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上半年营收保持双位数增长，新工厂实现量产出货 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,114 24,006 26,394 30,315 34,255 

增长率 yoy（%） -2.2 19.4 9.9 14.9 13.0 

归母净利润（百万元） 3,200 3,840 3,508 4,203 4,949 

增长率 yoy（%） -0.9 20.0 -8.7 19.8 17.7 

ROE（%） 21.2 22.0 19.2 20.2 20.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.74 3.29 3.01 3.60 4.24 

P/E（倍） 19.9 16.6 18.1 15.1 12.9 

P/B（倍） 4.2 3.7 3.5 3.1 2.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025 年上半年保持营收双位数增长，净利润有所下滑。公司 2025 年上半年

实现营业收入 126.61 亿元，同比增长 10.36%；实现归母净利润 16.71 亿元，

同比下滑 11.06%；实现扣非后净利润 16.83 亿元，同比下滑 8.75%；基本

每股收益为 1.43 元，去年同期为 1.61 元。 

毛利率下降明显，带动净利率下降。公司 2025 年上半年毛利率为 21.85%，

同比下降 6.38pct。费用端，期间费用率为 4.15%，同比下降 2.57pct，其中

销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 0.34%、2.78%、

-0.57%、1.61%，同比分别-0.06pct、-2.30pct、-0.49pct、+0.28pct。2025

年上半年公司净利率为 13.20%，同比下降 3.17pct。 

知名运动鞋客户资源丰富，设计能力及快发能力为核心优势。通过长期的稳

定经营，公司积累了宝贵的全球知名运动鞋客户资源。国际知名客户对供应

商要求高，需经过较长时间考察并在各项指标达到要求后才能纳入供应商体

系，进入壁垒高，核心供应商的考察周期更长、进入壁垒更高，但国际知名

品牌一般不轻易更换供应商，尤其是核心供应商。公司的优质客户资源，使

得公司在市场竞争中具有明显优势。同时，公司沉淀了多年的运动鞋开发设

计及制造经验，能够参与客户的产品开发过程，从而对品牌运营企业的设计

开发形成重要补充，公司突出的开发设计能力、良好的产品品质、快速响应

能力、及时交货能力以及综合成本优势，使得公司与主要客的合作紧密度进

一步提升，良好的口碑也有助于公司拓展新客户。 

东南亚及国内产能均实现量产出货，Q2 新工厂毛利率较 Q1 有所改善。自

2024 年下半年与 Adidas 展开合作以来，公司根据其产能布局规划开设新工

厂。2025 年上半年，在越南、印度尼西亚及中国三大产能区的工厂均实现量

产出货。上半年，越南新工厂出货量达 373 万双，印度尼西亚新工厂出货量

达 199 万 双，中国新工厂出货量达 67 万双，新工厂整体爬坡进度符合公司

预设规划。由于较多新工厂处于爬坡阶段以及产能调配安排，公司整体毛利

率较去年同期有所下滑。然而，随着新工厂运营成熟度提升，2025 年第二季

度新工厂整体毛利率较第一季度已逐步改善。 

投资建议：公司从事运动鞋的产品开发设计、生产与销售，作为全球领先的

运动鞋专业制造商，是国际知名的运动休闲品牌的重要合作伙伴，主要产品
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股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 9 月 12 日收盘价（元） 53.97 

总市值（百万元） 62,982.99 

流通市值（百万元） 62,982.44 

总股本（百万股） 1,167.00 

流通股本（百万股） 1,166.99 

近 3 月日均成交额（百万元） 153.95   
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包括运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋等，覆盖专业运动、大众运动及

日常通勤、时尚穿搭等着装场合。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 3.01

元、3.60 元、4.24 元，对应 PE 分别为 18.1X、15.1X、12.9X，维持“增持”

的投资评级。 

风险提示：国际贸易风险、劳动力成本上升的风险、跨国经营风险、客户集

中的风险、生产基地集中的风险、募集资金投资项目无法达到预期效益的风

险。 
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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 13118 15389 16658 19744 22588  营业收入 20114 24006 26394 30315 34255 

现金 3879 5588 6144 7644 9761  营业成本 14967 17572 20293 23128 25899 

应收票据及应收账款 3765 4378 4612 5692 5963  营业税金及附加 5 4 4 5 5 

其他应收款 18 67 26 80 40  销售费用 70 76 83 96 108 

预付账款 65 89 80 114 105  管理费用 689 1074 1181 1357 1533 

存货 2741 3121 3649 4067 4573  研发费用 309 375 412 473 535 

其他流动资产 2650 2147 2147 2147 2147  财务费用 -89 -84 -147 -178 -242 

非流动资产 6329 7375 7149 7352 7468  资产和信用减值损失 -154 -119 -131 -150 -170 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 6 6 6 6 

固定资产 3814 4738 4723 4894 4964  公允价值变动收益 -6 10 10 10 10 

无形资产 557 671 722 782 842  投资净收益 52 78 78 78 78 

其他非流动资产 1957 1967 1703 1676 1662  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 19447 22765 23806 27096 30056  营业利润 4056 4967 4532 5380 6343 

流动负债 4169 4935 5030 5668 5316  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 733 288 595 288 288  营业外支出 23 21 22 21 21 

应付票据及应付账款 1793 2410 2234 3175 2815  利润总额 4036 4948 4513 5362 6323 

其他流动负债 1643 2238 2201 2204 2212  所得税 836 1112 1006 1160 1377 

非流动负债 162 386 386 386 386  净利润 3200 3836 3507 4202 4946 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -4 -1 -1 -2 

其他非流动负债 162 386 386 386 386  归属母公司净利润 3200 3840 3508 4203 4949 

负债合计 4331 5321 5416 6054 5702  EBITDA 4807 5684 5228 5974 6989 

少数股东权益 7 11 10 9 7  EPS（元/股） 2.74 3.29 3.01 3.60 4.24 

股本 1167 1167 1167 1167 1167        

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704  主要财务比率      

留存收益 8578 11018 12741 14759 17029  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15109 17432 18380 21033 24348  成长能力      

负债和股东权益 19447 22765 23806 27096 30056  营业收入（%） -2.2 19.4 9.9 14.9 13.0 

       营业利润（%） -1.2 22.5 -8.7 18.7 17.9 

       归属母公司净利润（%） -0.9 20.0 -8.7 19.8 17.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.6 26.8 23.1 23.7 24.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.9 16.0 13.3 13.9 14.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.2 22.0 19.2 20.2 20.7 

经营活动现金流 3694 4617 3374 4221 4599  ROIC（%） 19.9 21.0 17.9 19.2 19.5 

净利润 3200 3836 3507 4202 4946  偿债能力      

折旧摊销 819 817 859 786 903  资产负债率（%） 22.3 23.4 22.8 22.3 19.0 

财务费用 -89 -84 -147 -178 -242  净负债比率（%） -20.4 -29.2 -29.4 -34.6 -38.9 

投资损失 -52 -78 -78 -78 -78  流动比率 3.1 3.1 3.3 3.5 4.2 

营运资金变动 -450 -4 -887 -650 -1089  速动比率 2.4 2.4 2.5 2.7 3.3 

其他经营现金流 266 130 119 139 158  营运能力      

投资活动现金流 -1821 -2165 -543 -900 -930  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 1155 1700 633 990 1019  应收账款周转率 5.8 5.9 5.9 5.9 5.9 

长期投资 -651 -626 0 0 0  应付账款周转率 9.1 8.4 8.7 8.6 8.6 

其他投资现金流 -14 161 89 89 89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1963 -1937 -2582 -1514 -1552  每股收益（最新摊薄） 2.74 3.29 3.01 3.60 4.24 

短期借款 50 -445 307 -307 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.17 3.96 2.89 3.62 3.94 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.95 14.94 15.64 17.80 20.50 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 19.9 16.6 18.1 15.1 12.9 

其他筹资现金流 -2013 -1492 -2890 -1206 -1552  P/B 4.2 3.7 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 -63 549 248 1807 2117  EV/EBITDA 12.1 10.0 10.8 9.2 7.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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