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事件：公司发布 2025 年业绩快报，全年实现营业总收入 47.87 亿元，同

比增长 2.41%；归母净利润为 6.42 亿元，同比下降 8.38%；扣非净利润

6.26亿元，同比下降 9.09%。单季度看，2025 年 Q4 营业收入 11.54 亿

元，同比增长 5.5%，环比提速明显，显示年末订单回暖与海外产能释放形

成支撑；Q4 净利润 0.58 亿元，同比下滑 24%；Q4 扣非归母净利润 0.54
亿元，同比下滑 32.6%，利润端短期承压。

收入端韧性显现，海外扩张驱动 Q4 修复。2025 年 Q4 营收同比增长

5.48%，环比提速明显，主要得益于四季度冬装补库订单回暖，此外我们推

测与关税影响减弱国际客户订单持续增长有关。产能方面，海外工厂爬坡为

收入增长提供支撑。2025 年上半年境外产能占比已达 18.48%，越南工业

园营收快速增长，支撑海外收入稳步提升。

利润端承压主要源于汇兑损失扩大与原材料涨价。Q4 净利润同比下滑

24%，我们判断主要拖累来自汇兑净损失扩大，2025 年前三季度汇兑净损

失达 2286 万元，Q4 受越南盾、美元汇率波动影响汇兑损失进一步扩大，

叠加募集资金投入上升及利率下行致使利息收入减少，财务费用进一步承

压。毛利率方面，受益于产品结构持续优化，公司毛利率在前三季度呈现改

善趋势（Q3 达 45.2%）。我们预计四季度产品结构优化趋势延续。但随

着海外产能扩建推进及智能制造投入增加，固定资产规模扩大带来的折旧成

本上升，一定程度上对冲了毛利率改善空间。此外，铜等金属原材料价格上

涨亦对短期成本端形成压制。展望 2026 年随着海外工厂产能利用率的爬

升，我们认为公司毛利率将呈现提升态势。

经营效率与资本开支并行，长期布局稳步推进。公司全球化战略持续深化，

越南工厂产能爬坡进展顺利。公司作为服装辅料龙头，核心优势在于提供优

质产品的同时，配套“一站全程”和快速响应等服务。未来，海外产能有序

扩张及智能制造能力提升将助力业绩高质量成长。中长期看，服饰辅料行业

“强者恒强”趋势明显，公司凭借“产品+服务”模式、产品多样性、创新

能力及全球化布局，持续提升品牌影响力和市场份额，中长期成长逻辑清晰。

股权激励明确目标，长期发展信心足。公司于 2026 年推出第六期股权激

励计划，设定以 2022-2024 年归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净

利润平均数为基数，2026-2028 年剔除激励费用后净利润增速目标为

16.52%、24.22%、33.84%，释放长期发展信心。

盈利预测：我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 6.42/7.48/8.38
亿元，对应 PE为 18.44X、15.81X、14.11X。

风险提示：汇兑损失扩大及原材料涨价致利润承压；海外产能扩张带来折旧

成本上升；国际订单受关税及贸易政策不确定性影响。
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重要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入(百万元) 4,674 4,787 5,291 5,796

增长率 YoY % 19.7% 2.4% 10.5% 9.6%

归属母公司净利润(百万

元)
700 642 748 838

增长率 YoY% 25.5% -8.4% 16.6% 12.0%

EPS(摊薄) 0.59 0.54 0.63 0.71

市盈率 P/E(倍) 16.89 18.44 15.81 14.11

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 3月 10日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 2,759 2,609 2,983 3,574 3,957 营业总收入 3,907 4,674 4,787 5,291 5,796
货币资金 1,415 1,108 1,483 1,829 2,062 营业成本 2,308 2,724 2,741 3,003 3,285
应收票据 1 1 1 2 2 营业税金及附

加
46 55 52 61 66

应收账款 465 513 528 578 629 销售费用 363 415 506 517 566
预付账款 21 20 23 56 66 管理费用 397 512 551 602 654
存货 605 704 693 751 806 研发费用 160 181 194 212 230
其他 251 264 256 359 393 财务费用 17 2 -15 -27 -39
非流动资产 3,271 3,681 3,798 3,716 3,628 减值损失合计 -2 -2 0 -15 -15
长期股权投资 100 117 117 117 117 投资净收益 17 15 16 19 20

固定资产（合计） 1,873 2,687 2,723 2,645 2,553 其他 42 53 6 45 55

无形资产 383 404 401 406 418 营业利润 673 852 781 973 1,094
其他 915 473 557 548 539 营业外收支 -7 -5 -57 -23 -28
资产总计 6,030 6,290 6,781 7,290 7,585 利润总额 666 847 724 950 1,066
流动负债 1,415 1,755 2,020 2,368 2,492 所得税 109 140 159 200 224
短期借款 541 712 712 712 712 净利润 557 707 565 751 842
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 -1 7 1 2 4
应付账款 470 516 507 590 625 归属母公司净

利润
558 700 642 748 838

其他 405 528 801 1,066 1,155 EBITDA 906 1,138 968 1,199 1,320

非流动负债 233 136 200 210 210
EPS (当
年)(元) 0.53 0.60 0.54 0.63 0.71

长期借款 98 0 0 0 0
其他 134 136 200 210 210 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,647 1,891 2,220 2,577 2,701 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
少数股东权益 33 45 46 48 52 经营活动现金

流
688 1,090 926 1,157 1,144

归属母公司股东

权益
4,349 4,354 4,515 4,664 4,832 净利润 557 707 565 751 842

负债和股东权益 6,030 6,290 6,781 7,290 7,585 折旧摊销 254 298 259 276 293
财务费用 26 22 23 24 25

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -17 -15 -16 -19 -20

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营运资金变动 -120 79 12 82 -45
营业总收入 3,907 4,674 4,787 5,291 5,796 其它 -12 -1 83 43 48

同比（%） 7.7% 19.7% 2.4% 10.5% 9.6% 投资活动现金

流
-658 -755 -301 -198 -215

归属母公司净利

润
558 700 642 748 838 资本支出 -636 -758 -309 -202 -217

同比（%） 14.2% 25.5% -8.4% 16.6% 12.0% 长期投资 -13 -1 -3 -4 -5

毛利率（%） 40.9% 41.7% 42.7% 43.2% 43.3% 其他 -9 4 11 8 8

ROE% 12.8% 16.1% 14.2% 16.0% 17.3% 筹资活动现金
流

541 -648 -254 -613 -695

EPS (摊薄)(元) 0.47 0.59 0.54 0.63 0.71 吸收投资 1,184 0 28 0 0

P/E 21.20 16.89 18.44 15.81 14.11 借款 -210 73 0 0 0

P/B 2.72 2.72 2.62 2.54 2.45 支付利息或股

息
-402 -790 -588 -623 -695

EV/EBITDA 13.21 14.33 11.83 9.27 8.24 现金流净增加

额
584 -303 375 346 234

[Table_Introduction]
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金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研
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佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车等赛

道。
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