25 年维持

稳健增长  
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休闲服增长最快，系日本、欧洲及其他市场需求好，美国市场在运动服带动下高增，国内运动类订单减少。 

分产品看：1）运动类产品：25H1 收入 101.3 亿元/+9.9%，主要系欧洲市场、美国市场运动服饰需求上升所

致，头部运动客户增速较快，除 Nike 等三家大客户外，其他运动服饰客户（包括国内运动品牌及 lu lule mon 等

新客户）25H1收入 21.7 亿元/-5.7%。2）休闲类产品：25H1收入 37.9亿元/+37.4%，收入占比提升至 25.3%/+4.1pct，

收入上升主要系日本市场、欧洲市场及其他市场休闲类产品需求上升。3）内衣类产品：25H1 收入 9.4 亿元/+4. 1%，

收入上升主要系日本市场、欧洲市场内衣类产品需求增加。4）其他针织品：25H1 收入 1.1 亿元/+6.0%。 

分地区看：1）欧洲市场：25H1 收入 30.3 亿元/+19.9%，营收占比 20.2%/+0.7pct，销售增长主要系运动服、

休闲服需求上升。2）美国市场：25H1 收入 25.5 亿元/+35.8%，营收占比 17.1%/+0.2pct，收入大幅增长主要系运

动服装需求上升。3）日本市场：25H1 收入 25.0 亿元/+18.1%，营收占比 16.7%/+0.4pct，收入增长主要系休闲服

需求上升。4）其他海外市场：25H1 收入 32.4 亿元/+18.7%，营收占比 21.6%/+0.6pct，增长主要系韩国、澳大利

亚及部分东南亚国家运动服、休闲服需求上升。5）国内市场：25H1 收入 35.5 亿元/-2.1%，营收占比 24. 4%/-

4.3pct，主要系国内运动品牌订单需求减少。 

毛利率下降主要系劳动力成本上升所致。25H1 公司毛利率 27.1%/-1.9pct，净利率 21.2%/-1.4pct，毛利率下

降主要系公司从 24 年 7 月起对一线员工涨薪，生产工人平均薪酬明显增加。费用端，25H1 年公司销售、管理、

财务费用率分别为 0.73%/+0.07pct（运费增加）、7.23%/-0.04pct、1.18%/-0.30pct（平均贷款规模及利率下降），

有效税率 12.53%/+2.74pct（越南开始实施支柱二所得税、预计有效税率提升）。 

展望下半年，将重点推进市场开拓、产能优化和制度完善，强化竞争优势。25H1 公司进一步扩展海外产能，

柬埔寨新建成衣工厂 25 年 3 月投产，已聘用 4000 名员工，越南西宁省的第二面料工厂进展顺利，预计 25 年底

前逐步投产，加强海外基地产业链纵向配套布局。国内方面，公司推进国内基地升级改造，宁波基地刚建成新

织布工厂，并对部分设备进行更新，宁波制衣工厂完成了全面的维修翻新，安徽基地也将通过更新改造来提升

自动化水平。展望下半年，行业宏观环境仍面临挑战，公司将重点推进市场拓展、产能优化和制度完善工作，

强化领先优势：1）持续提升核心客户采购占比，积极培育具有发展潜力的新客户；2）新建+改造，实施产能升

级战略，推动自动化、智能化转型；3）系统性推进管理制度优化升级。 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司营收为 319.1、352.2、385.2 亿元，同比增长 11.3%、10.4%、9.4%；归母

净利润为 65.9、73.8、82.2 亿元，同比增长 5.6%、12.0%、11.3%，对应 PE 为 12.4x、11.1x、9.9x，维持“买入”

评级。 

风险提示：1）大客户订单风险：公司前四大客户占公司收入约 80%，均为海外品牌，在海外主要经济体高

息及高通胀环境下，需求疲软、客户去库，对于公司订单产生不利影响，影响公司收入和产能利用情况；2）新

客户开拓不及预期：公司积极开拓具备增长潜力的新品牌客户，如果新客户开拓不及预期将对公司新工厂产能

利用产生不利影响，影响公司收入和制造效率；3）海外关税、所得税率变动风险：公司主要产能位于中国、越

南、柬埔寨等地区，若关税、所得税率发生增加，或对公司盈利形成不利影响。 
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图表 1：申洲国际收入和毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

 

 

 

 

申洲国际（人民币亿元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 277.8 249.7 286.6 319.1 352.2 385.2

yoy 16.5% -10.1% 14.8% 11.3% 10.4% 9.4%
运动服饰产品 208.7 180.3 198.0 215.2 235.4 255.0

yoy 18.5% -13.6% 9.8% 8.7% 9.4% 8.3%
占比 75.1% 72.2% 69.1% 67.4% 66.8% 66.2%

Nike 86.3 77.0 74.0 78.4 82.3 85.6
yoy 21.9% -10.8% -3.9% 6.0% 5.0% 4.0%
占比 31.1% 30.8% 25.8% 24.6% 23.4% 22.2%

Adidas 48.6 36.9 50.0 60.0 67.2 74.6
yoy -1.4% -24.1% 35.4% 20.0% 12.0% 11.0%
占比 17.5% 14.8% 17.4% 18.8% 19.1% 19.4%

PUMA 34.7 24.9 27.6 30.4 32.5 34.5
yoy 3.9% -28.1% 10.9% 10.0% 7.0% 6.0%
占比 12.5% 10.0% 9.6% 9.5% 9.2% 8.9%

其他（安踏、李宁、LULU等） 39.1 41.5 46.4 46.4 53.4 60.3
yoy 72.5% 6.2% 11.7% 0.0% 15.0% 13.0%
占比 14.1% 16.6% 16.2% 14.5% 15.2% 15.7%

休闲服装 57.5 56.7 72.1 86.5 97.7 109.5
yoy 21.8% -1.4% 27.1% 20.0% 13.0% 12.0%
占比 20.7% 22.7% 25.1% 27.1% 27.7% 28.4%

UNIQLO 58.3 60.0 79.9 94.2 106.5 119.3
yoy 24.1% 2.9% 33.0% 18.0% 13.0% 12.0%
占比 21.0% 24.0% 27.9% 29.5% 30.2% 31.0%

内衣服装 8.2 10.7 14.4 15.1 16.6 18.1
yoy -21.3% 30.2% 34.6% 5.0% 10.0% 9.0%
占比 2.9% 4.3% 5.0% 4.7% 4.7% 4.7%

其他针织品 3.4 2.0 2.2 2.3 2.5 2.7
yoy -27.8% -41.6% 10.9% 6.0% 7.0% 7.0%
占比 1.2% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%

营业成本 216.6 189.1 206.1 233.9 257.8 281.6
yoy 19.9% -12.7% 9.0%

棉花均价 18815 16777 15987
yoy 5.2% -10.8% -4.7%

毛利率 22.1% 24.3% 28.1% 26.7% 26.8% 26.9%

销售及分销开支 2.0 1.6 2.8 2.2 2.5 2.7
销售费用率 0.7% 0.7% 0.96% 0.7% 0.7% 0.7%

行政开支 19.5 18.8 19.4 21.3 23.1 24.9
管理费用率 7.0% 7.5% 6.76% 6.7% 6.6% 6.5%

OP margin 14.3% 16.1% 20.4% 19.3% 19.5% 19.7%

除税前利润 52.6 50.0 71.6 75.7 84.9 94.5
所得税 6.99 4.38 9.23 9.85 11.03 12.28

税率 13.3% 8.8% 12.89% 13.0% 13.0% 13.0%

净利润 45.6 45.6 62.4 65.9 73.8 82.2
yoy 35.3% -0.1% 36.9% 5.6% 12.0% 11.3%

净利率 16.4% 18.3% 21.8% 20.6% 21.0% 21.3%
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资料来源：Wind、公司公告，中信建投证券预测 

 

 

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 36,223 39,836 43,430 营业收入 24,970 28,663 31,909 35,221 38,518

现金 11,611 10,874 12,764 14,089 15,407 营业成本 18,910 20,608 23,389 25,782 28,157

应收票据及应收账款合计 5,024 6,151 6,339 6,997 7,652 销售费用 164 276 223 247 270

其他应收款 0 0 0 0 0 管理费用 1,881 1,938 2,126 2,311 2,489

预付账款 254 312 330 364 398 财务费用 346 375 401 422 420

存货 6,125 6,885 7,384 8,139 8,889 投资收益 13 5 0 0 0

其他流动资产 5,466 14,349 9,406 10,247 11,084 信用减值损失 0 0 0 0 0

非流动资产 20,132 14,536 13,179 11,822 10,466 其他经营收益 0 0 0 0 0

长期投资 13 15 15 15 15 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 10,931 10,763 9,751 8,740 7,728 投资净收益 13 5 0 0 0

无形资产 2,089 2,071 1,726 1,380 1,035 营业利润 3,681 5,470 5,770 6,459 7,182

其他非流动资产 7,098 1,687 1,687 1,687 1,687 其他非经营损益 1,314 1,694 1,804 2,026 2,264

资产总计 48,611 53,108 49,402 51,658 53,896 利润总额 4,996 7,164 7,574 8,486 9,446

流动负债 13,384 16,826 9,830 8,401 6,535 所得税 438 923 985 1,103 1,228

短期借款 10,204 12,819 5,858 4,019 1,747 净利润 4,557 6,241 6,589 7,382 8,218

应付票据及应付账款合计 1,198 1,493 1,394 1,537 1,678 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他流动负债 1,982 2,515 2,578 2,845 3,109 归属母公司净利润 4,557 6,241 6,589 7,382 8,218

非流动负债 2,359 429 429 429 429 EBITDA 6,816 9,061 9,331 10,264 11,224

长期借款 1,900 0 0 0 0 EPS（元） 3.03 4.15 4.38 4.91 5.47

其他非流动负债 459 429 429 429 429

负债合计 15,744 17,255 10,259 8,830 6,964 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 151 151 151 151 151 成长能力

资本公积 32,716 35,702 35,702 35,702 35,702 营业收入(%) -10.1 14.8 11.3 10.4 9.4

留存收益 0 0 3,290 6,976 11,079 归母净利润(%) -0.1 36.9 5.6 12.0 11.3

归属母公司股东权益 32,867 35,853 39,143 42,829 46,932 获利能力

负债和股东权益 48,611 53,108 49,402 51,658 53,896 毛利率(%) 24.3 28.1 26.7 26.8 26.9

净利率(%) 18.3 21.8 20.6 21.0 21.3

现金流量表（百万元） ROE(%) 13.9 17.4 16.8 17.2 17.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 5,227    5,273      10,981  5,519      6,156      资产负债率(%) 32.4 32.5 20.8 17.1 12.9

净利润      4,557        6,241      6,589       7,382        8,218 流动比率 2.1 2.3 3.7 4.7 6.6

折旧摊销      1,474        1,522      1,357       1,357        1,357 速动比率 1.3 1.1 2.1 2.7 3.8

财务费用        346           375        401          422          420 营运能力

其他经营现金流    -1,151      -2,865      2,634      -3,642      -3,839 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

投资活动现金流   -1,380      -3,469     1,569       1,763       1,970 应收账款周转率 5.0 4.7 5.0 5.0 5.0

资本支出      1,099        1,907          -            -            - 每股指标（元）

其他投资现金流 -2,479   -5,376     1,569     1,763      1,970       每股收益(最新摊薄) 3.03      4.15      4.38      4.91      5.47      

筹资活动现金流        333      -2,651      -432     -5,957     -6,808 每股经营现金流(最新摊薄) 3.48      3.51      7.30      3.67      4.10      

短期借款 3,006     2,615       -6,961   -1,839     -2,272     每股净资产(最新摊薄) 21.86     23.85    26.04    28.49     31.22    

长期借款 -100     -1,900     -       -         -         估值比率

其他筹资现金流 -2,573   -3,366     6,529     -4,118     -4,535     P/E 17.9 13.1 12.4 11.1 9.9

现金净增加额     4,180        -847     1,889       1,325       1,319 P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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号已披露在报告首页。 
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本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 
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资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或
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