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⚫ 25 年业绩承压，毛利率同比下降是主因。25 年公司收入同比增长 4%，归母净利润

同比下降 16.5%；其中四季度收入同比下降 3%，归母净利润同比下降 22.7%。25

年公司业绩承压除了部分老客户订单下滑带来的收入减速之外，毛利率同比下降近

5 个百分点是核心因素。报告期毛利率的下降主要是多家新工厂处于集中爬坡期以

及新老工厂产能调配所导致。 

⚫ 年报显示，公司推进客户适度多元化和降本增效工作取得良好进展。25 年在部分老

客户订单下降的背景下，公司通过积极拓展新客户来降低经营风险，其中 New 

balance 品牌因为大幅增长成功跻身公司前五大客户行列。25 年前 5 大客户占收入

比重同比下降 6.58 个百分点。这也从一个侧面反映了公司在运动鞋代工领域强大的

新客拓展能力。另外在外部环境动荡的情况下，公司通过费用控制积极应对，25 年

期间费用率同比下降 1.5 个百分点左右，从而保障了公司整体的稳健运营。 

⚫ 目前市场对公司最大的关注点是毛利率何时出现向上的拐点，我们判断在 26 年中期

左右，但预计 27 年向上的斜率会更高。综合考虑公司近几年新工厂的投产爬坡节奏

以及后续可能的再扩产预期，结合新老客户订单分化带来的产能调配和磨合，我们

预计 26 年中期左右将成为公司毛利率向上的拐点，但 27 年开始预计毛利率向上的

斜率将更高。需要指出的是，由于 26 年春节放假时间相对较长以及中东冲突对国际

航运等影响，我们判断 26 年一季度公司经营仍存在一定压力。 

⚫ 我们认为短期压力不改公司中长期行业竞争力。近年公司集中的产能扩张正好遇上

贸易摩擦、地缘动荡和海外通胀导致需求收缩等负面因素才导致短期经营的承压，

但我们认为这不会改变公司在行业中的核心竞争力。公司作为全球最领先的运动鞋

制造龙头之一，其优势在于强大的优质客户获取能力、规模领先、研发创新强以及

前瞻的全球化生产管理和复制能力。 

 

 

⚫ 根据公司年报及下游运动鞋行业的消费形势，我们调整公司 26-27年的盈利预测同时

引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 2.95、3.38、3.85 元

（原预测 26-27 年分别为 3.42、3.94 元），参考可比公司，给予 2026 年 16 倍 PE

估值，对应目标价为 47.92 元，维持“买入”评级。 

风险提示：地缘政治动荡、贸易摩擦的反复、海外可能的通胀对运动鞋需求的抑制

等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,006 24,980 26,304 28,441 30,988 

  同比增长(%) 19.4% 4.1% 5.3% 8.1% 9.0% 

营业利润(百万元) 4,967 4,173 4,476 5,125 5,838 

  同比增长(%) 22.5% -16.0% 7.3% 14.5% 13.9% 

归属母公司净利润(百万元) 3,840 3,207 3,440 3,941 4,491 

  同比增长(%) 20.0% -16.5% 7.3% 14.6% 14.0% 

每股收益（元） 3.29 2.75 2.95 3.38 3.85 

毛利率(%) 26.8% 21.9% 22.2% 22.8% 23.5% 

净利率(%) 16.0% 12.8% 13.1% 13.9% 14.5% 

净资产收益率(%) 23.6% 19.0% 19.2% 18.2% 17.4% 

市盈率 13.5 16.1 15.0 13.1 11.5 

市净率 3.0 3.2 2.6 2.2 1.8 

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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三季度毛利率环比改善 看好明年经营重拾
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根据公司年报及下游海外运动鞋行业的消费预期（多数大公司客户如耐克、VF、Deckers 和

Puma 等对新财年营收指引谨慎），同时考虑到新工厂爬坡、新老客户产能调配等影响，我们调

整公司 26-27 年的盈利预测（主要下调了运动休闲鞋的销量和毛利率，下调了公司的管理费用

率），同时引入 28 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 2.95、3.38、3.85 元

（原预测 26-27 年分别为 3.42、3.94 元），参考可比公司，给予 2026 年 16 倍 PE估值，对应目

标价为 47.92 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 4 月 10 日） 

公司名称 公司代码 
  每股收益 市盈率 

股价 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

申洲国际 02313  42.95   4.15   3.88   4.18   4.57   10   11   10   9  

露露柠檬 LULU US  163.86   14.64   13.26   12.37   13.30   11   12   13   12  

丰泰企业 9910 TT  76.90   5.94   5.10   5.77   6.32   13   15   13   12  

耐克 NKE US  42.62   2.16   1.52   1.93   2.48   20   28   22   17  

威富 VF VFC US  18.23   0.74   0.84   1.04   1.31   25   22   17   14  

昂跑 ONON  33.55   1.10   0.97   1.61   2.00   30   35   21   17  

调整后平均         19 16 14 

数据来源：wind，Bloomberg，东方证券研究所，注：耐克、VF、露露柠檬、昂跑是美元，丰泰企业是台币，申洲国际是人民币 

 

风险提示：地缘政治动荡、贸易摩擦的反复、海外可能的通胀对运动鞋需求的抑制等。 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,588 5,818 7,686 10,500 13,926  营业收入 24,006 24,980 26,304 28,441 30,988 

应收票据、账款及款项融资 4,378 4,043 4,257 4,603 5,016  营业成本 17,572 19,513 20,465 21,948 23,693 

预付账款 89 60 64 69 75  销售费用 76 66 71 77 84 

存货 3,121 2,878 3,019 3,237 3,495  管理费用 1,074 704 737 782 837 

其他 2,213 1,072 1,080 1,093 1,109  研发费用 375 414 436 471 513 

流动资产合计 15,389 13,871 16,105 19,503 23,621  财务费用 (84) (58) 26 (10) (41) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 119 122 107 85 102 

固定资产 4,738 5,812 6,896 7,718 8,353  公允价值变动收益 10 (83) (30) 5 5 

在建工程 757 814 1,126 1,050 1,020  投资净收益 78 33 40 30 30 

无形资产 671 765 734 702 670  其他 3 3 3 3 2 

其他 1,210 1,173 927 926 926  营业利润 4,967 4,173 4,476 5,125 5,838 

非流动资产合计 7,375 8,565 9,683 10,396 10,969  营业外收入 2 12 12 12 12 

资产总计 22,765 22,437 25,788 29,899 34,590  营业外支出 21 28 28 28 28 

短期借款 288 2,044 2,044 2,044 2,044  利润总额 4,948 4,157 4,460 5,109 5,822 

应付票据及应付账款 2,410 2,191 2,297 2,464 2,660  所得税 1,112 950 1,019 1,168 1,331 

其他 2,238 1,686 1,623 1,627 1,631  净利润 3,836 3,207 3,440 3,941 4,491 

流动负债合计 4,935 5,920 5,965 6,135 6,335  少数股东损益 (4) (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,840 3,207 3,440 3,941 4,491 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.29 2.75 2.95 3.38 3.85 

其他 386 266 133 133 133        

非流动负债合计 386 266 133 133 133  主要财务比率      

负债合计 5,321 6,186 6,097 6,268 6,468   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 11 11 11 11 11  成长能力      

实收资本（或股本） 1,167 1,167 1,167 1,167 1,167  营业收入 19.4% 4.1% 5.3% 8.1% 9.0% 

资本公积 5,704 5,704 5,704 5,704 5,704  营业利润 22.5% -16.0% 7.3% 14.5% 13.9% 

留存收益 11,018 10,373 13,813 17,754 22,245  归属于母公司净利润 20.0% -16.5% 7.3% 14.6% 14.0% 

其他 (456) (1,005) (1,005) (1,005) (1,005)  获利能力      

股东权益合计 17,443 16,250 19,690 23,631 28,122  毛利率 26.8% 21.9% 22.2% 22.8% 23.5% 

负债和股东权益总计 22,765 22,437 25,788 29,899 34,590  净利率 16.0% 12.8% 13.1% 13.9% 14.5% 

       ROE 23.6% 19.0% 19.2% 18.2% 17.4% 

现金流量表       ROIC 22.5% 17.6% 17.3% 16.6% 16.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 3,836 3,207 3,440 3,941 4,491  资产负债率 23.4% 27.6% 23.6% 21.0% 18.7% 

折旧摊销 482 649 883 787 927  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (84) (58) 26 (10) (41)  流动比率 3.12 2.34 2.70 3.18 3.73 

投资损失 (78) (33) (40) (30) (30)  速动比率 2.47 1.85 2.17 2.61 3.12 

营运资金变动 113 (463) (364) (498) (593)  营运能力      

其它 348 442 4 80 97  应收账款周转率 5.9 5.9 6.3 6.4 6.4 

经营活动现金流 4,617 3,743 3,949 4,270 4,850  存货周转率 5.8 6.4 6.7 6.6 6.5 

资本支出 (1,123) (1,637) (2,000) (1,500) (1,500)  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

长期投资 4 (7) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,046) (231) (55) 35 35  每股收益 3.29 2.75 2.95 3.38 3.85 

投资活动现金流 (2,165) (1,875) (2,055) (1,465) (1,465)  每股经营现金流 3.96 3.21 3.38 3.66 4.16 

债权融资 (14) 11 0 0 0  每股净资产 14.94 13.92 16.86 20.24 24.09 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,923) (2,200) (26) 10 41  市盈率 13.5 16.1 15.0 13.1 11.5 

筹资活动现金流 (1,937) (2,189) (26) 10 41  市净率 3.0 3.2 2.6 2.2 1.8 

汇率变动影响 35 (38) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.8 9.9 8.8 8.0 7.0 

现金净增加额 549 (358) 1,868 2,815 3,426  EV/EBIT 9.7 11.5 10.5 9.3 8.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

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。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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