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其他纺织 伟星股份（002003.SZ） 买入-A(维持)
2025Q3 公司收入、业绩增速均实现转正

2025年 10月 31日 公司研究/公司快报

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 30日

收盘价（元）： 10.50

年内最高/最低（元）： 14.60/9.89

流通 A 股/总股本（亿

股）：

10.17/11.69

流通 A股市值（亿元）： 106.74

总市值（亿元）： 122.73

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.50

摊薄每股收益(元)： 0.50

每股净资产(元)： 3.98

净资产收益率(%)： 12.61

资料来源：最闻，山西证券研究所
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事件描述

 10月 29日，公司披露 2025年 3季报，2025年前三季度，公司实现营业收入 36.33

亿元，同比增长 1.46%；实现归母净利润 5.83亿元，同比下降 6.46%；实现扣非净利润

5.72亿元，同比下降 6.02%。

事件点评

 2025Q3 公司收入、业绩增速均实现转正。2025年前三季度，公司实现营收 36.33

亿元，同比增长 1.46%；实现归母净利润 5.83亿元，同比下降 6.46%；实现扣非净利润

5.72亿元，同比下降 6.02%。2025Q3，公司实现营收 12.95亿元，同比增长 0.86%；

实现归母净利润2.14亿元，同比增长3.03%；实现扣非净利润2.11亿元，同比增长1.08%。

 2025Q3 销售毛利率同比提升，财务费用率提升主因汇兑损失及利息收入下降。盈

利能力方面，2025年前三季度，公司销售毛利率为 43.71%，同比提升 1.01pct；2025Q3，

销售毛利率 45.20%，同比提升 0.88pct。费用率方面，2025年前三季度，公司期间费用

率合计 24.10%，同比提升 2.26pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别提

升 0.54 pct、0.55 pct、1.26pct，财务费用率提升主因今年 1-9月汇兑损失 2286万元及

利息收入下降。综合影响下，2025年前三季度，公司归母净利率为 16.06%，同比下降

1.36pct。存货方面，截至 2025Q3末，公司存货周转天数为 94天，较去年同期增加 7

天。经营活动现金流方面，2025年前三季度，公司经营活动现金流净额为 7.25亿元，

同比下降 2.14%。

投资建议

 2025年第三季度，公司营业收入恢复正增长，盈利能力保持稳定。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。预计公司 2025-2027年归母净利润为 6.91、7.64、8.25亿元，对

应 PE为 18/16/15倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 关税风险；主要客户经营出现重大不利变化；劳动力成本上升风险；汇率大幅波动

风险。
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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 5,327 5,766

YoY(%) 7.7 19.7 4.4 9.1 8.2
净利润(百万元) 558 700 691 764 825

YoY(%) 14.2 25.5 -1.4 10.6 8.1
毛利率(%) 40.9 41.7 42.1 41.9 41.8
EPS(摊薄/元) 0.48 0.60 0.59 0.65 0.71
ROE(%) 12.7 16.1 14.6 15.1 15.1
P/E(倍) 22.0 17.5 17.8 16.1 14.9
P/B(倍) 2.8 2.8 2.6 2.4 2.3
净利率(%) 14.3 15.0 14.1 14.3 14.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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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 3211 3786 营业收入 3907 4674 4882 5327 5766
现金 1415 1108 1433 1510 2071 营业成本 2308 2724 2825 3093 3353

应收票据及应收账款 466 514 527 600 625 营业税金及附加 46 55 51 57 65

预付账款 21 20 34 18 38 营业费用 355 415 478 517 548

存货 605 704 688 817 826 管理费用 407 512 537 586 634

其他流动资产 251 264 199 266 226 研发费用 158 181 189 206 223

非流动资产 3271 3681 3585 3597 3578 财务费用 17 2 11 -6 -10

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 2529 2475 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 915 473 449 453 442 营业利润 673 852 840 933 1006

资产总计 6030 6290 6467 6808 7364 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1415 1755 1586 1589 1750 营业外支出 8 6 8 7 7

短期借款 541 712 634 629 658 利润总额 666 847 833 927 1000

应付票据及应付账款 470 516 438 590 560 所得税 109 140 140 158 170

其他流动负债 405 528 513 370 532 税后利润 557 707 693 769 830

非流动负债 233 136 139 136 137 少数股东损益 -1 7 3 5 4

长期借款 98 0 0 0 0 归属母公司净利润 558 700 691 764 825

其他非流动负债 134 136 139 136 137 EBITDA 895 1155 1139 1235 1327

负债合计 1647 1891 1724 1725 1887
少数股东权益 33 45 48 53 57 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 1731 1856 营业收入(%) 7.7 19.7 4.4 9.1 8.2

归属母公司股东权益 4349 4354 4694 5030 5420 营业利润(%) 14.4 26.7 -1.5 11.0 7.8

负债和股东权益 6030 6290 6467 6808 7364 归属于母公司净利润(%) 14.2 25.5 -1.4 10.6 8.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.9 41.7 42.1 41.9 41.8

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

经营活动现金流 688 1090 1084 816 1261 ROE(%) 12.7 16.1 14.6 15.1 15.1
净利润 557 707 693 769 830 ROIC(%) 10.8 13.5 12.8 13.2 13.2

折旧摊销 232 298 303 315 342 偿债能力

财务费用 17 2 11 -6 -10 资产负债率(%) 27.3 30.1 26.7 25.3 25.6

投资损失 -17 -15 -14 -16 -15 流动比率 1.9 1.5 1.8 2.0 2.2

营运资金变动 -157 52 82 -243 117 速动比率 1.3 1.0 1.2 1.4 1.6

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 -317 -305 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 -421 -396 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 0.65 0.71 P/E 22.0 17.5 17.8 16.1 14.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.93 0.93 0.70 1.08 P/B 2.8 2.8 2.6 2.4 2.3

每股净资产(最新摊薄) 3.72 3.73 4.02 4.30 4.64 EV/EBITDA 13.0 10.5 10.2 9.4 8.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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