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市场数据 

总股本(亿股) 11.67 

总市值(亿元)： 516.98 

一年最低/最高(元)： 42.83/64.36 

近 3 月换手率： 20.0% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.7 -10.4 -29.4 

绝对 -5.5 -12.3 -2.3 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q3 新工厂爬坡成效显现，期待龙头高质量

增长——华利集团（300979.SZ）2025 年三

季报点评（2025-10-30） 

新工厂爬坡致利润下滑，龙头持续拓客户、

扩产能——华利集团（300979.SZ）2025 年

中报点评（2025-08-23） 

24 年业绩符合预期、高分红，制造龙头保持

积极扩产节奏——华利集团（300979.SZ）

2024 年年报点评（2025-04-13） 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

2025 年收入、归母净利润同比+4%/-17%，利润端有所承压 

华利集团发布2025年年报。公司2025年实现营业收入249.8亿元，同比增长4.1%，

归母净利润 32.1 亿元，同比下降 16.5%，扣非净利润 32.6 亿元，同比下降 13.9%，

EPS（基本）为 2.75 元。公司拟每股派发末期现金红利 1.1 元（含税），叠加中期

已派每股 1元，全年合计派息比例为 76.4%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 53.5/73.1/60.2/63 亿元，分别同比

+12.3%/+9%/-0.3%/-3%，归母净利润分别为 7.6/9.1/7.6/7.7 亿元，分别同比

-3.2%/-16.7%/-20.7%/-22.7%。 

点评： 

运动休闲鞋 25 年收入占比 89%占主导、同比增长 5%；大客户占比更加分散 

分量价来看，25 年公司销售运动鞋 2.27 亿双，销售同比增长 1.59%；推算人民币

口径单价同比提升 2.43%。 

分品类来看，25 年收入中运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋收入各占比

88.5%/2.1%/9.3%，收入分别同比+5.4%/-40.5%/+11.7%。 

分地区来看（按品牌客户总部所在地划分），25 年北美/欧洲/其他收入分别占总收

入比例为 77.7%/19.2%/3%，收入分别同比-4.9%/+56.7%/+52.8%。 

品牌客户层面，前五大客户 25 年收入占比为 72.6%，占比同比下降 6.6PCT，合计

收入同比下降 4.6%，大客户占比更加分散、且 new balance 品牌跻身 25 年前五大

客户之列。前五大客户收入占比依次为 26.3%/20.5%/10.2%/8.8%/6.9%。 

产能方面，公司成品鞋工厂主要位于越南（另外印尼、国内四川工厂逐步投产），

25 年总产能为 2.48 亿双、同比增加 8.3%，产能利用率为 91.6%、较 24 年下降

5.1PCT。 

毛利率降幅超过费用率，存货周转加快 

毛利率：25 年毛利率同比下降 4.9PCT 至 21.9%。分品类来看，运动休闲鞋、户外

靴鞋、运动凉鞋 / 拖鞋 毛利率分别为 21.7%/18.1%/24.5% ， 分别同比

-5.5/-3.5/+0.2PCT 。 分 季 度来看， 25Q1~25Q4 单 季 度毛利 率分别同 比

-5.5/-7.1/-4.8/-2.4PCT 至 22.9%/21.1%/22.2%/21.7%。 

费用率：25 年期间费用率同比下降 1.5PCT 至 4.5%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.3%/2.8%/1.7%/-0.2% ， 分 别同 比 -0.1/-1.7/+0.1/+0.1PCT 。

25Q1~25Q4 单季度期间费用率分别同比-2/-3/-1.2/+0.2PCT。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比减少 7.8%至 28.8 亿元，存货周转天数 25 年

为 55 天，同比-5 天。2）应收账款 25 年末同比减少 7.7%至 40.4 亿元，应收账款

周转天数为 61 天，同比持平。3）资产减值损失 25 年为 1.2 亿元，同比增加 10.2%。

4）经营净现金流 25 年为 37.4 亿元，同比减少 18.9%。 

 

要点 
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华利集团（300979.SZ） 

26 年期待龙头经营回暖，估值处于低位 

公司 25 年收入实现平稳增长、但归母净利润同比下降，主要为全球需求偏弱、

国际形势不明朗背景下，存量客户订单有所减少，同时公司新扩产能处于爬坡期、

规模效应尚待释放所致，毛利率因此处于低位。 

新工厂方面，公司为新客户阿迪达斯持续拓展产能，2025 年上半年在中国、越

南、印尼三大产能区的工厂均实现了量产出货。25 年公司在中国、越南、印尼

的新工厂产量总计约 1452 万双、占总产量比例为 6.4%，其中印尼工厂 25 年产

量 566 万双、占总产量比例为 2.5%。展望 26 年，公司将持续拓展增量客户阿

迪达斯、new balance 等，发挥海外越南、印尼产能布局优势，推进生产效率

提升，期待收入增速和毛利率水平回升。 

考虑到国内外需求和经济形势尚有一定不确定性，我们下调公司 26~27 年、新

增 28 年盈利预测（较前次盈利预测下调 12%/14%），预计 26~28 年归母净利

润为 35.5/40.2/45.6 亿元，EPS 分别为 3.04/3.45/3.91 元，对应 26~28 年 PE

分别为 15/13/11 倍，估值已处于低位，维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易摩擦加剧；需求疲软影响公司接单和毛利率；产能扩张不及

预期；新工厂爬坡不及预期；人工成本上升；汇率大幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 24,006 24,980 26,370 29,005 31,904 

营业收入增长率 19.4% 4.1% 5.6% 10.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 3,840 3,207 3,552 4,024 4,560 

归母净利润增长率 20.0% -16.5% 10.8% 13.3% 13.3% 

EPS（元） 3.29 2.75 3.04 3.45 3.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 22.0% 19.7% 20.5% 21.6% 22.6% 

P/E 13 16 15 13 11 

P/B 3.0 3.2 3.0 2.8 2.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-9
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入  24,006   24,980   26,370   29,005   31,904  

营业成本  17,572   19,513   20,397   22,291   24,360  

折旧和摊销  641   771   862   989   1,106  

税金及附加  4   6   5   6   6  

销售费用  76   66   70   77   85  

管理费用  1,074   704   712   769   830  

研发费用  -84   -58   46   57   65  

财务费用  375   414   438   484   536  

投资收益  78   33   33   33   33  

营业利润  4,967   4,173   4,615   5,227   5,921  

利润总额  4,948   4,157   4,605   5,217   5,911  

所得税  1,112   950   1,053   1,193   1,351  

净利润  3,836   3,207   3,552   4,024   4,560  

少数股东损益  -4   -     -     -     -    

归属母公司净利润  3,840   3,207   3,552   4,024   4,560  

EPS(元)  3.29   2.75   3.04   3.45   3.91  

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流  4,617   3,743   4,172   4,773   5,400  

净利润  3,840   3,207   3,552   4,024   4,560  

折旧摊销  641   771   862   989   1,106  

净营运资金增加  800   704   575   290   906  

其他  -665   -938   -817   -530   -1,171  

投资活动产生现金流  -2,165   -1,875   -2,160   -1,737   -1,337  

净资本支出  -1,664   -2,670   -2,020   -1,720   -1,320  

长期投资变化  -     -     -     -     -    

其他资产变化  -502   795   -140   -17   -17  

融资活动现金流  -1,937   -2,189   -1,765   -3,010   -3,455  

股本变化  -     -     -     -     -    

债务净变化  -458   1,767   732   -239   -315  

无息负债变化  1,449   -902   80   358   391  

净现金流  549   -358   247   26   609  

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产  22,765   22,437   24,350   25,779   27,340  

货币资金  5,588   5,818   6,065   6,091   6,700  

交易性金融资产  1,775   394   394   394   394  

应收账款  4,378   4,043   4,438   4,882   5,369  

应收票据  -     -     -     -     -    

其他应收款（合计）  67   155   129   142   156  

存货  3,121   2,878   2,887   3,045   3,224  

其他流动资产  371   523   523   523   523  

流动资产合计  15,389   13,871   14,518   15,166   16,463  

其他权益工具  -     -     -     -     -    

长期股权投资  -     -     -     -     -    

固定资产  4,738   5,812   6,483   7,011   7,225  

在建工程  757   814   1,107   1,149   1,029  

无形资产  671   765   770   774   779  

商誉  130   127   127   127   127  

其他非流动资产  335   300   300   300   300  

非流动资产合计  7,375   8,565   9,832   10,612   10,877  

总负债  5,321   6,186   6,998   7,117   7,193  

短期借款  288   2,044   2,776   2,537   2,222  

应付账款  2,410   2,191   2,244   2,452   2,680  

应付票据  -     -     -     -     -    

预收账款  -     -     -     -     -    

其他流动负债  -     -     -     -     -    

流动负债合计  4,935   5,920   6,732   6,851   6,927  

长期借款  -     -     -     -     -    

应付债券  -     -     -     -     -    

其他非流动负债  160   133   133   133   133  

非流动负债合计  386   266   266   266   266  

股东权益  17,443   16,250   17,352   18,662   20,147  

股本  1,167   1,167   1,167   1,167   1,167  

公积金  6,287   6,287   6,287   6,287   6,287  

未分配利润  10,434   9,790   10,891   12,202   13,687  

归属母公司权益  17,432   16,239   17,341   18,651   20,136  

少数股东权益  11   11   11   11   11  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 26.8% 21.9% 22.7% 23.1% 23.6% 

EBITDA 率 24.3% 21.7% 21.7% 22.4% 23.0% 

EBIT 率 20.9% 17.6% 18.5% 19.0% 19.5% 

税前净利润率 20.6% 16.6% 17.5% 18.0% 18.5% 

归母净利润率 16.0% 12.8% 13.5% 13.9% 14.3% 

ROA 16.9% 14.3% 14.6% 15.6% 16.7% 

ROE（摊薄） 22.0% 19.7% 20.5% 21.6% 22.6% 

经营性 ROIC 24.8% 19.2% 19.2% 20.6% 22.0% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 23.4% 27.6% 28.7% 27.6% 26.3% 

流动比率 3.12  2.34  2.16  2.21  2.38  

速动比率 2.49  1.86  1.73  1.77  1.91  

归母权益/有息债务 52.34  7.73  6.12  7.19  8.84  

有形资产/有息债务 65.04  10.07  8.14  9.44  11.43  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率 4.5% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6% 

财务费用率 -0.4% -0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

研发费用率 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

所得税率 22.5% 22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 2.30  2.10  2.33  2.63  2.99  

每股经营现金流 3.96  3.21  3.57  4.09  4.63  

每股净资产 14.94  13.92  14.86  15.98  17.25  

每股销售收入 20.57  21.41  22.60  24.85  27.34  

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 13  16  15  13  11  

PB 3  3  3  3  3  

EV/EBITDA 9  10  9  8  7  

股息率 5.2% 4.7% 5.2% 5.9% 6.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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