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2025 年四季度收入增速回升，汇率波动致利润承压
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事项：

公司公告：2026 年 3 月 2 日，公司公布 2025 年业绩快报，全年营收 47.87 亿元，同比增长 2.41%，归母

净利润 6.42 亿元，同比下降 8.38%。

国信纺服观点：1）第四季度收入端复苏，利润端承压，主要受汇兑损失增加、利息收入减少及折旧上升

影响，2025Q4 实现营业收入 11.55 亿元，同比增长 5.50%，环比 Q3 的 0.86%增速有明显改善；实现归母净

利润 0.58 亿元，同比下降 24.03%。2）风险提示：终端需求疲软、新客户开拓不及预期、国际贸易风险；

3）投资建议：看好公司订单景气度回暖以及中长期份额扩张潜力。2025 年公司经营受宏观环境及关税扰

动影响，尤其 Q2 为全年业绩低点；但自 Q3 起，经营情况开始回暖，Q4 营收增速回升，验证了订单复苏的

趋势，主要由 10 月底开始的国内冬装补单驱动；利润端承压主受汇率波动影响，为短期非经营性因素；

看好公司 2026 年订单回暖趋势，以及关税和汇率负面影响缓解。公司经过多年积累，具备规模、成本、

技术、快速响应等多方面核心优势，近年智能化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有客户份额提升和

新品牌客户拓展，公司成长潜力充足，看好公司长期复合增速保持行业领先。根据公司业绩快报及未来消

费环境的不确定性，我们小幅下调对公司盈利预测，预计 2025-2027 年净利润分别为 6.4/6.8/7.5 亿元（前

值为 6.9/7.6/8.4 亿元），同比-8.4%/+6.3%/+10.2%；基于盈利预测下调，小幅下调目标价至 11.7-12.3

元（前值为 12.4-13.6 元），对应 2026 年 20-21x PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 第四季度收入端复苏，利润端承压，主要受汇兑损失增加、利息收入减少及折旧上升影响

根据公司 2025 年度业绩快报，全年实现营业总收入 47.87 亿元，同比增长 2.41%；实现归母净利润 6.42

亿元，同比下降 8.38%；扣非后归母净利润为 6.26 亿元，同比下降 9.09%。

单季度经测算，2025Q4 实现营业收入 11.55 亿元，同比增长 5.50%，环比 Q3 的 0.86%增速有明显改善；实

现归母净利润 0.58 亿元，同比下降 24.03%。

Q4 收入端呈现复苏态势，主要得益于天气转冷后国内冬装补单需求回暖。全年利润端承压，尤其在 Q4 利

润下滑幅度扩大，主因：1）财务费用大幅增加，受汇率波动影响，汇兑净损失明显增加，同时因募集资

金投入及利率下行导致利息收入减少；2）固定成本上升，随着越南工厂等新产能转固，折旧费用及其他

固定费用相应增加，导致营业总成本增速高于营收增速。

2026年03月04日
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图1：公司年度收入与变化情况 图2：公司季度收入与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润与变化情况 图4：公司季度归母净利润与变化情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好公司订单景气度回暖以及中长期份额扩张潜力

2025 年公司经营受宏观环境及关税扰动影响，尤其 Q2 为全年业绩低点；但自 Q3 起，经营情况开始回暖，

Q4 营收增速回升，验证了订单复苏的趋势，主要由 10 月底开始的国内冬装补单驱动；利润端承压主受汇

率波动影响，为短期非经营性因素；看好公司 2026 年订单回暖趋势，以及关税和汇率负面影响缓解。公

司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年智能化与国际化战略增强公

司竞争力，随着原有客户份额提升和新品牌客户拓展，公司成长潜力充足，看好公司长期复合增速保持行

业领先。根据公司业绩快报及未来消费环境的不确定性，我们小幅下调对公司盈利预测，预计 2025-2027

年净利润分别为 6.4/6.8/7.5 亿元（前值为 6.9/7.6/8.4 亿元），同比-8.4%/+6.3%/+10.2%；基于盈利预

测下调，小幅下调目标价至 11.7-12.3 元（前值为 12.4-13.6 元），对应 2026 年 20-21x PE，维持“优于

大市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,907 4,674 4,787 5,125 5,573
(+/-%) 7.7% 19.7% 2.4% 7.1% 8.8%
净利润(百万元) 558 700 642 682 752
(+/-%) 14.2% 25.5% -8.4% 6.3% 10.2%
每股收益（元） 0.48 0.60 0.55 0.58 0.64
EBITMargin 17.1% 19.6% 16.9% 16.0% 16.0%
净资产收益率（ROE） 12.8% 16.1% 13.5% 13.2% 13.4%
市盈率（PE） 21.4 17.0 18.6 17.5 15.9
EV/EBITDA 15.2 11.5 12.4 11.8 10.7
市净率（PB） 2.7 2.7 2.5 2.3 2.1

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025 人民币亿元

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.20 0.60 0.55 0.58 17.0 18.6 17.5 6.9% 2.69 121

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 55.73 4.15 4.37 4.96 13.4 12.7 11.2 17.9% 0.71 794

300979.SZ 华利集团 优于大市 47.23 3.29 2.85 3.48 14.4 16.6 13.6 8.3% 2.00 551

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示

产能扩张不及预期、下游品牌销售疲软、国际政治经济风险。

相关研究报告：

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度业绩企稳回升，接单回暖复苏趋势有望延续》 ——2025-10-30

《伟星股份（002003.SZ）-二季度费用率增长致利润承压，毛利率延续提升趋势》 ——2025-08-26

《伟星股份（002003.SZ）-2024 年收入增长 20%，盈利能力持续提升》 ——2025-04-01

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度收入增长 19%，费用提前计提导致净利率下降》 ——2024-10-29

《伟星股份（002003.SZ）-上半年收入增长 26%，盈利水平提升》 ——2024-08-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2023E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1415 1108 1744 1699 1626 营业收入 3907 4674 4787 5125 5573

应收款项 466 514 526 564 613 营业成本 2308 2724 2768 2996 3257

存货净额 605 704 709 757 812 营业税金及附加 46 55 56 60 66

其他流动资产 273 284 290 311 338 销售费用 355 415 431 461 502

流动资产合计 2759 2609 3270 3330 3390 管理费用 544 584 741 808 876

固定资产 2517 2939 2866 3402 4002 财务费用 17 2 75 36 28

无形资产及其他 383 404 383 363 343 投资收益 17 15 0 0 0

投资性房地产 271 222 222 222 222

资产减值及公允价值变

动 2 (2) (3) (3) (3)

长期股权投资 100 117 117 117 117 其他收入 17 (55) 68 71 76

资产总计 6030 6290 6858 7435 8074 营业利润 673 852 781 832 917

短期借款及交易性金融

负债 561 832 916 1007 1108 营业外净收支 (7) (5) (4) (6) (7)

应付款项 470 516 519 554 595 利润总额 666 847 777 826 910

其他流动负债 384 407 499 535 577 所得税费用 109 140 128 137 150

流动负债合计 1415 1755 1933 2097 2280 少数股东损益 (1) 7 7 7 8

长期借款及应付债券 98 0 0 0 0 归属于母公司净利润 558 700 642 682 752

其他长期负债 134 136 136 136 136

长期负债合计 233 136 136 136 136 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1647 1891 2069 2232 2416 净利润 558 700 642 682 752

少数股东权益 33 45 49 54 58 资产减值准备 (2) (6) 652 114 135

股东权益 4349 4354 4739 5149 5600 折旧摊销 222 289 319 379 447

负债和股东权益总计 6030 6290 6858 7435 8074 公允价值变动损失 (2) 2 3 3 3

财务费用 17 2 75 36 28

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2023E 营运资本变动 224 (45) 723 80 85

每股收益 0.48 0.60 0.55 0.58 0.64 其它 2 6 (648) (110) (130)

每股红利 0.34 0.68 0.22 0.23 0.26 经营活动现金流 1002 945 1691 1149 1292

每股净资产 3.72 3.73 4.05 4.40 4.79 资本开支 0 (682) (881) (1013) (1165)

ROIC 13% 15% 13% 13% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 16% 14% 13% 13% 投资活动现金流 (17) (700) (881) (1013) (1165)

毛利率 41% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 20% 17% 16% 16% 负债净变化 (101) (98) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 26% 24% 23% 24% 支付股利、利息 (402) (790) (257) (273) (301)

收入增长 8% 20% 2% 7% 9% 其它融资现金流 603 1223 83 92 101

净利润增长率 14% 25% -8% 6% 10% 融资活动现金流 (391) (553) (173) (181) (200)

资产负债率 27% 30% 30% 30% 30% 现金净变动 594 (307) 636 (45) (73)

息率 3.4% 6.6% 2.2% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 821 1415 1108 1744 1699

P/E 21.4 17.0 18.6 17.5 15.9 货币资金的期末余额 1415 1108 1744 1699 1626

P/B 2.7 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 326 838 130 112

EV/EBITDA 15.2 11.5 12.4 11.8 10.7 权益自由现金流 0 1451 889 201 195

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明
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