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市场数据  
收盘价(元) 10.83 

一年最低/最高价 9.89/14.60 

市净率(倍) 2.75 

流通A股市值(百万元) 11,009.93 

总市值(百万元) 12,659.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.94 

资产负债率(%,LF) 32.86 

总股本(百万股) 1,168.89 

流通 A 股(百万股) 1,016.61  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：2024 年报点评：

24 年业绩如期亮丽，看好长期可持续

增长》 

2025-04-02 

《伟星股份(002003)：2024 年三季报

点评：费用计提方法影响 Q3 净利，看

好高质量成长持续兑现》 

2024-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,907 4,674 4,856 5,314 5,827 

同比（%） 7.67 19.66 3.88 9.43 9.66 

归母净利润（百万元） 558.11 700.33 681.22 763.73 855.01 

同比（%） 14.21 25.48 (2.73) 12.11 11.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.60 0.58 0.65 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 22.79 18.16 18.67 16.65 14.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2025 年三季报：25 年前三季度营收 36.33 亿元/yoy+1.46%、
归母净利 5.83 亿元/yoy-6.46%，扣非归母净利润 5.72 亿元/yoy-6.02%。
单季度看，25Q1/Q2/Q3 营收分别同比+22.32%/-9.18%/+0.86%，归母净
利分别同比+28.76%/-20.40%/+3.03%。Q2 业绩受关税扰动及终端消费疲
软影响出现下滑，Q3 营收及利润增速环比改善，实现正增长。前三季
度归母净利润同比下滑，主要系汇率波动导致财务费用显著增加所致。 

◼ 我们判断 Q3 钮扣业务表现好于拉链，国际业务持续优于国内。分产品
看，我们判断 Q3 钮扣业务营收同比增长稍好于拉链，这与上半年拉链
表现优于钮扣的情况相反，主因冬装（尤其羽绒服）下单偏谨慎对拉链
需求造成一定影响。从前三季度累计看，拉链业务表现仍好于钮扣。分
区域看，公司延续了国际业务好于国内业务的趋势，其中国际业务收入
保持同比双位数增长，而国内业务收入同比有所下降。公司增长主要由
海外新市场开拓所驱动。分客户看，运动户外品类客户的需求表现相对
较好。 

◼ 前三季度毛利率提升，财务费用大幅增长，净利率承压。1）毛利率：
前三季度毛利率同比+1.01pct 至 43.71%，我们判断主要来自产品结构优
化（高单价产品销售占比提升）及境外业务规模效应显现。2）期间费用
率：前三季度销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+0.54/+0.55/-

0.08/+1.26pct 至 8.72%/10.42%/3.61%/1.34%，财务费用率显著提升主因
上半年汇兑损失叠加利息收入减少，销售及管理费用因海外市场开拓、
差旅费增加及新转固厂房折旧等因素亦有增长。3）归母净利率：前三
季度同比-1.36pct 至 16.06%。单 Q3 由于财务费用率压力减轻，归母净
利率同比+0.35pct 至 16.53%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2025/9/27 推出第六期股权激励计划，2026-

2028 年业绩考核目标分别为：以 2022-2024 年扣非归母净利润平均数为
基数，净利润增速分别不低于 16.52%、24.22%、33.84%，彰显管理层对
未来发展的信心。考虑今年以来下游需求偏弱，我们将 25-27 年归母净
利润预测值从 7.54/8.41/9.35 亿元下调至 6.81/7.64/8.55 亿元，对应 PE 分
别为 19/17/15X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求疲软，汇率大幅波动，原材料成本上升等。  
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伟星股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,609 3,109 3,859 4,601  营业总收入 4,674 4,856 5,314 5,827 

货币资金及交易性金融资产 1,108 1,595 2,132 2,761  营业成本(含金融类) 2,724 2,802 3,071 3,373 

经营性应收款项 678 740 805 889  税金及附加 55 58 64 70 

存货 704 687 794 835  销售费用 415 437 478 524 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 512 534 585 641 

其他流动资产 120 87 128 117  研发费用 181 185 202 221 

非流动资产 3,681 3,899 4,095 4,272  财务费用 2 57 38 18 

长期股权投资 117 117 117 117  加:其他收益 58 49 53 58 

固定资产及使用权资产 2,725 2,938 3,120 3,273  投资净收益 15 10 11 12 

在建工程 251 251 251 251  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 404 404 412 430  减值损失 (7) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 20 25 30 37  营业利润 852 821 920 1,029 

其他非流动资产 164 164 164 164  营业外净收支  (5) (6) (6) (6) 

资产总计 6,290 7,008 7,954 8,873  利润总额 847 815 914 1,023 

流动负债 1,755 1,788 1,967 2,026  减:所得税 140 130 146 164 

短期借款及一年内到期的非流动负债 832 852 872 892  净利润 707 685 768 859 

经营性应付款项 516 496 613 605  减:少数股东损益 7 3 4 4 

合同负债 46 56 61 67  归属母公司净利润 700 681 764 855 

其他流动负债 361 383 420 461       

非流动负债 136 136 136 136  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.58 0.65 0.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 840 899 977 1,066 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,138 1,250 1,358 1,476 

其他非流动负债 121 121 121 121       

负债合计 1,891 1,924 2,102 2,162  毛利率(%) 41.73 42.30 42.21 42.12 

归属母公司股东权益 4,354 5,036 5,799 6,654  归母净利率(%) 14.98 14.03 14.37 14.67 

少数股东权益 45 49 53 57       

所有者权益合计 4,400 5,084 5,852 6,711  收入增长率(%) 19.66 3.88 9.43 9.66 

负债和股东权益 6,290 7,008 7,954 8,873  归母净利润增长率(%) 25.48 (2.73) 12.11 11.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,090 1,062 1,119 1,221  每股净资产(元) 3.73 4.31 4.96 5.69 

投资活动现金流 (755) (565) (572) (582)  最新发行在外股份（百万股） 1,169 1,169 1,169 1,169 

筹资活动现金流 (648) (9) (10) (11)  ROIC(%) 13.58 13.48 12.94 12.47 

现金净增加额 (303) 488 537 628  ROE-摊薄(%) 16.08 13.53 13.17 12.85 

折旧和摊销 298 351 381 411  资产负债率(%) 30.06 27.45 26.43 24.36 

资本开支 (758) (570) (579) (587)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.16 18.67 16.65 14.87 

营运资本变动 79 (19) (75) (94)  P/B（现价） 2.92 2.53 2.19 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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