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业绩暂时性承压，等待外部波动和产能爬坡影响逐步消化 

——华利集团（300979.SZ）2026 年一季报点评 
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事件： 

华利集团发布 2026 年一季报，26Q1 实现营业收入 43.1 亿元，同比下降 19.4%，

归母净利润 3.8 亿元，同比下降 49.6%，扣非归母净利润 3.6 亿元，同比下降

51.8%，EPS（基本）为 0.33 元。收入和利润均有下滑，业绩低于预期，主要

为一季度外部环境变化、品牌客户下单趋于谨慎致收入面临压力，另外产能利用

率偏低、公司调整客户结构和产能配置尚待显效、新产能爬坡致毛利率同比下降。 

点评： 

26Q1 量价均有下跌，毛利率同比和环比均有下降 

26 年一季度公司销售运动鞋 0.43 亿双，同比下降 13.0%，结合收入下降 19.4%，

推算产品单价同比下降 7%，量价都有压力。 

公司 26Q1 毛利率同比下降 5PCT 至 17.9%。结合 25Q1~26Q1 单季度毛利率分

别为 22.9%/21.1%/22.2%/21.7%/17.9%，可见 26Q1 毛利率处于较低水位、同

比和环比均有明显下降，主要为订单同比下降致产能利用率偏低、以及新产能爬

坡等共同影响。 

费用率提升，存货和应收账款周转有所放缓 

费用率：26Q1 期间费用率同比提升 2.2PCT 至 7.6%，对比 25 年为 4.5%、25Q1

为 5.4%，费用率有所提升主要为收入下降背景下费用额刚性、同比增长所致，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.4%/4.2%/2.3%/0.6%，分别同比

+0.1/+0.5/+0.4/+1.1PCT，财务费用率提升主要为汇兑损失增加影响。 

其他财务指标：1）存货 26 年 3月末同比减少 0.9%至 36.4 亿元，较年初增加

26.5%，存货周转天数 26Q1 为 83 天，同比+9 天。2）应收账款 26 年 3月末同

比减少 14%至 28.5 亿元，较年初减少 29.5%，26Q1 应收账款周转天数分别为

72 天，同比+7 天。3）资产减值损失 26Q1 为 3599 万元，同比增加 92.7%。4）

经营活动净现金流 26Q1 为 5亿元，同比减少 58.8%。 

等待外部波动和产能爬坡影响消化、龙头优势仍存，下调盈利预测 

公司短期业绩面临压力，等待外部波动和产能爬坡影响消化、龙头优势仍存。考

虑到一季报业绩承压，我们下调公司 26~28 年归母净利润预测为 30.3/36.9/41.7

亿元（较前次预测下调 15%/8%/9%），对应 26~28 年 EPS 为 2.59/3.16/3.57

元，PE 为 15/12/11 倍，估值较低，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。 

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 25,616 28,102 30,830 

营业收入增长率 19.4% 4.1% 2.5% 9.7% 9.7% 

归母净利润（百万元） 3,840 3,207 3,027 3,688 4,166 

归母净利润增长率 20.0% -16.5% -5.6% 21.9% 12.9% 

EPS（元） 3.29 2.75 2.59 3.16 3.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 22.0% 19.7% 18.0% 20.3% 21.3% 

P/E 12 14 15 12 11 

P/B 2.6 2.7 2.6 2.4 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29 

当前价：38.15 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 11.67 

总市值(亿元)： 445.21 

一年最低/最高(元)： 37.80/64.36 

近 3 月换手率： 9.80% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -19.59 -23.01 -48.36 

绝对 -12.50 -20.80 -20.79 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

25 年收入平稳、利润走弱，期待龙头经营回暖

——华利集团（300979.SZ）2025 年年报点评

（2026-04-10） 

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） 
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华利集团（300979.SZ） 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 24006 24980 25616 28102 30830 

营业成本 17572 19513 20180 21737 23710 

折旧和摊销 641 771 895 1051 1166 

税金及附加 4 6 6 7 8 

销售费用 76 66 90 84 92 

管理费用 1074 704 768 787 863 

研发费用 375 414 461 506 555 

财务费用 -84 -58 65 92 90 

投资收益 78 33 33 35 36 

营业利润 4967 4173 3939 4797 5416 

利润总额 4948 4157 3923 4781 5400 

所得税 1112 950 897 1093 1234 

净利润 3836 3207 3027 3688 4166 

少数股东损益 -4 0 0 0 0 

归属母公司净利润 3840 3207 3027 3688 4166 

EPS(元) 3.29 2.75 2.59 3.16 3.57 

 

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

经营活动现金流 4617  3743  4011  4560  5126  

净利润 3840  3207  3027  3688  4166  

折旧摊销 641  771  895  1051  1166  

净营运资金增加 819  709  93  821  901  

其他 -684  -943  -3  -1000  -1107  

投资活动产生现金流 -2165  -1875  -1967  -1565  -1244  

净资本支出 -1664  -2670  -2000  -1600  -1280  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 -502  795  33  35  36  

融资活动现金流 -1937  -2189  -1842  -2411  -3242  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 -458  1767  674  -19  -348  

无息负债变化 1449  -902  119  299  374  

净现金流 549  -358  202  584  641  

 

 

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

总资产 22,765  22,437  23,805  25,473  26,862  

货币资金 5,588  5,818  6,020  6,604  7,245  

交易性金融资产 1,775  394  394  394  394  

应收账款 4,378  4,043  4,142  4,544  4,985  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 67  155  159  174  191  

存货 3,121  2,878  2,835  2,948  3,118  

其他流动资产 460  583  585  590  596  

流动资产合计 15,389  13,871  14,135  15,254  16,530  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 4,738  5,812  7,154  7,734  7,808  

在建工程 757  814  407  244  183  

无形资产 671  765  736  708  681  

商誉 130  127  127  127  127  

其他非流动资产 1,080  1,046  1,246  1,406  1,534  

非流动资产合计 7,375  8,565  9,670  10,219  10,333  

总负债 5,321  6,186  6,979  7,259  7,286  

短期借款 288  2,044  2,718  2,699  2,351  

应付账款 2,410  2,191  2,260  2,435  2,656  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 2,238  1,686  1,735  1,859  2,013  

流动负债合计 4,935  5,920  6,713  6,993  7,020  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 386  266  266  266  266  

非流动负债合计 386  266  266  266  266  

股东权益 17,443  16,250  16,826  18,214  19,577  

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  10,366  11,754  13,116  

归属母公司权益 17,432  16,239  16,815  18,203  19,566  

少数股东权益 11  11  11  11  11  
 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 26.8% 21.9% 21.2% 22.6% 23.1% 

EBITDA 率 24.3% 21.7% 20.1% 21.9% 22.4% 

EBIT 率 20.9% 17.6% 16.6% 18.2% 18.6% 

税前净利润率 20.6% 16.6% 15.3% 17.0% 17.5% 

归母净利润率 16.0% 12.8% 11.8% 13.1% 13.5% 

ROA 16.9% 14.3% 12.7% 14.5% 15.5% 

ROE（摊薄） 22.0% 19.7% 18.0% 20.3% 21.3% 

经营性 ROIC 24.6% 19.0% 17.2% 19.3% 20.6% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 23.4% 27.6% 29.3% 28.5% 27.1% 

流动比率 3.12 2.34 2.11 2.18 2.35 

速动比率 2.49 1.86 1.68 1.76 1.91 

归母权益/有息债务 52.34 7.73 6.06 6.61 8.13 

有形资产/有息债务 65.04 10.07 8.13 8.80 10.66 

 

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% 0.4% 0.3% 0.3% 

管理费用率 4.5% 2.8% 3.0% 2.8% 2.8% 

财务费用率 -0.4% -0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

研发费用率 1.6% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8% 

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 1.97 2.40 2.71 

每股经营现金流 3.96 3.21 3.44 3.91 4.39 

每股净资产 14.94 13.92 14.41 15.60 16.77 

每股销售收入 20.57 21.41 21.95 24.08 26.42 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 12 14 15 12 11 

PB 2.6 2.7 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 8 9 9 8 7 

股息率 6.0% 5.5% 5.2% 6.3% 7.1% 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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