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⚫ 公司发布第六期股权激励计划，新计划针对 26-28 年制定业绩考核目标，25 年仍沿

用第五期激励计划要求，反映了公司对中短期经营形势的基本判断。本期激励计划

公司拟授予的限制性股票数量为 2300 万股，授予价格为 5.22 元/股。激励计划业绩

考核期为 26-28 年度，要求以 2022-2024 年归属于上市公司股东扣除非经常性损益

的净利润平均数为基数，26-28 年的净利润（剔除股权激励费用影响）的增速分别

不低于 16.52%、24.22%和 33.84%。我们认为，本次激励计划对 25 年业绩没有新

的考核要求，同时新基数也以 22-24 年的平均业绩为参考标砖，从侧面反映了公司

对中短期经营形势的判断。在贸易摩擦和国内服饰需求相对疲弱的大环境下，叠加

公司海外产能逐步爬坡等因素，25 年经营总体面临一定挑战。新激励计划的制定是

务实的，也是充分考虑了对新管理团队考核和市场机构投资者等各方因素在内的一

份方案。 

⚫ 三季度开始公司订单预计环比逐步好转，但更多体现在国际品牌，整体恢复高景气

还需要时间。根据我们之前的草根跟踪，我们预计 Q3 开始公司订单环比 Q2 有所好

转，但从结构上看，更多体现在国际品牌的需求恢复上，国内品牌需求仍较为疲

弱。从最新披露的 1-8 月全国规模以上纺织服装和服饰业主要财务指标看，下游的

确仍面临较大压力（前 8 月收入和利润总额分别下降 3.6%和 17.9%，比上半年降幅

进一步扩大）。 

⚫ 我们预计 25 年对公司而言是相对有挑战的一年，26 年会比 25 年好，27 年开始景

气度恢复有望进一步加速。综合考虑国内外服饰需求、贸易摩擦以及公司国内外新

产能建设和释放以及海外品牌客户的拓展，我们预计 26 年开始公司经营将逐步好

转，27 年开始好转节奏会进一步加快。公司的核心竞争优势（个性化的设计研发能

力、对客户的快速响应能力和较早的国际化布局和数智化改造等）仍是其穿越行业

牛熊的基本保障。 

 

 

⚫ 根据下游服饰行业的经营形势和我们的草根跟踪，我们调整对公司的盈利预测，预

计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.58、0.64 和 0.75 元（原预测为 0.62、0.71

和 0.82 元），DCF估值对应目标价为 15.84 元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游服饰需求持续低于预期、国际贸易摩擦和海外产能爬坡低于预期等 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,907 4,674 4,863 5,210 5,707 

  同比增长(%) 7.7% 19.7% 4.0% 7.1% 9.5% 

营业利润(百万元) 673 852 824 910 1,057 

  同比增长(%) 14.4% 26.7% -3.4% 10.5% 16.1% 

归属母公司净利润(百万元) 558 700 681 754 876 

  同比增长(%) 14.2% 25.5% -2.8% 10.7% 16.2% 

每股收益（元） 0.48 0.60 0.58 0.64 0.75 

毛利率(%) 40.9% 41.7% 42.3% 42.4% 42.7% 

净利率(%) 14.3% 15.0% 14.0% 14.5% 15.3% 

净资产收益率(%) 15.4% 16.1% 14.5% 13.9% 14.1% 

市盈率 21.0 16.7 17.2 15.5 13.4 

市净率 2.7 2.7 2.3 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据下游服饰行业的经营形势和我们的草根跟踪，我们调整对公司的盈利预测（主要下调了未来

3 年纽扣和拉链的收入增速、考虑激励计划上调了期间费用比率）预计公司 2025-2027 年每股收

益分别为 0.58、0.64 和 0.75元（原预测为 0.62、0.71 和 0.82 元），DCF估值对应目标价为

15.84 元，维持“买入”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

-1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

WACC(%) 

3.88% 18.07  21.57  27.50  39.74  79.66  

4.38% 16.26  18.97  23.29  31.23  50.64  

4.88% 14.76  16.91  20.16  25.67  37.03  

5.38% 13.50  15.23  17.75  21.76  29.13  

5.88% 12.43  13.84  15.84  18.86  23.98  

6.38% 11.51  12.68  14.29  16.63  20.35  

6.88% 10.70  11.68  13.00  14.85  17.66  

7.38% 9.99  10.82  11.92  13.41  15.59  

7.88% 9.37  10.08  10.99  12.22  13.94  

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率Gn(%) 1% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.88% 债务利率 rd 3.5% 

无杠杆影响的β系数 0.58 WACC 5.88% 

市场收益率Rm 8.82%   

股权投资成本（Ke） 6.25%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示：下游服饰需求持续低于预期、国际贸易摩擦和海外产能爬坡低于预期等。 

 

  



 
 
 

伟星股份动态跟踪 —— 新一期股权激励方案出炉 预计中期形势好于短期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,415 1,108 1,801 2,159 2,634  营业收入 3,907 4,674 4,863 5,210 5,707 

应收票据、账款及款项融资 639 658 685 734 804  营业成本 2,308 2,724 2,805 2,999 3,273 

预付账款 21 20 20 22 24  销售费用 363 415 462 485 514 

存货 605 704 725 775 846  管理费用 397 512 554 573 599 

其他 78 120 67 67 67  研发费用 160 181 188 203 223 

流动资产合计 2,759 2,609 3,298 3,757 4,375  财务费用 17 2 25 26 22 

长期股权投资 100 117 117 117 117  资产、信用减值损失 9 7 7 7 7 

固定资产 1,873 2,687 2,871 2,909 2,929  公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

在建工程 644 251 0 0 0  投资净收益 17 15 15 15 15 

无形资产 383 404 858 1,173 1,476  其他 2 3 (13) (22) (28) 

其他 271 222 174 165 164  营业利润 673 852 824 910 1,057 

非流动资产合计 3,271 3,681 4,020 4,363 4,686  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 6,030 6,290 7,319 8,120 9,061  营业外支出 8 6 6 6 6 

短期借款 541 712 1,050 1,050 1,050  利润总额 666 847 818 905 1,051 

应付票据及应付账款 470 516 531 568 620  所得税 109 140 131 144 167 

其他 405 528 529 533 538  净利润 557 707 687 761 884 

流动负债合计 1,415 1,755 2,110 2,150 2,207  少数股东损益 (1) 7 6 7 8 

长期借款 98 0 0 0 0  归属于母公司净利润 558 700 681 754 876 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.48 0.60 0.58 0.64 0.75 

其他 134 136 121 121 121        

非流动负债合计 233 136 121 121 121  主要财务比率      

负债合计 1,647 1,891 2,232 2,272 2,329   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 33 45 52 59 67  成长能力      

实收资本（或股本） 1,169 1,169 1,169 1,169 1,169  营业收入 7.7% 19.7% 4.0% 7.1% 9.5% 

资本公积 1,598 1,664 1,664 1,664 1,664  营业利润 14.4% 26.7% -3.4% 10.5% 16.1% 

留存收益 1,572 1,512 2,193 2,947 3,823  归属于母公司净利润 14.2% 25.5% -2.8% 10.7% 16.2% 

其他 11 9 9 9 9  获利能力      

股东权益合计 4,382 4,400 5,087 5,848 6,732  毛利率 40.9% 41.7% 42.3% 42.4% 42.7% 

负债和股东权益总计 6,030 6,290 7,319 8,120 9,061  净利率 14.3% 15.0% 14.0% 14.5% 15.3% 

       ROE 15.4% 16.1% 14.5% 13.9% 14.1% 

现金流量表       ROIC 13.0% 13.9% 12.4% 11.9% 12.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 557 707 687 761 884  资产负债率 27.3% 30.1% 30.5% 28.0% 25.7% 

折旧摊销 950 218 222 257 277  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 17 2 25 26 22  流动比率 1.95 1.49 1.56 1.75 1.98 

投资损失 (17) (15) (15) (15) (15)  速动比率 1.52 1.09 1.22 1.39 1.60 

营运资金变动 (101) 27 (31) (60) (86)  营运能力      

其它 (718) 151 53 0 0  应收账款周转率 9.2 9.6 9.3 9.4 9.5 

经营活动现金流 688 1,090 941 969 1,082  存货周转率 3.9 4.2 3.9 4.0 4.0 

资本支出 (2,204) (632) (600) (600) (600)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (17) (18) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,563 (105) 53 15 15  每股收益 0.48 0.60 0.58 0.64 0.75 

投资活动现金流 (658) (755) (547) (585) (585)  每股经营现金流 0.59 0.93 0.81 0.83 0.93 

债权融资 (107) 2 0 0 0  每股净资产 3.72 3.73 4.31 4.95 5.70 

股权融资 1,256 66 0 0 0  估值比率      

其他 (607) (716) 299 (26) (22)  市盈率 21.0 16.7 17.2 15.5 13.4 

筹资活动现金流 541 (648) 299 (26) (22)  市净率 2.7 2.7 2.3 2.0 1.8 

汇率变动影响 12 10 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.0 10.7 10.7 9.6 8.4 

现金净增加额 584 (303) 693 358 475  EV/EBIT 16.6 13.4 13.5 12.2 10.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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