
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

其他纺织 伟星股份（002003.SZ） 买入-A(首次)
服饰辅料龙头制造商，海外市场份额提升可期

2025年 10月 14日 公司研究/深度分析

公司近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

市场数据：2025年 10月 13日
收盘价（元）： 10.53

总股本（亿股）： 11.69

流通股本（亿股）： 10.17

流通市值（亿元）： 107.05

基础数据：2025年 6月 30日
每股净资产（元）： 3.80

每股资本公积（元）： 1.47

每 股 未 分 配 利 润

（元）：

0.86

资料来源：最闻，山西证券研究所

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003
邮箱：wangfeng@sxzq.com
孙萌

执业登记编码：S0760523050001
邮箱：sunmeng@sxzq.com

投资要点：

 伟星股份：面向全球的中国服饰辅料领军企业。公司创立于 1988 年，主营

钮扣、拉链、金属制品、塑胶制品、织带、绳带和标牌等服饰及箱包辅料产

品，广泛合作国内外知名服装品牌客户。目前，公司在浙江临海、广东深圳、

山东潍坊、孟加拉、越南设有生产基地，现已形成年产钮扣 120 亿粒、拉链

9.10 亿米的生产能力。2024 年，公司实现营收 46.74 亿元，同比增长 19.66%；

实现归母净利润 7.00 亿元，同比增长 25.48%。2024 年，公司拉链、钮扣、其

它服饰辅料产品营收占比分别为 53.14%、41.81%、3.51%；中国大陆、海外营收

占比分别为 66.19%、33.81%。2025H1，公司实现营收 23.38 亿元，同比增长

1.80%，实现归母净利润 3.69 亿元，同比下降 11.19%。

 服装辅料行业：市场规模平稳增长，头部企业份额提升可期。服装行业生

产成本主要包括面料成本、辅料成本、包装成本、加工成本，其中辅料在服装

生产成本的占比为 5%-12%。我国拉链行业市场规模 2010-2015 年期间 CAGR 为

5.4%，受下游主要消费市场服装制造业的影响，2015 年以来增速明显放缓，

2021 年，我国拉链行业市场规模为 455 亿元，2015-2021 年期间 CAGR 为 0.3%。

我国为拉链产品第一大出口国，2024 年，全球与我国拉链产品出口规模为

23.51、13.00 亿美元，我国出口占比为 55.3%。全球拉链市场竞争格局呈现金

字塔形，瑞士拉链品牌 RIRI、意大利拉链品牌 LAMPO 发展历史悠久，定位奢侈

品市场，日本 YKK、我国伟星股份、华圣达等公司定位中高端市场，我国众多中

小规模拉链生产公司，产品集中在中端及低端市场。2024 年我国拉链出口均价

为 0.17 美元/米，而拉链进口均价为 1.03 美元/米，为出口均价的 6.0 倍。以

全球拉链市场规模 1000 亿元、我国拉链市场规模 500 亿元估算，YKK 为拉链行

业绝对龙头，占据全球和我国约 20.5%、9.6%的份额，伟星股份占据全球和我国

约 4.9%、5.4%的份额。相较 YKK，公司在海外市场方面，市占率提升空间广

阔。

 复盘 YKK：全产业链布局+产品创新+全球扩张，实现全球拉链市场份额逆

袭。YKK 成立于 1934 年，旗下发斯宁事业主营各项服饰辅料产品，包括拉链、

按扣及扣具、树脂部件等，现拥有拉链产能 30 亿米。1960 年，YKK 占据日本拉

链市场 95%的份额，1970 年左右，YKK 超越拉链发明公司 TALON，成功实现在全

球拉链市场份额的逆袭，全球市场份额超过 40%，2003 年，全球市场份额提升

至约 60%，2025 财年，YKK 发斯宁事业销售额实现 4331 亿日元，2019-2025 财

年销售额 CAGR 为 4.5%。我们认为，YKK 的成功离不开以下原因：1）生产效率

领先，YKK 于 1950 年进口美国拉链生产机器后，与日立公司合作对机器进行钻

研改进，生产效率显著提升，产品成本有效降低，目前已形成拉链产业链纵向

一体化布局；2）产品创新思维，YKK 起步于金属拉链，但不断进行产品创新，

研发出铝合金拉链代替铜金属拉链，1960 年成功实现尼龙拉链机器的生产制

造；3）产能全球扩张，作为服装辅料产品，YKK 顺应成衣制造产能转移趋势，

进行产能全球扩张，增加东南亚等发展中国家布局，目前在海内外 70 个国家和
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地区开展业务。2023 年，YKK 进行组织变更，新设事业战略本部，下设事业企

划室与全球市场营销小组，并将营业本部及下属商品战略部转移至越南，以将

全球客户的要求不断反应至营业战略中，并灵活运用自身“一体化生产”优

势，进一步提升客户满意度。

 伟星核心竞争优势：产品配合客户研发+生产交货快速响应+全球营销网络+

海内外产能布局，开拓新客户并提升核心客户粘性。产品创新方面，2017 年开

始，公司每年保持 1 亿元以上的研发投入，近年来研发投入持续加大，已获得

耐克、阿迪达斯实验室认证资质，研发团队对客户进行长期一对一跟随服务，

根据客户服装设计风格，配合客户进行定向产品研发，不断加深客户合作粘

性。快速响应方面，智能制造战略与柔性制造体系共同提升生产效率，公司人

均拉链产量由 2011 年的 4.2 万米/人增长至 2024 年的 7.9 万米/人，年均复合

增速为 4.9%，决策系统便捷高效，3-15 天生产周期快速响应客户需求。营销网

络方面，全球销售人员超千人，营销网络国内外布局领先，与波司登、安踏、

森马等众多知名服装品牌建立战略合作伙伴关系，相比 2016 年，公司在中高端

服装品牌和运动服装品牌客户开发方面取得显著成果。产能全球布局，相比国

内友商，公司拉链产能扩张速度更快，2019-2024 年期间，公司拉链产能年均复

合增速达到 11.4%，且全球化布局领先友商，2018 年孟加拉生产基地投产，

2024 年 3 月越南工业园如期开业，为公司拓展海外市场提供坚实保障。

 盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入为

48.82/53.94/59.12 亿元，同比增长 4.4%/10.5%/9.6%；归母公司净利润为

6.91/7.89/8.72 亿元，同比增长-1.4%/14.2%/10.6%。以 10 月 10 日收盘价计

算，公司 2025-2027 年 PE 分别为 17.9/15.7/14.2 倍，短期维度看，公司新增

越南工厂产能，加强与国际品牌合作深度，伴随订单量上升及产能爬坡，越南

工厂盈利能力预计逐步改善。中长期维度看，我们认为公司有望凭借产品端推

新迭代能力、制造端快速响应能力、营销端全球布局能力，不断提升优质客户

采购份额，并有望开拓织带等服装辅料品类，首次覆盖，给予公司“买入-A”

评级。

风险提示：关税风险；生产要素成本持续上升的风险；新客户拓展不及预期的

风险；汇率大幅波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,907 4,674 4,882 5,394 5,912

YoY(%) 7.7 19.7 4.4 10.5 9.6
净利润(百万元) 558 700 691 789 872

YoY(%) 14.2 25.5 -1.4 14.2 10.6
毛利率(%) 40.9 41.7 42.1 42.1 42.0
EPS(摊薄/元) 0.48 0.60 0.59 0.67 0.75
ROE(%) 12.7 16.1 14.6 15.5 15.8
P/E(倍) 22.2 17.7 17.9 15.7 14.2
P/B(倍) 2.8 2.8 2.6 2.5 2.3
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净利率(%) 14.3 15.0 14.1 14.6 14.8
资料来源：最闻，山西证券研究所
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1.伟星股份：面向全球的中国服饰辅料行业领军企业

公司创立于 1988年，主营钮扣、拉链、金属制品、塑胶制品、织带、绳带和标牌等服饰及箱包辅料

产品，广泛合作国内外知名服装品牌客户，包括羽绒服龙头品牌波司登，本土运动品牌安踏、李宁，国际

运动品牌耐克、阿迪达斯，休闲服饰品牌优衣库等。目前，公司在浙江临海、广东深圳、山东潍坊、孟加

拉、越南设有生产基地，现已形成年产钮扣 120亿粒、拉链 9.10亿米的生产能力。2024年，公司实现营收

46.74亿元，同比增长 19.66%；实现归母净利润 7.00亿元，同比增长 25.48%。2024年，拉链、钮扣、其

它服饰辅料产品营收占比分别为 53.14%、41.81%、3.51%；中国大陆、海外营收占比分别为 66.19%、

33.81%。

图 1：伟星股份基本情况

资料来源：Wind，伟星股份官网，伟星股份 2024年报，伟星股份 SAB微信公众号，《2022年度向特定对象发行股票预案

（三次修订稿）》，山西证券研究所（注：产品收入占比、销售区域收入占比为 2024年数据）

1.1发展历程：多方探索历经波折，聚焦主业重启增长

1976-2000年，纽扣产品起家，稳步发展为我国纽扣行业龙头企业。1976年，伟星开始了艰苦创业的

历程，“三间古庙、七个工人、九台机器”的艰苦创业故事在当地广为流传。1978年，伟星集团的前身临

海市有机玻璃厂成立，并开始生产有机玻璃扣产品。1984年，引进意大利先进生产设备，成功研发出不饱

和聚酯树脂纽扣，一举成为全国纽扣行业中的龙头企业。1988年，伟星股份的前身伟星塑胶制品有限公司

正式成立。1994年，进行企业经营体制改革，由乡镇集体企业转变为股份制企业。2000年，设立伟星实业
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发展股份有限公司，开始走产业经营和资本经营结合道路，章卡鹏先生担任公司董事长。

2001-2010年，实施大辅料战略，登陆资本市场，营收业绩迎来高速增长。2001年，公司实施“大辅

料”战略，涉足拉链、金属制品等，同年，在深圳建立工业园。2004年，公司在深交所上市，成为国内纽

扣、拉链行业首家上市公司。2005年，为进一步做大做强金属制品，建立伟星股份第三家工业园——江南

工业园，同年，公司开始试生产人造水晶钻产品。2006年，率先提出“一站式（全程）服饰辅料供应”，

启动 SAB品牌战略。2007年，大洋工业园正式投产，成为拉链产品的主要生产基地，同年，公司收购上

海伟星光学 100%股权，新增光学镜片业务。2004-2010年，公司营业收入由 3.57亿元增长至 18.29亿元，

归母净利润由 0.25亿元增长至 2.56亿元，年均复合增速分别为 31.3%、47.4%，在业绩增长带动下，2010

年末公司市值达 55亿元。在此期间，公司第二增长曲线拉链产品的培育取得显著成功，收入占比由 2004

年的 23%提升至 2010年的 30%。

2011-2013年，经营阶段性承压，营收增长停滞。此段期间，纺织服装行业进入去库存周期，公司营

收与业绩出现下滑，其中钮扣产品 2012-2013年营收分别下滑 8.3%、7.0%，拉链产品营收保持双位数以上

增长。此外，2011年以来，国内水晶钻市场无序竞争，市场需求低迷，公司水晶制品产能和设备出现闲置，

人造水晶钻营收在 2010年达到 1亿元后开始迅速下滑。2012年，公司对水晶钻产品采取了结构性调整和

优化处理，部分产品停产，以消化库存为主。2010-2013 年，公司营收和归母净利润 CAGR 分别为 -

1.1%、-6.5%。这段期间，公司估值由 24.6倍下降至 14.0倍，市值下降至 26.6亿元。

2014年-2020年，海外产能布局开启，北斗卫星导航业务不及预期。2014年公司营收重回增长，拉链

产品超越钮扣，成为公司最大收入来源。2016年，公司并购中捷时代，新增北斗卫星导航业务，但 2018

年此业务营收下滑、2019年开始亏损，业务发展不及预期，2020年，公司转让中捷时代全部股权，专注服

饰辅料主业。2018年，公司孟加拉生产基地开工投产，国际化经营迈出新步伐。2019年，公司成功收购潍

坊中传拉链配件有限公司，完善产业链结构，有效提升拉链产品的竞争优势。2018-2019年公司归母净利

润连续发生下滑，主因拉链产品结构变化致使毛利率下滑、期间费用率上升、2018年计提中捷时代商誉减

值。2020年，公司受到疫情影响，营业收入同比下降 8.7%，归母净利润（剔除投资收益）同比下降 3.9%。

2013-2020年，公司营收与归母净利润（剔除投资收益）CAGR分别为 5.0%、4.2%，公司估值平稳波动，

在服装辅料主业恢复带动下，市值重回 50亿元以上。

2021年-至今，聚焦主业重启快速增长，服装辅料龙头渐成。公司聚焦服装辅料主业，2021年在疫情

期间凭借积累多年的产品品质、快速响应能力抢夺市场份额，营收业绩实现快速增长，并于同年设立广东

伟星丰利织带有限公司，拓展织带业务，服装“大辅料”战略再进一程。2022年第四季度开始，受到行业

去库存影响，公司营收单季度开始下滑，2023年第二季度营收恢复正增长，并呈现增速逐季回升趋势。
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2024年 3月，公司越南工业园正式开业，全球化产能布局得到完善。2020-2024年，公司营收与归母净利

润（剔除 2020年投资收益）CAGR分别为 17.0%、25.8%，公司估值由 15倍提升至 24倍，2024年末公司

市值达 166亿元。

图 2：伟星股份发展历程回顾

资料来源：Wind，伟星股份官网，伟星股份 2012、2016、2020、2021年报，伟星股份《公开增发招股意向书》，伟星股份

SAB微信公众号，伟星股份 2022年社会责任报告，搜狐网，台州市建设局，山西证券研究所

图 3：伟星股份股价走势与 PE-TTM
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资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2股权结构：管理层深耕行业四十余年，实施多次股权激励

章卡鹏和张三云为公司实际控制人，公司已实施五次股权激励。截至 2024年末，伟星集团有限公司、

章卡鹏、张三云分别直接持有公司 25.87%、5.67%、3.76%的股份。章卡鹏、张三云通过持股伟星集团有

限公司间接持有公司股份 4.13%、2.81%，二人直接与间接持股分别为 9.80%、6.57%。2023年 8月 22日，

公司实际控制人章卡鹏先生、张三云先生已签署《一致行动协议之补充协议》。公司管理层行业经验丰富，

伴随公司一路成长。公司从上市至今，共推出六次股权激励，并已完成 2024年及此前年度的股权激励目

标。

图 4：公司股权结构（截至 2024年 12月 31日）

资料来源：Wind，爱企查，山西证券研究所
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表 1：伟星股份五次股权激励

首次实
施公告
日

激励人数 激励对象
占激励计划
公告日总股
本比重

考核目标
激 励
方式

行权价
格/限制
性股票
授予价
格

是 否
完成

2006 年
11月

9
副总经理、总
工程师、财务
总监等

8.13%

上一年度 ROE（加权）、扣非后
ROE（加权）不低于 10％；2006、
2007年扣非净利润分别超过4434.20
万元和5542.75万元。

股 票
期权

9.06 完成

2013 年
7月

10
总经理助理，
分公司总经理
等

3.09%

2013、2014、2015年 ROE（加权）
不低于 11%、12%、13%；以 2012
年归母净利润为基数，2013 、
2014、2015 年的净利润增长率不低
于10%、25%、40%。

股 票
期权

9.33 完成

2016 年
7月

77

董事，高管，
中层管理骨干
和核心技术骨
干等

3.00%

以 2013-2015 年平均净利润为基
数：2016、2017、2018 年净利润增
长率不低于 13.50%、21%、32%；
2016、2017、2018 年 ROE（加权）
不低于11%、11%、11%。

限 制
性 股
票

6.39 完成

2020 年
9月

147

董事，高管，
中层管理骨干
和核心技术骨
干等

2.37%
以 2019年扣非归母净利润为基数，
2021、2022、2023 年的净利润增长
率不低于15%、32%、52%。

限 制
性 股
票

2.95 完成

2021 年
12月

161

董事，高管，
中层管理骨干
和核心技术骨
干等

2.84%

以 2020年扣非归母净利润为基数，
2021、2022、2023、2024、2025 年
的净利润增长率不低于 58%、
80%、95%、115%、140%。

限 制
性 股
票

4.44

2021-
2024
年 完
成

2025 年
9月

197

董事，高管，
中层管理骨干
和核心技术及
业务骨干

1.97%

以 2022-2024 扣非归母净利润平均
数为基数，2026、2027、2028 年的
净 利 润 增 长 率 不 低 于
16.52%/24.22%/33.84%。

限 制
性 股
票

5.22

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：公司高管人员

姓名 年龄 职务 工作经历

蔡礼永 60 董事长
现任公司董事长、浙江伟星进出口执行董事、潍坊中传董事、伟星国际新加坡）
有限公司董事

郑阳 51
副董事长兼总
经理

现任公司副董事长、总经理、上海伟星服装辅料有限公司执行董事、伟星化学科技
监事

章卡鹏 60 董事 现任公司董事、伟星集团董事长兼总裁、伟星新材董事、伟星光学董事等
张三云 62 董事 现任公司董事、伟星集团副董事长兼副总裁、伟星新材董事、伟星光学董事等

谢瑾琨 58
董事，董秘兼
副总经理

现任公司董事、董秘兼副总经理、伟星实业（孟加拉）有限公司董事

沈利勇 56
董事，财务总
监

现任公司董事、财务总监

张祖兴 61 副总经理 现任公司副总经理、花园工业园总经理

章仁马 51 副总经理
现任公司副总经理、拉链事业部总经理、公司临海拉链分公司总经理、江南工业园
总经理
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洪波 58 副总经理 现任公司副总经理
徐明照 59 副总经理 现任公司副总经理、钮扣事业部总经理、花园工业园副总经理
张云 57 副总经理 现任公司副总经理
张玉明 52 副总经理 现任公司副总经理、设计中心兼技术中心总经理
黄伟 50 副总经理 现任公司副总经理、海外营销事业部总经理、箱包事业部总经理

资料来源：伟星股份 2024年报，山西证券研究所

1.3财务分析：盈利能力稳健，长期保持高现金分红水平

2014年拉链产品超越纽扣成为公司最大收入来源，海外市场快速增长。2024年，公司实现营收 46.74

亿元，同比增长 19.66%，分季度看，24Q1-24Q4 分别实现营收 8.01/14.96/12.84/10.94 亿元，同比增长

14.83%/32.20%/19.34%/9.20%，呈现“前高后低”趋势。2025H1，公司实现营收 23.38亿元，同比增长

1.80%。分产品看，公司聚焦服装服饰辅料产品的生产经营，2014年拉链产品成功培育，超越纽扣产品成

为公司最大收入来源，2024年，拉链产品、纽扣产品收入占比分别为 53%、42%，其它服饰辅料占比 4%。

2004-2024年，公司拉链产品、纽扣产品营收 CAGR分别为 19%、12%。分区域看，公司主要收入来自国

内，海外收入占比约 3成；从品牌依存度来看，预计公司对海外品牌依存度达到三分之二。2004-2024年，

公司国内、海外营收 CAGR分别为 12%、18%。

图 5：公司各项产品收入占比

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 6：公司各区域收入占比
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资料来源：Wind，山西证券研究所

近十年拉链产品、纽扣产品均呈现量价齐升趋势。拆分拉链与钮扣产品量价来看，2011年至今，拉链

产品销售呈现量价齐升；纽扣产品销量近年来增长加速，均价有所提升。2014-2024年，公司拉链产品与

纽扣产品销售量年均复合增速分别为 6%、3%。公司产品定价采用成本加成方式，大宗原材料与人工成本

上涨或下跌形成趋势时，公司会与客户进行价格调整。此外，不同订单的产品内部结构的差异、新产品销

售占比也会影响公司产品均价。2014-2024年，公司拉链产品与纽扣产品销售均价年均复合增速分别为 4%、

5%。

图 7：公司拉链产品销量及均价变化 图 8：公司纽扣产品销量及均价变化

资料来源：Wind，伟星股份 2011-2024年报，山西证券研

究所

资料来源：Wind，伟星股份 2011-2024年报，山西证券研

究所

近年毛利率整体保持平稳，纽扣产品毛利率高于拉链产品。盈利能力方面，2004年以来，公司销售毛

利率整体呈波动上升趋势。2004-2010年，公司拉链和纽扣产品的毛利率均不断上升，规模效应不断显现；

2011年公司毛利率下跌 2.6pct，主因纽扣毛利率由于劳动力成本和原材料价格上行、行业竞争加剧而下滑

5pct，以及人造水晶钻毛利率大幅下滑 19pct，而拉链产品毛利率受益于生产流程优化、规模效应而继续上
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升；2012-2017年，公司毛利率继续上升突破新高；2018-2019年，拉链产品毛利率连续下滑，主因潮流趋

势变化，高盈利能力的金属拉链产品占比下降；以及原材料涨价，而市场竞争激烈，无法向下游传导，期

间纽扣毛利率持续上升；2019-2024年，公司毛利率整体表现稳中有升，主要受益于拉链产品生产环节持

续推进数字化转型升级，取得了良好的精益管理成效。

图 9：公司销售毛利率，拉链与纽扣产品毛利率

资料来源：Wind，山西证券研究所

公司净利率走势与毛利率走势基本保持一致。2024 年，公司期间费用率合计为 23.4%，合计下滑

0.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为 8.9%、10.6%、3.9%、0.0%，同比-0.2/+0.2/-0.2/-0.4pct。2012年，

公司净利率走势与毛利率背离，主因当年管理费用率提升幅度大，及水晶钻业务资产减值影响。2020年净

利率异动主因处理北斗导航业务确认投资损益增加。2021年销售费用率下滑，主因公司将运输费和包装费

由销售费用调整至营业成本。

图 10：公司期间费用率
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 11：公司销售毛利率与归母净利率

资料来源：Wind，山西证券研究所

维持高派息比例，资本开支扩张保障公司长期增长。公司 2016-2020年应收账款周转天数增加，主因

并表北斗卫星导航业务，服装服饰辅料业务客户账期普遍为 30-60天。公司经营质量优异，经营活动现金

流长期大于归母净利润，分红能力优异，2012年以来，公司平均派息率为 85%，2024年，公司拟向全体

股东按每 10股派发现金红利 5.0元，共计派发现金红利 5.84亿元，派息率达 83.46%。资本开支方面，公

司资本开支整体处于上升趋势，主要涉及孟加拉、越南海外生产基地的建设及国内生产基地的扩产及数字

化生产能力提升。
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图 12：公司存货/应收账款/应付账款周转天数 图 13：公司经营活动现金流净额

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 14：公司现金分红金额和派息率 图 15：公司资本开支

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.服装辅料行业：市场竞争格局分散，复盘 YKK发展历程

2.1服装辅料行业：市场空间广阔，头部企业份额提升可期

公司处于服装辅料行业，服装辅料作为非标准化消费品，是纺织服装的配套产品，具有品类丰富、单

价低、体积小、时尚性强等特征。根据卡奴迪路招股说明书，从服饰生产成本的角度分析，面、辅料等原

材料约占 65-75%左右，成衣制造加工成本约占 25-35%。根据头豹研究院，服装行业生产成本主要包括面

料成本、辅料成本、包装成本、加工成本，其中辅料在服装生产成本的占比为 5%-12%。

图 16：服饰辅料景气指数
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.1.1拉链：我国及全球拉链行业平稳增长，时尚性及环保性要求提升

拉链产品已有上百年发展历史，材质逐步多样化。拉链最初由美国人在 1893年发明，1924年开始实

现批量生产，20世纪 30年代，拉链材质开始不局限于金属，塑钢拉链、尼龙拉链诞生。拉链包括三个组

成部分，分别是拉头、布带、链牙。纵观拉链产业链，拉链产品上游为化工原材料、纺织原材料环节，包

括有色金属、涤纶长丝、合成树脂等，中游为拉链生产制造环节，根据使用场景划分，分为服装拉链，箱

包拉链等；根据材质划分，分为塑钢拉链，金属拉链，尼龙拉链等；根据形态划分，分为条装拉链，码装

拉链。拉链下游为服装、鞋帽、箱包、家纺、户外及体育用品等领域。

图 17：拉链组成部分 图 18：拉头组成部分

资料来源：华圣达官网，山西证券研究所 资料来源：华圣达官网，山西证券研究所
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图 19：拉链产业链分析

资料来源：中国拉链行业协会，伟星股份公司官网，YKK官网，山西证券研究所

全球拉链市场千亿空间，我国为拉链产品最大出口国。我国拉链行业市场规模由 2010年的 345亿元

增长至 2015年的 448亿元，期间年均复合增速为 5.4%。受下游主要消费市场服装制造业的影响，2015年

以来我国拉链行业市场规模增速明显放缓。2021年，我国拉链行业市场规模为 455亿元，2015-2021年期

间 CAGR为 0.3%。根据公司《向特定对象发行股票募集说明书（注册稿）》，全球服饰产业规模 1.5万亿美

元，加上箱包 1600亿美元规模，对应全球拉链总市场需求在 1000亿元左右，市场空间巨大。根据海关总

署，2024年，全球与我国拉链产品出口规模为 23.51、13.00亿美元，我国出口占比为 55.3%，为拉链产品

第一大出口国，主要出口目的地为东南亚服装生产国家。

图 20：我国拉链市场规模及同比增速 图 21：全球拉链出口金额及同比增速

资料来源：华经情报网，伟星股份向特定对象发行股票募

集说明书（注册稿），山西证券研究所

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所
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图 22：我国拉链出口金额及同比增速 图 23：我国其他拉链出口数量占比——分国家

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所 资料来源：智研咨询，山西证券研究所

目前拉链产品以塑钢拉链和尼龙拉链为主，产品环保要求及绿色制造重视程度提升。分材质看，尼龙

拉链和塑钢拉链为主要材质，金属拉链产品占比较低，2024年，我国金属拉链、非金属拉链出口数量占比

分别为 8.7%、91.3%，金属拉链出口均价为非金属拉链出口均价的 3.2倍左右。2024年，全球金属拉链、

非金属拉链出口金额占比分别为 26.8%、73.2%。产品的可持续发展及绿色制造要求提升，根据公司 2022

年社会责任报告，2022年公司可持续系列产品的销售额突破 2亿元。根据 YKK综合报告书，公司可持续

材料产品的销售量 2023年度达到 10.20亿米，在公司销售的全部商品当中，使用了可持续材料的商品所占

比例达到 38%，预计 2024年度进一步提升至 51%。

图 24：我国不同类型拉链出口数量占比 图 25：伟星股份可持续拉链产品

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所 资料来源：伟星股份 2021年社会责任报告，山西证券研究

所
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图 26：YKK环境友好型产品 图 27：YKK可持续材料产品的销售量和比例

资料来源：YKK官网，山西证券研究所 资料来源：YKK综合报告书 2023、2024，山西证券研究所

拉链市场竞争格局呈金字塔型，日本拉链企业 YKK为全球绝对龙头。根据海关总署，2024年我国拉

链出口均价为 0.17美元/米，而拉链进口均价为 1.03美元/米，为出口均价的 6.0倍。根据公司《向特定对

象发行股票募集说明书（注册稿）》，我国服饰辅料生产企业以中小企业居多，行业集中度偏低，目前国内

拉链生产公司约 3000 家。综上，我国拉链产品以中端及低端产品为主。从全球拉链市场来看，市场竞争

格局呈现金字塔形，瑞士拉链品牌 RIRI、意大利拉链品牌 LAMPO发展历史悠久，定位奢侈品市场；日本

YKK、我国伟星股份、浔兴股份、深圳华圣达、江苏驰马、上海东龙等拉链企业定位中高端市场；我国众

多本土拉链中小企业产品主要参与中低端市场竞争。我们以全球拉链市场规模 1000亿元、我国拉链市场

规模 500亿元估算，YKK为拉链行业绝对龙头，占据全球和我国约 20.5%、9.6%的份额，伟星股份占据全

球和我国约 4.9%、5.4%的份额。相较 YKK，公司在海外市场方面，市占率提升空间广阔。

图 28：我国拉链出口金额与进口金额 图 29：我国拉链出口均价显著低于拉链进口均价

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所
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图 30：全球拉链市场竞争格局（估算） 图 31：我国拉链市场竞争格局（估算）

资料来源：YKK 2024决算说明资料，Wind，山西证券研究

所

资料来源：YKK 2024决算说明资料，Wind，山西证券研究

所

表 3：主要拉链企业

公司 LOGO 品牌定位 国家 成立日期 收入规模 产能布局
RIRI RIRI 高端 瑞士 1936年 - 瑞士，意大利
LAMPO LAMPO 高端 意大利 1887年 - 意大利
YKK YKK 中高端 日本 1934年 205亿（约） 全球72个国家和地区
伟星股份 SAB 中高端 中国 1988年 46.74亿 中国，孟加拉，越南
浔兴股份 SBS 中高端 中国 1992年 21.05亿 中国

深圳华圣达 HSD 中高端 中国 1991年 约3亿（2016）
中国，柬埔寨（2014），
越南（2024开始建设）

江苏驰马 CMZ 中高端 中国 1985年
年产拉链 4.2 亿
条，纽扣3.5亿粒

中国

上海东龙 YCC 中高端 中国 1995年 - 中国

资料来源：RIRI/LAMPO/YKK/伟星股份/深圳华圣达/江苏驰马科技/上海东龙服饰公司官网，YKK2024决算说明资料，华圣

达公司简介，Wind，山西证券研究所（注：YKK收入规模为截至 2025/3/31财年，伟星股份收入规模为 2024年营收，浔兴

股份收入规模为 2024年拉链行业营收）

2.1.2钮扣：我国钮扣行业增长平稳，公司中高端市场份额约 20%

我国钮扣市场平稳增长，中小微企业众多，竞争格局高度分散。根据华经产业研究院，2022年我国钮

扣行业市场规模约为 279.8亿元，预计 2025年市场规模达到 313.14亿元，2022-2025年我国钮扣行业市场

规模 CAGR为 3.8%，行业预计平稳增长。我国为全球钮扣出口第一大国，出口占比近年来呈上升趋势，

根据海关总署，2024年，全球和我国钮扣出口金额分别为 12.45、6.11亿美元，我国出口占比达到 49%。

从产品结构上看，全球钮扣出口以贱金属钮扣和塑料钮扣为主，其它钮扣为辅，2024年，其它纽扣、塑料
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纽扣、金属纽扣出口金额占比依次为 15.3%、41.5%、43.2%。竞争格局方面，我国钮扣行业中小微企业居

多，多聚集在温州桥头镇与福建石狮辅料工业园。根据公司投资者关系活动记录表，钮扣产品材质众多，

存在细分领域的竞争对手，但普遍为中小微企业，在钮扣业务方面，公司已是业内综合品类齐全、全球产

销规模领先的企业，预计公司钮扣产品占国内中高档钮扣的 20%左右。

图 32：中国钮扣行业市场规模及年均复合增速 图 33：我国钮扣出口金额及同比增速、占全球比重

资料来源：华经情报网，华经产业研究院，山西证券研究

所（注：2025E CAGR为“2022-2025年”）

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所

图 34：全球纽扣出口金额及同比增速 图 35：2024年全球纽扣产品出口金额占比

资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关统计数据平台，山西证券研究所

2.2复盘 YKK：全产业链布局+产品创新+全球产能布局，成就全球拉链龙

头

YKK为全球拉链行业绝对龙头，拉链产品应用场景广泛。YKK，由吉田忠雄在 1934年创立，以加工
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销售金属拉链起家。目前，YKK集团以发斯宁与 AP两大事业为核心，发斯宁事业致力于生产和销售链扣

产品，AP事业主营门窗产品。自成立以来的九十年过程中，YKK发斯宁事业始终致力于辅料产品的研发、

生产与销售，主要涉及产品包括拉链、按扣及扣具、树脂部件、尼龙粘扣带等。根据 YKK综合报告书

（2024年），截至 2024年 3月 31日，YKK发斯宁事业在海内外 70个国家和地区开展业务，共拥有 67家

公司、26696名员工，拉链产能 30亿米，为全球拉链产品绝对龙头。YKK拉链产品应用场景非常广，除

了用在衣裤鞋帽、箱包盒袋上，还有专门用在潜水服和户外装备上的防水拉链，有用来联结渔网、防鸟网

的拉链，及用在大桥排水系统上的拉链。

图 36：YKK发斯宁事业主要产品

资料来源：YKK官网，山西证券研究所

YKK销售额长期稳健增长，销售均价整体表现平稳。2025财年（2024.4.1-2025.3.31），YKK发斯宁

事业销售额实现 4331 亿日元，2015-2025 财年销售额 CAGR 为 3.3%，2019-2025 财年销售额 CAGR 为

4.5%。2025财年，YKK发斯宁事业销售利润为 475亿日元，销售利润率 11.0%。量价拆分看，2015-2024

财年，公司拉链产品收入增长主要由销量带动，由 2015财年的 84亿条增长至 2024财年的 89亿条，拉链

总产能由 2015财年的 20亿米增长至 2024财年的 30亿米。产品销售均价表现较为平稳，近两年有小幅提

升。分区域看，日本国内、海外市场销售占比分别为 7.4%、92.6%，其中东盟、中国、欧洲、美洲、

ISAMEA区域销售占比分别为 22.9%、25.2%、16.0%、13.1%、14.7%。

图 37：YKK发斯宁事业销售额及同比增速 图 38：YKK发斯宁事业营业利润及营业利润率
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资料来源：YKK 综合报告书 2024、2019、2018，YKK
group social and environmental report2013，YKK2025、2015
财年决算说明资料，山西证券研究所

资 料 来 源 ： YKK 综 合 报 告 书 2024、 2019、 2018，
YKK2025、2015财年决算说明资料，山西证券研究所

图 39：YKK拉链产品销量及均价 图 40：YKK发斯宁事业分区域销售额占比（FY2024）

资料来源：YKK综合报告书 2018、2019、2024，山西证券

研究所

资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所（注：

美洲包括北、中、南美在内的地区，ISAMEA包括印度、

南亚、中东、非洲地区。）

1970年左右，YKK成功实现在全球拉链市场的份额逆袭，并保持龙头地位至今。回溯全球拉链市场

各公司份额变化，YKK在 1970年左右，超越拉链产品发明公司 TALON，成为全球拉链龙头，拉链行业全

球第一的地位延续至今。（一）1893-1927 年，全球拉链市场被拉链产品发明公司 TALON 牢牢占据。

TALON公司由芝加哥机械工程师 Whitcomb L.Judson于 1893年创立，公司创始团队对拉链产品不断进行

改进、降低成本，主要应用于军靴、海军救生衣、烟草袋上，尚未在服装上应用。（二）1927-1969年，

YKK成立，1960年，已占据日本国内拉链市场份额的 95%，并开始进入美国市场，美国国内市场当时被

TALON与 OPTION公司占据。YKK不断抢夺市场份额，TALON公司市场份额由 80%下降至不足 40%。

（三）1969-2003年，YKK全球份额继续提升至 2003年的接近 60%，1980年后，中国拉链制造产业开始
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崛起，2003年，我国拉链市场份额接近 20%。（四）2003-2013年，伴随 TALON份额回升和我国拉链产业

持续崛起，YKK市场份额有所下滑，但依旧保持行业龙头地位。2013年，YKK全球市场份额为 37%，

TALON占据 17%的份额。

图 41：全球拉链市场各公司份额变化

资料来源：《中国拉链产业竞争力研究》，2015年 5月 10日，吴金城，山西证券研究所

YKK逆袭原因分析：生产效率、产品创新、全球扩张。YKK成立的前三十年，1934-1960年期间，

主要是日本本土份额的提升，1960年后，开启全球市场快速扩张。在生产效率方面，YKK于 1950年首次

向美国采购拉链链条机，并与日立公司合作对设备进行改进，改造后的机器 12分钟的生产量相当于此前 8

小时的工作量，生产效率提升而生产成本下降。1952年，YKK构建从材料到制造设备、产品的一体化生

产机制。目前拉链事业所用的加工机械、关键原材料、模具等，都由 YKK自主研究开发，形成“一体化

生产”机制，并通过全球所有工厂使用 YKK制造的机器生产拉链，保证全球各地产品质量稳定。在品类

创新方面，二战期间，日本实施战时经济管制，禁止国内工商业使用铜，而铜为当时拉链的主要原材料，

吉田忠雄经过反复试验，决定用铝做拉链，同时还尝试各种合金材料制造拉链，研制出了硬度强且轻的铝

合金拉链。1960年，YKK在日本市场份额达到 95%，尼龙拉链出现，YKK制造用于生产尼龙拉链的机器。

后续进行海外市场拓展时，YKK品类丰富度远高于 TALON。在全球扩张方面，1959年，YKK向印度出

口拉链制造设备、在新西兰设立首个海外基地，开启海外市场拓展。1960年，YKK进入美国市场，1974

年，在美国建立一体化生产工厂。1980年，YKK开始跟随成衣产业链转移，增加发展中国家布局，实行

就地销售。1992年，YKK成立上海吉田拉链有限公司，正式进入中国市场。2009年，YKK的海外产量占

比已超过 90%。我们认为 YKK之所以能够成为全球拉链龙头，离不开以下原因：1）提升生产效率、形成
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一体化生产机制；2）具备产品创新思维，生产铝制金属拉链、尼龙拉链、扩充拉链使用场景；3）顺应服

装产业趋势，进行全球布局。

图 42：1950年，YKK从美国进口拉链链条机进行改良 图 43：YKK拉链产品全产业链布局

资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所 资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所

图 44：YKK不断进行产品创新

资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所

图 45：YKK不断进行产品创新
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资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所

组织重组以更好响应客户需求，推进产品可持续性+加强成本竞争力+缩短交货期。2021年，YKK进

行组织重组，将工机技术总部分别整合到发斯宁和 AP事业中，以更迅速的开展各事业特有的设备开发和

机械制造工程。同时，将事业本部制变更为按职能划分组织的扁平化体制。2023年，在越南设立了全球本

土化供应策略小组，使得公司能够同时接触采购商（服装商）和供应商（缝纫商）。2023年 4月，将营业

本部的部分职能从日本转移至越南，在服装行业进一步全球化的背景下，该举措有助于公司迅速把握和分

享客户需求的变化，提高营业与商品开发形成一体的现场能力。2021年后，YKK定下了“以更优的价格

更快的速度提供更好的产品、并更具可持续性、追求客户期望的交货期”的经营方针。

图 46：YKK发斯宁事业开展事业的重点和目标 图 47：YKK发斯宁事业各地区的商品开发方针

资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所 资料来源：YKK综合报告书 2024，山西证券研究所
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3.核心竞争优势：产品研发为基，快速响应为矛，营销网络及产能全

球布局

3.1 产品端：研发投入国内领先，配合客户定向研发，提升客户粘性

坚持服装辅料产品研发创新，研发投入国内领先。公司在服饰辅料的研发与创新方面积累了三十多年

的工艺技术经验，先后成立钮扣、拉链技术研究中心、中国辅料行业首家国家级实验室、博士后研究工作

站，以及国际化检测中心，保障从原材料检测——过程检验——成品检验的全流程检测，确保产品品质稳

定，公司已获得耐克、阿迪达斯实验室认证资质。2017年至今，公司研发投入每年保持 1亿元以上，近年

来研发投入持续增长，研发费用率保持 4%左右水平。2024年，公司研发人员数量为 720名，占公司员工

比重为 7.2%。截至 2024年底，公司拥有国内外专利 1372项，主编、参编国家和行业标准 15项。

图 48：伟星股份、浔兴股份、YKK研发费用占收入比重 图 49：伟星股份、浔兴股份、YKK研发费用金额

资料来源：Wind，伟星股份/浔兴股份 2024年年报，YKK
综合报告书 2024，山西证券研究所

资料来源：Wind，伟星股份/浔兴股份 2024年年报，YKK
综合报告书 2024，山西证券研究所

图 50：公司专利数量 图 51：公司产品获奖情况
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资料来源：伟星股份 2014-2024年年报，2016年度社会责

任报告，山西证券研究所

资料来源：伟星股份公司官网，山西证券研究所

为客户“量身定制”一体化辅料综合解决方案，提升客户合作粘性。根据材质划分，公司拉链产品主

要包括尼龙拉链、金属拉链、塑钢拉链，其中，尼龙拉链占比超过 50%，塑钢拉链和金属拉链占比均约

20%。公司积极配合客户做定向开发，为客户“量身定制”一体化辅料综合解决方案，2018与 2022年，

携手安踏品牌，为平昌冬奥会与北京冬奥会的奥运领奖服独家提供拉链产品。目前公司具备三种产品研发

模式：（一）公司设计师根据市场潮流开发出新品供客户进行选择；（二）公司设计师对品牌客户进行一对

一服务，根据客户服装的设计风格，针对性或联合开发；根据公司 2019年社会责任报告，面对服装客户，

公司研发团队进行长期的一对一跟随服务，在每一季的服饰设计之前，公司研发人员专项跟踪并配合客户

设计师，对服饰设计的配套辅料提出建议及方案。在订单交付客户后，及时对客户需求及意见进行跟踪和

信息反馈。（三）直接根据品牌客户的产品设计样稿进行打样生产。和 YKK相比，公司在产品时尚性与配

合品牌客户定向研发能力更优，提升客户合作粘性。产品均价方面，公司拉链产品均价高于浔兴股份，低

于 YKK，但不断接近 YKK水平。

图 52：公司独家供应 2018年平昌冬奥会中国队领奖服拉链 图 53：公司独家供应 2022年北京冬奥会中国队领奖服拉链
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资料来源：伟星股份 SAB微信公众号，山西证券研究所 资料来源：伟星股份 SAB微信公众号，山西证券研究所

图 54：公司拉链均价与友商对比

资料来源：伟星股份/浔兴股份 2011-2024年报，YKK综合报告书 2018、2019、2024，Wind，山西证券研究所（注：浔兴股

份条装拉链、YKK拉链，均按 1条=40厘米估算）

3.2制造端：高效柔性智能制造能力，客户需求快速响应

持续进行精益生产管理，逐步改善劳动密集型企业特质。2024年，公司营业成本中，原材料、人工工

资、制造费用、运输费、包装费占比分别为 52.0%、19.3%、25.2%、2.4%、1.0%，2011-2024年，公司单

位人工成本年均复合增速为 5.0%，劳动力成本持续上升。2010年以来，公司通过布局信息化和自动化，

不断优化生产管理流程，推行精益生产体系，提升生产效率。2018年，公司智能制造取得阶段性成果。

2020年疫情期间，公司坚定进行逆势投入，通过主要生产设备自动化，全工序生产自制，工艺品质标准化，

数据化，实现生产环节快速流转。通过智能制造战略的实施和柔性制造体系的打造来提升生产效率，形成

公司较强的快反能力。

图 55：公司营业成本拆分 图 56：公司生产人员数量及单位人工成本变化
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资料来源：伟星股份 2024年报，山西证券研究所 资料来源：伟星股份 2011-2024年报，山西证券研究所

高效柔性供应链符合品牌“小批量、多批次”订单特点，拉链生产效率持续提升。近年来公司人均拉

链产量整体呈上升趋势，由 2011年的 4.2万米/人增长至 2024年的 7.9万米/人，年均复合增速为 4.9%，智

能制造能力提升抵消部分劳动力成本上涨。根据公司投资者关系活动记录表，公司接单到品牌销售会早一

个季度至半年左右，海外品牌规划（因全球布局）较国内品牌更早。除品质与价格外，随着服饰个性化需

求提升，下游客户对交期、服务、研发能力越来越重视，下游呈现“小批量，多批次”的下单趋势，公司

产品的生产周期一般为 3-15天，决策系统更加便捷高效，能够为品牌服装、服饰企业提供快速、优质的产

品支持。

图 57：公司人均拉链产量 图 58：公司人均纽扣产量

资料来源：公司 2011-2024年报，山西证券研究所 资料来源：公司 2011-2024年报，山西证券研究所

3.3营销端：全球化营销服务网络，新客户拓展取得明显进展

全球化营销服务网络，贴身客户服务灵活性更高。公司在国内以服装集散地重点省市为中心，设立了

50多家销售子、分公司和办事处；在海外市场，聚焦欧美源头市场及以东南亚地区为代表的服装加工区域，
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构建了辐射全球五十多个国家和地区的国际营销和服务体系。完善的营销网络和强大的服务体系有效促进

公司与市场的良性互动，不断提升客户的满意度。公司提供 VIP客户服务模式，比如 4-8人团队服务一个

品牌方，执行大客户战略，从产品开发、推荐、下单、生产、出货提供一条龙服务。截至 2024年末，公

司拥有销售人员 1246名。

图 59：公司国内服务网络 图 60：公司海外服务网络

资料来源：伟星股份 2020年社会责任报告，山西证券研究

所

资料来源：伟星股份 2020年社会责任报告，山西证券研究

所

图 61：浔兴股份国内服务网络 图 62：浔兴股份海外服务网络

资料来源：浔兴股份公司官网，山西证券研究所 资料来源：浔兴股份公司官网，山西证券研究所

与众多全球知名品牌已建立战略合作伙伴关系，客户口碑佳。2024年，公司前五大客户收入占比

9.04%，由于公司按开票口径统计客户收入，实际客户集中度更高，预计公司前五大客户的收入体量在 1-2

亿元之间，估算前五大客户收入占比约 20%，估算前十大客户收入占比预计约 30%。公司为波司登、迪卡

侬、探路者、艾莱依、安踏、太平鸟、森马等品牌的战略合作伙伴。根据公司投资者关系活动记录表，公

司在部分国内品牌客户的份额占比相对较高，在国际品牌客户中的占比普遍偏低。公司自身积累的竞争优
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势不断助力新客户开拓与客户对公司认可度提升，相比 2016年，公司在中高端品牌与运动品牌客户开拓

上取得显著成果。公司曾获评安踏年度创新奖和优秀认可实验室、波司登快反领先奖、探路者 2023 年度

金牌供应商奖、艾莱依年度优秀供应商奖、上海迪卡侬“感恩见证奖”等荣誉。

图 63：公司前五大客户收入占比 图 64：公司前五大客户（2022年）

资料来源：伟星股份 2013-2024年年报，山西证券研究所 资料来源：伟星股份《向特定对象发行股票募集说明书

（注册稿）》，山西证券研究所

表 4：公司持续获得合作品牌客户认可（不完全列示）

获奖时间 客户名称 奖项
2019.12 FILA 2019最佳突破奖
2019.12 巴拉巴拉 森马服饰巴拉巴拉品牌产品质量免检供应商
2019.12 H&M 2019可持续发展创新奖
2019.12 阿迪达斯 adidas3C奖
2019.12 安踏 安踏2019特殊贡献奖
2022.4 太平鸟 2021年度精准服务奖
2022.11 劲霸 劲霸优秀供应商金鸡奖
2023.2 安踏 安踏2022年度创新奖
2023.7 波司登 波司登2022年度快反领先奖
2023.4 艾莱依 艾莱依2022年度优秀供应商奖
2023.6 探路者 2023年度金牌供应商奖
2024.7 波司登 波司登2023年度品质领先奖
2025.4 迪卡侬 上海迪卡侬“感恩见证奖”

资料来源：伟星股份 SAB微信公众号，山西证券研究所

图 65：公司持续开拓中高端客户、运动品牌客户
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资料来源：伟星股份 2016年社会责任报告，伟星股份 SAB微信公众号，山西证券研究所

3.4产能端：越南工业园顺利开业，海外市场份额提升可期

公司拉链产能扩张速度更快，全球化产能布局更为完善。产能方面，公司拉链产能由 2011年的 3亿

米增长至 2024年的 9.1亿米，主要由于国内工厂的扩张与效率提升、海外孟加拉、越南工厂的布局。公司

钮扣产能由 2011年的 100亿粒增长至 2024年的 120亿粒，主要增长时点是 2021年孟加拉工厂三期投产，

国内钮扣产能扩产有限。对比友商浔兴股份，1）公司拉链扩产速度更快，2019-2024年公司拉链产能、浔

兴条装拉链、码装拉链产能 CAGR分别为 11.4%、3.9%、4.8%；2）全球化产能布局更完善，国内友商中

仅华圣达于 2014年布局柬埔寨产能、2024年布局越南产能，其它友商产能均在国内，公司目前具备孟加

拉、越南两处海外生产基地。产能利用率方面，公司整体产能利用率处于 70%-75%之间，主要由于公司产

品以条装拉链为主，以销定产，客户较为分散，小批量多批次订单，订单差异化高，与浔兴股份条装拉链

产能利用率基本吻合，而码装拉链的生产主要依据年初制定的生产计划进行，以产定销，产能利用率较高。

图 66：公司历年拉链产能 图 67：伟星股份、浔兴股份拉链产能 2019-2024年 CAGR
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资料来源：伟星股份 2015-2024年报，山西证券研究所 资料来源：伟星股份/浔兴股份 2019-2024年报，山西证券

研究所

图 68：公司历年产能利用率 图 69：浔兴股份历年条装拉链和码装拉链产能利用率

资料来源：伟星股份 2020-2024年报，山西证券研究所 资料来源：浔兴股份 2019-2024年报，山西证券研究所

国内工厂致力生产效率提升，越南工厂落成为公司拓展海外市场提供坚实保障。2024年，公司国内工

厂、海外工厂产能占比分别为 81%、19%，产能利用率分别为 73%、48%。

国内工厂：公司在国内拥有七大工业园，大洋工业园，江南工业园，花园工业园，深圳工业园，邵家

渡工业园，头门港工业园，潍坊工业园。大洋工业园占据公司拉链产能的 70%-80%，花园工业园负责非金

属纽扣生产，江南工业园负责金属纽扣生产。

孟加拉工厂：2016年开始建设，2018年正式投产，2019年孟加拉工业园实现营收 5347万元，净亏损

741万元，2020年 1月二期投产，2022年上半年三期投产，2023年下半年公司对孟加拉工厂进行智能改造

以提升产能利用率。2021-2022年，孟加拉工业园实现量产后毛利率分别为 29.99%、31.27%，毛利率低于

拉链整体毛利率，主因合作的品牌客户偏向休闲服饰类客户。孟加拉工厂三期合计产值约为 5亿元。

越南工厂：2022年开始建设，2024年 3月正式投产。越南一期全年设计产能预计为各类拉链 1.24亿
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条、金属扣 3.98亿套，一期产能主要为上衣拉链，预计每条约 30-40厘米，合计约 4000-5000万米。合作

的品牌客户以国际运动品牌为主。越南工厂落成，有望对公司开拓海外市场、强化国际品牌合作提供助益。

2024年，越南生产基地以客户实地验厂为主，订单量有限，实现营收 3210万元，亏损 5832万元，预计

2025年实现减亏、2026年达到盈亏平衡点以上。

表 5：伟星股份产能梳理

生产基地 位置 投产过程 产值规划 财务情况

孟加拉

库米拉工
业园（距
离首都东
南方向很
近）

2016 年 开 始
建设，2018.7
正式投产，
2020.1 二期投
产 ， 2022H1
三期投产

约5亿元

指标 2019A 2020A 2021A 2022A
营收（万元） 5347 7963 15900 30000

净利润（万元） -741 64 3000
盈 利 良
好

毛利率 - - 30.0% 31.3%
净利率 - 0.8% 18.9% -
产能占比 8.7% 15.0% 15.0%

生产基地 位置 投产过程 产值规划 财务测算

越南
清化省扁
山市扁山
工业区

2022 年 开 始
建设，2024.3
正式投产

设计产能为各类拉链产品
12400 万 条 、 金 属 扣
39800 万套，设计产值为
6000 万美元；考虑到生
产淡旺季订单及设备使用
率情况，实际产量为年产
各类拉链产品 10300 万
条、金属扣 33000 万套，
实际营业收入为 5000 万
美元

指标 2024A 2025E 2026E 2027E
产能爬坡节奏 较低 40% 70% 100%
拉 链 产 量 （ 万
条）

较低 4120 7210 10300

金属扣产量（万
套）

较低 13200 33000 33000

营收（万美元） 3210* 2000 3500 5000
毛利率 较低 12.5% 18.7% 23.4%

净利率 亏损 3.0% 8.0% 11.7%

生产基地 位置 投产过程 产值规划 财务情况

中国
临海，深
圳，潍坊

2000 年 深 圳
工业园，2005
年江南工业
园 ， 2019 年
潍坊工业园，
2021 年 之 前
大洋工业园，
花园工业园；
2021 年 后 邵
家渡工业园，
头门港工业园

智能化改造带动生产效率
提升

指标 2019A 2020A 2021A 2022A
营收（万元） 267901 241649 319668 332807
净利润（万元） 29805 39564 41864 -

净利率 11.1% 16.4% 13.1% -

产能占比 91.3% 85.1% 85.1%
生产基地 位置 投产过程 产值规划 财务测算

中国
临海大洋
工业园

2023 年 已 开
始建设，截至
2024 年 末 ，
项目投资进度
为14.07%

设计产能为 2.2 亿米高档
拉链产品。考虑到生产淡
旺季订单及设备使用率情
况，实际产量约为 1.65
亿米。正常运营年营业收
入为 65872 万元

指标 2024A 2025E 2026E 2027E
产能爬坡节奏 - - 20% 70%
拉 链 产 量 （ 亿
米）

- - 0.03 1.16

营收（万元） - - 13174 46111
毛利率 - - 29.1% 33.7%
净利率 - - 9.7% 13.4%
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资料来源：2019/8/21、2020/5/13、2021/4/17、2022/4/25、2023/3/28日伟星股份投资者活动关系记录表，伟星股份《向特定

对象发行股票募集说明书（注册稿）》，《2023年度募集资金存放与使用情况的专向核查意见》，伟星股份 2020-2022年年报，

山西证券研究所（注：越南 2024年营收单位为“万元”；中国产能营收及净利润测算，为公司整体营收及归母净利润，减去

孟加拉部分）

4.盈利预测及投资建议

营业收入：我们分产品对公司营业收入进行预测。（一）伴随公司越南生产基地投产，提升海外市场

份额，以及与国内品牌客户合作稳定，预计拉链产品 2025-2027年销量同比增长 4%/9%/8%；考虑公司拉

链产品历史均价变动情况，看好公司持续推新品能力，预计拉链产品 2025-2027 年均价同比增长

2%/2%/2%。（二）考虑钮扣产品终端应用场景较拉链相对有限，但公司在钮扣行业市场地位稳固，预计钮

扣产品销量与均价每年稳健增长，预计钮扣产品 2025-2027年收入同比增长 2.0%/9.1%/8.1%。（三）公司织

带等其它服装辅料业务仍处于拓展初期，基数较低，拓展空间广阔，预计其它服装辅料 2025-2027年收入

同比增长 10%/20%/20%。综上，预计公司 2025-2027 年营业收入为 48.82/53.94/59.12 亿元，同比增长

4.4%/10.5%/9.6%。

销售毛利率：考虑公司越南生产基地订单逐步放量、产能爬坡，盈利预计实现改善；以及公司持续进

行产品迭代推新、更好服务国际品牌客户；毛利率较低的织带产品随着规模增长而有望实现盈利能力改善，

预计公司 2025-2027年销售毛利率为 42.1%、42.1%、42.0%。

期 间 费 用 率 ： 2025-2027 年 ， 预 计 公 司 销 售 费 用 率 为 9.8%/9.7%/9.5% ， 管 理 费 用 率 为

11.0%/10.8%/10.6%，研发费用率为 3.9%/3.9%/3.9%。

综上，预计公司 2025-2027年归母净利润为 6.91/7.89/8.72亿元，同比增长-1.4%/14.2%/10.6%。

表 6：公司盈利预测拆分（注：收入单位为“百万元”）

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
拉链产品收入 1407 1331 1836 2006 2143 2484 2635 2930 3227

YOY -5.4% 37.9% 9.2% 6.8% 15.9% 6.1% 11.2% 10.2%
其中：销售量（万米） 38244 36432 46397 47412 50102 53035 55157 60121 64930

YOY -4.7% 27.4% 2.2% 5.7% 5.9% 4% 9% 8%
其中：均价（元/米） 3.68 3.65 3.96 4.23 4.28 4.68 4.78 4.87 4.97

YOY -0.7% 8.3% 6.9% 1.1% 9.5% 2% 2% 2%
收入占比 51.5% 53.3% 54.7% 55.3% 54.8% 53.1% 54.0% 54.3% 54.6%

毛利率 35.4% 36.6% 36.4% 38.1% 41.0% 42.1% 43.0% 43.0% 43.0%
钮扣产品收入 1242 1102 1391 1468 1600 1954 1994 2175 2350

YOY -11.3% 26.2% 5.6% 9.0% 22.2% 2.0% 9.1% 8.1%
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2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
其中：销售量（万粒） 892338 792137 913532 851610 891061 973873 983612 1062301 1136662

YOY -11.2% 15.3% -6.8% 4.6% 9.3% 1% 8% 7%
其中：均价（元/粒） 0.14 0.14 0.15 0.17 0.18 0.20 0.20 0.20 0.21

YOY -0.1% 9.4% 13.3% 4.1% 11.8% 1% 1% 1%
收入占比 45.5% 44.1% 41.4% 40.5% 41.0% 41.8% 40.8% 40.3% 39.8%

毛利率 42.2% 41.6% 41.4% 41.2% 42.2% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0%
其它服装辅料收入 73 63 81 106 116 164 181 217 260

YOY -13.8% 28.4% 31.6% 8.8% 41.9% 10% 20% 20%
收入占比 2.7% 2.5% 2.4% 2.9% 3.0% 3.5% 3.7% 4.0% 4.4%

毛利率 27.3% 24.2% -1.1% 14.8% 12.0% 13.5% 13.0% 14.0% 15.0%
其它业务收入 10 0 48 48 49 72 72 73 74

YOY -95.6% 10384.8% -1.3% 1.9% 47.7% 1% 1% 1%
毛利率 -45.4% -22.1% 67.3% 67.8% 67.4% 59.8% 60.0% 60.0% 60.0%

营业收入合计 2732 2496 3356 3628 3907 4674 4882 5394 5912
YOY -8.7% 34.4% 8.1% 7.7% 19.7% 4.4% 10.5% 9.6%
毛利率 38.3% 38.8% 38.0% 39.0% 40.9% 41.7% 42.1% 42.1% 42.0%

资料来源：伟星股份 2019-2024年报，Wind，山西证券研究所

我们选取运动鞋履头部制造商华利集团、运动服饰龙头制造商申洲国际作为公司可比公司，以 10月

10日收盘价计算，公司 2025-2027年 PE分别为 17.9/15.7/14.2倍，高于可比公司估值。短期维度看，公司

新增越南工厂产能，加强与国际品牌合作深度，伴随订单量上升及产能爬坡，越南工厂盈利能力预计逐步

改善。中长期维度看，我们认为公司有望凭借产品端推新迭代能力、制造端快速响应能力、营销端全球布

局能力，不断提升优质客户采购份额，并有望开拓织带等服装辅料品类，首次覆盖，给予公司“买入-A”

评级。

表 7：相对估值

公司 股票代码
2025/10/10 归母净利润 PE
市值 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

伟星股份 002003.SZ 124 6.91 7.89 8.72 17.9 15.7 14.2
华利集团 300979.SZ 625 36.87 43.37 50.45 16.9 14.4 12.4
申洲国际 2313.HK 966 65.80 73.36 81.36 13.4 12.0 10.8

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：申洲国际市值单位为“亿港元”，其它为“亿元”；归母净利润单位为

“亿元”）
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5.风险提示

关税风险。

公司作为服装辅料生产商，预计公司直接出口美国比重较低，但美国对中国及东南亚国家加征关税，

或减弱美国国内服装需求，服装终端消费景气度的波动将影响品牌客户下单，进而对公司营收及业绩带来

负面影响。

生产要素成本持续上升的风险。

公司主营各类服饰辅料产品，为典型的劳动密集型企业；原材料价格高企、劳动力成本上行以及环保

要求提高等诸多方面的影响导致公司运营负担进一步加重，公司面临的成本压力明显增加。

新客户拓展不及预期的风险。

服饰辅料作为传统日用消费品，其发展受经济景气度以及市场需求的直接影响。若公司新客户拓展不

及预期，营收增长驱动力缺乏，将对公司营业收入造成负面影响。

汇率大幅波动的风险。

2024年，公司海外收入 15.81亿元，占公司营业收入比重为 33.81%。若汇率发生大幅波动，公司营业

收入及盈利能力不确定性增加。
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2759 2609 2882 3213 3797 营业收入 3907 4674 4882 5394 5912
现金 1415 1108 1433 1480 2042 营业成本 2308 2724 2825 3125 3430
应收票据及应收账款 466 514 527 614 642 营业税金及附加 46 55 51 58 66
预付账款 21 20 34 19 39 营业费用 355 415 478 523 562
存货 605 704 688 832 847 管理费用 407 512 537 583 627
其他流动资产 251 264 199 267 228 研发费用 158 181 189 208 228
非流动资产 3271 3681 3585 3635 3659 财务费用 17 2 11 -6 -9
长期投资 100 117 150 184 217 资产减值损失 -9 -7 -9 -9 -10
固定资产 1873 2687 2563 2561 2543 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0
无形资产 383 404 422 430 444 投资净收益 17 15 14 16 15
其他非流动资产 915 473 449 460 455 营业利润 673 852 840 960 1060
资产总计 6030 6290 6467 6848 7456 营业外收入 1 1 1 1 1
流动负债 1415 1755 1586 1604 1770 营业外支出 8 6 8 7 7
短期借款 541 712 634 629 658 利润总额 666 847 833 954 1054
应付票据及应付账款 470 516 438 601 575 所得税 109 140 140 160 177
其他流动负债 405 528 513 374 536 税后利润 557 707 693 794 877
非流动负债 233 136 139 136 137 少数股东损益 -1 7 3 5 5
长期借款 98 0 0 0 0 归属母公司净利润 558 700 691 789 872
其他非流动负债 134 136 139 136 137 EBITDA 895 1155 1139 1265 1388
负债合计 1647 1891 1724 1740 1906
少数股东权益 33 45 48 53 58 主要财务比率

股本 1169 1169 1169 1169 1169 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 1675 1710 1710 1710 1710 成长能力

留存收益 1572 1512 1616 1735 1867 营业收入(%) 7.7 19.7 4.4 10.5 9.6
归属母公司股东权益 4349 4354 4694 5054 5492 营业利润(%) 14.4 26.7 -1.5 14.3 10.4
负债和股东权益 6030 6290 6467 6848 7456 归属于母公司净利润(%) 14.2 25.5 -1.4 14.2 10.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.9 41.7 42.1 42.1 42.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 14.3 15.0 14.1 14.6 14.8

经营活动现金流 688 1090 1084 826 1311 ROE(%) 12.7 16.1 14.6 15.5 15.8

净利润 557 707 693 794 877 ROIC(%) 10.8 13.5 12.8 13.6 13.8

折旧摊销 232 298 303 316 348 偿债能力

财务费用 17 2 11 -6 -9 资产负债率(%) 27.3 30.1 26.7 25.4 25.6

投资损失 -17 -15 -14 -16 -15 流动比率 1.9 1.5 1.8 2.0 2.1

营运资金变动 -157 52 82 -261 113 速动比率 1.3 1.0 1.2 1.3 1.5

其他经营现金流 56 46 10 -3 -2 营运能力

投资活动现金流 -658 -755 -188 -357 -353 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 541 -648 -571 -422 -397 应收账款周转率 9.2 9.5 9.4 9.5 9.4

应付账款周转率 5.6 5.5 5.9 6.0 5.8
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.60 0.59 0.67 0.75 P/E 22.2 17.7 17.9 15.7 14.2
每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.93 0.93 0.71 1.12 P/B 2.8 2.8 2.6 2.5 2.3
每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.73 4.02 4.32 4.70 EV/EBITDA 13.2 10.6 10.3 9.2 8.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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