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事件：华利集团公布 2025 年年报。2025年公司实现收入 249.8 亿元（同

比+4.06%），归母净利润 32.07亿元（同比-16.5%），扣非归母净利润 32.57
亿元（同比-13.87%）。2025Q4 公司实现收入 63.01亿元（同比-3%），

归母净利润 7.71亿元（同比-22.66%），扣非归母净利润 7.57亿元（同比

-22.57%）。短期业绩承压主要由于较多新工厂处于爬坡阶段以及产能调配

安排，整体毛利率同比有所下滑。

业绩拆分：销量小幅增长，均价提升但毛利率承压。拆分量价来看，公司全

年销售运动鞋 2.27亿双，同比+1.59%；单价约为 110元人民币，同比+2.4%，

主要由新客户订单增长驱动。利润方面，受新工厂爬坡、产能调配及原材料

成本等因素影响，公司毛利率 21.89%，同比-4.91pct，净利率 12.84%，同

比-3.14pct。期间费用率整体优化，销售费用率 0.26%（同比-0.06pct），

管理费用率 2.82%（同比-1.66pct），财务费用率-0.23%（同比+0.12pct），

四项费用占营收比例从 2024年的 6%下降至 4.5%，费用管控成效显著，部

分对冲了毛利率下滑对净利的冲击。

前五大客户占比下降，新客户订单快速增长，客户适度多元化推进中。分客

户看，前五大客户合计收入占比为 72.55%，同比下降 6.58个百分点，客户

集中度进一步降低。New Balance 跻身公司前五大客户行列，战略新客户

Adidas自 2024年下半年合作以来订单同比大幅增长，2025年上半年在中

国、越南及印尼三大产能区的工厂均实现量产出货。适度多元化的客户结构

提供了业绩韧性。

新工厂投产推进产能扩张，爬坡期拖累短期盈利，2026年毛利率拐点可期。

2025年公司位于中国、越南及印尼的较多新工厂处于爬坡阶段，产能利用

率 91.60%（同比-5.12pct），叠加产能调配安排，公司整体毛利率同比有

所下滑。2026年，公司将产能爬坡作为重中之重，我们预计新客户订单支

撑下产能爬坡将取得不错成果，公司毛利率拐点有望较快到来。

未来全球化产能布局加速。公司主要生产基地分布在越南北部和中部区域，

印尼第二生产基地持续扩建，四川工厂开始投产，形成中国、越南、印尼三

大产能区布局。通过多基地布局分散地缘政治风险，提升供应链韧性，符合

品牌商对制造商全球产能分散化的诉求。

盈利预测与估值：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

35.60/39.93/45.67 亿元，对应 PE为 14.22X、12.68X、11.09X。

风险提示：国际贸易政策不确定性、消费需求持续疲软、新工厂爬坡进度不

及预期、汇率波动风险、劳动力成本上升。
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[Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 24,006 24,980 26,729 29,402 32,048

增长率 YoY % 19.4% 4.1% 7.0% 10.0% 9.0%

归属母公司净利润

(百万元)
3,840 3,207 3,560 3,993 4,567

增长率 YoY% 20.0% -16.5% 11.0% 12.1% 14.4%

毛利率% 26.8% 21.9% 23.0% 23.3% 23.5%

净资产收益率ROE% 22.0% 19.7% 22.9% 24.2% 26.0%

EPS(摊薄)(元) 3.29 2.75 3.05 3.42 3.91

市盈率 P/E(倍) 13.19 15.79 14.22 12.68 11.09

市净率 P/B(倍) 2.90 3.12 3.26 3.07 2.88

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 10日收盘价

[Table_ReportClosing]
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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 15,389 13,871 13,500 14,763 16,357 营业总收入 24,006 24,980 26,729 29,402 32,048
货币资金 5,588 5,818 4,386 4,859 5,658 营业成本 17,572 19,513 20,581 22,551 24,517
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
4 6 5 8 11

应收账款 4,378 4,043 4,850 5,322 5,786 销售费用 76 66 84 93 101
预付账款 89 60 91 99 0 管理费用 1,074 704 1,126 1,200 1,266
存货 3,121 2,878 2,987 3,163 3,457 研发费用 375 414 416 456 496
其他 2,213 1,072 1,185 1,320 1,455 财务费用 -84 -58 -78 -54 -85
非流动资产 7,375 8,565 8,152 7,784 7,461 减值损失合计 -119 -122 -100 -120 0
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 78 33 82 88 93

固定资产（合计） 4,738 5,812 5,686 5,337 4,931 其他 18 -74 5 5 5

无形资产 671 765 737 709 680 营业利润 4,967 4,173 4,583 5,121 5,840
其他 1,967 1,987 1,729 1,738 1,850 营业外收支 -19 -16 -19 -18 -18
资产总计 22,765 22,437 21,652 22,547 23,818 利润总额 4,948 4,157 4,564 5,103 5,822
流动负债 4,935 5,920 5,843 5,783 5,960 所得税 1,112 950 1,005 1,113 1,257
短期借款 288 2,044 1,544 1,344 1,144 净利润 3,836 3,207 3,559 3,990 4,565
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 -4 0 -2 -3 -2
应付账款 2,410 2,191 2,287 2,506 2,724 归属母公司净

利润
3,840 3,207 3,560 3,993 4,567

其他 2,238 1,686 2,012 1,933 2,092 EBITDA 5,663 5,230 5,549 6,167 6,909

非流动负债 386 266 266 266 266
EPS (当
年)(元) 3.29 2.75 3.05 3.42 3.91

长期借款 0 0 0 0 0
其他 386 266 266 266 266 现金流量表 单位:百万元

负债合计 5,321 6,186 6,109 6,048 6,226 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 11 11 9 7 5
经营活动现金

流
4,617 3,743 3,777 4,870 5,399

归属母公司股东
权益

17,432 16,239 15,533 16,492 17,588 净利润 3,836 3,207 3,559 3,990 4,565

负债和股东权益 22,765 22,437 21,652 22,547 23,818 折旧摊销 870 1,073 1,063 1,118 1,172
财务费用 -83 -25 77 63 55

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -78 -33 -82 -88 -93

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营运资金变动 -4 -630 -957 -351 -317
营业总收入 24,006 24,980 26,729 29,402 32,048 其它 75 153 119 138 18

同比（%） 19.4% 4.1% 7.0% 10.0% 9.0% 投资活动现金
流

-2,165 -1,875 -686 -780 -875

归属母公司净利
润

3,840 3,207 3,560 3,993 4,567 资本支出 -1,664 -2,670 -449 -548 -648

同比（%） 20.0% -16.5% 11.0% 12.1% 14.4% 长期投资 -670 695 -120 -120 -120

毛利率（%） 26.8% 21.9% 23.0% 23.3% 23.5% 其他 168 100 -118 -112 -107

ROE% 22.0% 19.7% 22.9% 24.2% 26.0% 筹资活动现金
流

-1,937 -2,189 -3,282 -3,297 -3,726

EPS (摊薄)(元) 3.29 2.75 3.05 3.42 3.91 吸收投资 8 0 -3 0 0

P/E 13.19 15.79 14.22 12.68 11.09 借款 -445 1,756 -500 -200 -200

P/B 2.90 3.12 3.26 3.07 2.88 支付利息或股

息
-1,427 -3,906 -2,782 -3,097 -3,526

EV/EBITDA 15.31 10.51 8.64 7.67 6.70 现金流净增加
额

549 -358 -229 793 799

[Table_Introduction]
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