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Q3 经营持续改善，服装代工订单向好 
2025 年 10 月 31 日 

 

核心观点   

⚫ 公司发布 Q3 业绩，盈利能力稳步提升。公司 2025 年前三季度实现营业收

入/归母净利润 37.19/2.78 亿元，同比变动+22.94%/-13.88%，扣非净利润为

2.56 亿元，同比增长 13.81%。其中 Q3 单季公司营业收入/归母净利润/扣非

净 利 润 分 别 为 12.91/0.91/0.75 亿 元 12.91 亿 元 ， 同 比 增 长

8.23%/25.62%/13.14%，盈利能力稳步提升。  

⚫ 箱包代工经营稳健，服装代工净利持续改善 ：箱包代工方面，公司发挥中国、

印尼、印度的全球化产能布局所带来的供应链优势 ，客户涵盖 Nike、迪卡侬、

VF 集团、ADIDAS 等全球顶尖品牌公司，拉杆箱制造板块通过引入新客户，

收入实现高速增长，我们测算 箱包品类结构的持续优化助力 Q3 实现高单位数

增长。服装代工方面，公司聚焦提质增效，通过优化订单结构、提升生产效率，

接单能力进一步释放，服装代工收入加速增长。公司 2025 年 10 月 9 日公司

发布公告，以 2.9 亿元进一步完成对上海嘉乐 20%股权的收购，持股比例增加

至 71.8%。服装制造业务作为公司第二增长曲线， 净利率仍存在 提升空间。

ToC 品牌经营业务收入同比下滑中单位数左右 ，主要受小米和 京东渠道合作

模式谈判影响，九月份暂停出货，若剔除该因素 ToC 业务预计会实现增长。  

⚫ 毛利率提升，经营现金流增长显著：公司 25Q3 单季毛利率为 23.8%，同比

提升 1.84pct，主要受益于产品结构优化及服装业务生产效率改善所致。25Q3

销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.98%/6.55%/2.03% ， 同 比 变 动 -

0.84/+0.40/+0.45pct，财 务 费用率 增长主 要由 于上海 嘉 乐并表 导致的 本期汇

兑 损 失 增 加 所 致 。 公 司 前 三 季 度 经 营 性 现 金 流 净 额 为 4.30 亿 元 ， 同 比 增 长

258.66%，期末存货金额为 8.74 亿元，同比增加 4.2%，存货周转天数 84 天，

同比增加 6 天，经营质量稳中有升。  

⚫ 投资建议：公司是国内箱包代工制造企业龙头，通过深度绑定优质客户，布局

海外产能实现代工制造业务稳健增长，服装代工打开公司第二增长曲线，维持

2025/26/27 EPS 预测 1.57/1.89/2.25 元，对应 PE 估值为 15/12/10/倍，维持

“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：产能扩张不及预期风险；订单不及预期风险；国际贸易风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,240 5,299 6,075 6,903 

收入增长率% 36.56 24.97 14.65 13.61 

归母净利润(百万元) 381 376 453 540 

利润增长率% 229.52 -1.33 20.59 19.14 

毛利率% 22.86 22.65 22.57 22.56 

摊薄 EPS(元) 1.59 1.57 1.89 2.25 

PE 14.36 14.66 12.16 10.21 

PB 2.55 2.23 1.92 1.65 

PS 1.29 1.03 0.90 0.79 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 300577 

A 股收盘价(元) 22.82 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 23,979 

实际流通 A 股(万股) 13,972 

流通 A 股市值(亿元) 32 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,697 3,033 3,546 3,983 

现金 596 618 744 807 

应收账款 1,051 1,157 1,307 1,569 

其它应收款 19 22 29 29 

预付账款 25 21 32 28 

存货 868 1,068 1,285 1,388 

其他 138 148 150 163 

非流动资产 2,454 2,383 2,312 2,428 

长期投资 221 221 221 221 

固定资产 1,122 1,050 979 1,097 

无形资产 349 333 318 303 

其他 762 779 794 808 

资产总计 5,151 5,416 5,858 6,411 

流动负债 2,297 2,333 2,379 2,460 

短期借款 551 450 300 200 

应付账款 634 733 836 946 

其他 1,112 1,151 1,243 1,314 

非流动负债 253 153 153 153 

长期借款 100 0 0 0 

其他 153 153 153 153 

负债总计 2,550 2,487 2,532 2,613 

少数股东权益 459 457 455 452 

归属母公司股东权益 2,142 2,472 2,871 3,346 

负债和股东权益 5,151 5,416 5,858 6,411 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,240 5,299 6,075 6,903 

营业成本 3,271 4,099 4,704 5,345 

税金及附加 15 19 22 25 

销售费用 223 265 292 324 

管理费用 254 305 340 380 

研发费用 97 122 140 152 

财务费用 42 40 36 34 

资产减值损失 -37 -37 -37 -37 

公允价值变动收益 21 0 0 0 

投资收益及其他 163 60 64 71 

营业利润 485 473 569 677 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 7 7 7 7 

利润总额 480 467 563 671 

所得税 79 93 113 134 

净利润 401 374 451 537 

少数股东损益 20 -2 -3 -3 

归属母公司净利润 381 376 453 540 

EBITDA 479 170 315 479 

EPS（元） 1.59 1.57 1.89 2.25 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 36.6% 25.0% 14.7% 13.6% 

营业利润增长率 211.4% -2.6% 20.4% 19.0% 

归母净利润增长率 229.5% -1.3% 20.6% 19.1% 

毛利率 22.9% 22.7% 22.6% 22.6% 

净利率 9.0% 7.1% 7.5% 7.8% 

ROE 17.8% 15.2% 15.8% 16.1% 

ROIC 9.6% 12.0% 13.8% 15.0% 

资产负债率 49.5% 45.9% 43.2% 40.8% 

净资产负债率 25.7% 15.2% 5.1% 0.2% 

流动比率 1.17 1.30 1.49 1.62 

速动比率 0.80 0.84 0.95 1.05 

总资产周转率 0.97 1.00 1.08 1.13 

应收账款周转率 5.16 4.80 4.93 4.80 

应付账款周转率 7.96 7.76 7.75 7.75 

每股收益 1.59 1.57 1.89 2.25 

每股经营现金流 0.97 1.35 1.57 1.95 

每股净资产 8.93 10.31 11.97 13.96 

P/E 14.36 14.66 12.16 10.21 

P/B 2.55 2.23 1.92 1.65 

EV/EBITDA 13.75 9.79 8.05 6.66 

PS 1.29 1.03 0.90 0.79 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 232 324 376 467 

净利润 401 374 451 537 

折旧摊销 107 108 110 122 

财务费用 42 40 36 34 

投资损失 -117 -10 -10 -10 

营运资金变动 547 176 190 191 

其他 -747 -364 -401 -407 

投资活动现金流 -247 -23 -25 -225 

资本支出 171 33 33 233 

长期投资 487 0 -2 -2 

其他 -906 -56 -56 -456 

筹资活动现金流 -51 -286 -241 -199 

短期借款 252 -101 -150 -100 

长期借款 -121 -100 0 0 

其他 -183 -85 -91 -99 

现金净增加额 -66 15 110 43 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

郝帅，纺织服饰行业首席分析师。加拿大温莎大学经济学硕士， 2015 年起先后在中国银 河证券、东吴证券、国泰君安 证券、中

银国际证券担任分析师、首席分析师。曾获得 2019-2020 年机构投资者 II 评选纺织零 售行业第三名，2021-2023 水 晶球评选纺

织服装行业入围、第四名、第五名。  

艾菲拉·迪力木拉提，纺织服饰行业分析师。中国人民大学本硕，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院，从事纺织服饰行业研究。 
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  
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