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⚫ 多因素扰动之下，公司 25 年业绩承压。公司发布 25 年度业绩公告，收入同比增长

8%，净利润同比下降 7%左右，全年业绩略低于之前市场预期。我们认为公司 25 年

业绩承压的主要原因如下（1）国内市场需求疲弱导致全年销售下降 8.4%（2）人力

成本上升、与部分客户分担美国市场关税成本等导致报告期毛利率同比下降 1.8 个

百分点（3）人民币升值带来全年汇兑损失 2.56 亿元（24 年为汇兑收益 1.05 亿

元）。（4）24 年净利润中包含转让一家全资附属公司股权取得的收益 3.3 亿元。 

⚫ 报告期公司现金净额同比大幅增加，年度分红回报已具备吸引力。25 年末公司现金

净额为 6.11 亿元，同比大幅增加 25.61 亿元。公司公告期末拟每股派息 1.2 港币，

与中期派息合计为每股 2.58 港币，对应当前股价股息率在 5%+，已经具备一定吸引

力。同时近日公司又公告陆续进行公司回购和实际控制人的增持，彰显对投资者回

报的重视和对公司中长期发展的信心。 

⚫ 我们预计 26 年开始公司经营情况将逐步好转，27 年起有望呈现更好的盈利弹性。

结合下游服饰需求特别是国内市场需求的弱复苏，我们判断 26 年开始公司经营将重

回稳健增长。但考虑到汇率波动、关税分担和近期油价对原料端的扰动等因素，我

们预计 26 年整体将呈现前低后高的态势。27 年开始预计公司毛利率有望逐步回

升，盈利也将呈现更好的弹性。 

⚫ 我们看好公司中长期市场份额的提升。目前市场有部分担心下游运动服饰整体需求

从历史上的快速增长回归平稳增长后对公司发展空间的挑战。我们认为，公司作为

全球运动服饰的代工龙头，其核心竞争力在于全球化、一体化的前瞻布局和强大的

制造、研发和管理能力以及灵活的组织应变能力。公司历史上也经历了多轮产业周

期的变化，但其行业竞争力仍在不断增强。我们预计，市场动荡之下会加速中小同

行的出清，从中期看反而有利于公司市场份额的提升。  

 

 

⚫ 根据公司 25 年度业绩公告，结合下游服饰行业需求形势，我们调整 25-27 年的盈利

预测，预计公司 2025-2027年每股收益分别为 3.88、4.07和 4.59元（原预测分别为

4.37、4.88 和 5.60 元），DCF 目标估值 68.28 港币（1 人民币=1.14 港币），维持

“买入”评级。 

风险提示：下游消费复苏不及预期、上游原材料价扰动、人民币汇率波动等 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 24,970 28,663 30,994 32,641 34,946 

同比增长(%) -10.1% 14.8% 8.1% 5.3% 7.1% 

营业利润(百万元) 4,996 7,164 6,666 6,990 7,863 

同比增长(%) -5.1% 43.4% -7.0% 4.9% 12.5% 

归属母公司净利润(百万元) 4,557 6,241 5,825 6,109 6,872 

同比增长(%) -0.1% 36.9% -6.7% 4.9% 12.5% 

每股收益（元） 3.03 4.15 3.88 4.06 4.57 

毛利率(%) 24.3% 28.1% 26.3% 26.2% 26.6% 

归母净利率(%) 18.3% 21.8% 18.8% 18.7% 19.7% 

净资产收益率(%) 14.3% 18.2% 15.9% 15.5% 15.9% 

市盈率 13.6 10.0 10.7 10.2 9.0 

市净率 1.9 1.7 1.7 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据公司 25 年度业绩公告，结合下游服饰行业需求形势，我们调整 25-27 年的盈利预测（主要

下调收入和毛利率，销售了销售费用率，上调了管理费用率，上调了汇兑损失），预计公司

2025-2027 年每股收益分别为 3.88、4.07和 4.59 元（原预测分别为 4.37、4.88 和 5.60 元），

DCF 目标估值 68.28 港币（1人民币=1.14 港币），维持“买入”评级。 

表 1：目标价敏感性分析 

 
永续增长率 Gn(%) 

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

5.11%  74.32   80.04   91.17   122.40   732.04  

5.61%  70.87   75.11   82.60   99.41   171.51  

6.11%  67.95   71.20   76.53   86.93   116.09  

6.61%  65.43   67.97   71.93   78.93   94.63  

7.11%  63.20   65.24   68.28   73.26   82.97  

7.61%  61.22   62.88   65.26   68.96   75.50  

8.11%  59.42   60.79   62.70   65.53   70.19  

8.61%  57.78   58.93   60.48   62.71   66.17  

9.11%  56.28   57.25   58.53   60.31   62.96  

数据来源：wind，东方证券研究所，目标价货币单位：港币 

 

表 2：估值参数假设 

假设科目 结果 假设科目 结果 

所得税税率T 25% 债务比率 D/(D+E) 10% 

永续增长率Gn(%) 3% 权益比率 E/(D+E) 90% 

无风险利率Rf 1.82% 债务利率 rd 3.5% 

无杠杆影响的β系数 0.77 WACC 7.11% 

市场收益率Rm 8.76%   

股权投资成本（Ke） 7.61%   

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示：下游消费复苏不及预期、上游原材料价扰动、人民币汇率波动等。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,596 10,869 15,411 17,177 19,679  营业收入 24,970 28,663 30,994 32,641 34,946 

存货 6,125 6,885 6,710 7,636 7,639  营业成本 (18,910) (20,608) (22,828) (24,089) (25,650) 

应收账款 5,024 6,151 6,944 6,113 7,866  毛利 6,060 8,055 8,165 8,552 9,296 

预付款项 441 485 458 708 541  销售费用 (164) (276) (250) (261) (280) 

其他 5,294 14,182 12,641 12,641 12,641  管理费用 (1,881) (1,938) (2,095) (2,220) (2,341) 

流动资产合计 28,479 38,572 42,164 44,274 48,366  其他收入 535 618 82 158 228 

固定资产 10,931 10,763 11,666 13,066 14,066  政府补助 250 151 328 300 300 

有使用权资产 1,961 1,939 2,218 2,218 2,218  汇兑损益 151 106 (256) (150) (80) 

无形资产 129 132 126 119 112  租金收入 26 8 9 9 9 

递延所得税资产 114 113 134 134 134  其他开支 24 (38) (31) (30) (30) 

其他 7,112 1,702 769 763 763  EBIT 4,550 6,458 5,902 6,230 6,903 

非流动资产合计 20,132 14,536 14,779 16,167 17,160  财务费用 433 700 759 756 956 

资产总计 48,611 53,108 56,943 60,441 65,526  应占联营公司损益 13 5 5 5 5 

短期借款 10,204 12,819 14,601 15,000 15,000  除税前溢利 4,996 7,164 6,666 6,990 7,863 

应付账款 1,198 1,493 1,383 1,229 1,567  所得税 (438) (923) (841) (881) (991) 

租赁负债 47 47 14 20 15  净利润(含少数股东权益) 4,557 6,241 5,825 6,109 6,872 

应付税项 305 753 678 678 678  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他 1,630 1,714 2,168 1,985 2,534  归母净利润 4,557 6,241 5,825 6,109 6,872 

流动负债合计 13,384 16,826 18,844 18,911 19,794  每股收益 3.03 4.15 3.88 4.06 4.57 

递延所得税负债 349 362 353 353 353        

长期借款 1,900 0 198 0 0  主要财务比率      

其他 111 67 56 28 21   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 2,359 429 608 381 375  成长能力      

负债合计 15,744 17,255 19,451 19,293 20,169  营业收入 -10.1% 14.8% 8.1% 5.3% 7.1% 

股本 151 151 151 151 151  营业利润 1.2% 45.5% -0.4% 4.3% 9.9% 

储备 32,716 35,702 37,341 40,998 45,206  归属于母公司净利润 -0.1% 36.9% -6.7% 4.9% 12.5% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 32,867 35,853 37,492 41,149 45,357  毛利率 24.3% 28.1% 26.3% 26.2% 26.6% 

负债和股东权益总计 48,611 53,108 56,943 60,441 65,526  归母净利率 18.3% 21.8% 18.8% 18.7% 19.7% 

       ROE 14.3% 18.2% 15.9% 15.5% 15.9% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率 32.4% 32.5% 34.2% 31.9% 30.8% 

除税前溢利 4,996 7,164 6,666 6,990 7,863  流动比率 2.13 2.29 2.24 2.34 2.44 

折旧摊销 1,474 1,520 1,228 1,131 1,031  速动比率 1.67 1.88 1.88 1.94 2.06 

营运资金变动 325 -1,550 -250 -681 -702        

已付所得税 -531 -475 -916 -881 -991  营运能力      

其它 -1,036 -1,386 -794 -760 -960  应收账款周转率 5.0 5.1 4.7 5.0 5.0 

经营活动现金流 5,227 5,273 5,933 5,799 6,241  存货周转率 3.1 3.2 3.4 3.4 3.4 

资本支出 -1,202 -2,592 -2,804 -2,524 -2,024  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

处置固定资产 162 373 400 - -  每股指标（元）      

其他 -340 -1,251 2,459 -12 -7  每股收益 3.03 4.15 3.88 4.06 4.57 

投资活动现金流 -1,380 -3,469 55 -2,537 -2,031  每股经营现金流 3.48 3.51 3.95 3.86 4.15 

股本 - - - - -  每股净资产 21.86 23.85 24.94 27.37 30.17 

股息 -2,458 -3,186 -2,484 -2,452 -2,664        

其他 2,791 535 1,038 956 956  估值比率      

筹资活动现金流 333 -2,651 -1,447 -1,496 -1,708  市盈率 13.6 10.0 10.7 10.2 9.0 

现金净增加额 4,180 -847 4,542 1,767 2,502  市净率 1.9 1.7 1.7 1.5 1.4 

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 
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