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2025 年：公司实现收入 48.92亿元（同比+15.36%），归母净利润 3.31亿

元（同比-13.10%），扣非归母净利润 2.97亿元（同比+1.95%）。2025Q4：
公司实现收入 11.73亿元（同比-3.50%），归母净利润 0.53亿元，去年同

期盈利 0.60亿元，扣非归母净利润 0.41亿元（同比-38.42%）。2026Q1：
公司实现收入 12.57 亿元（同比+1.92%），归母净利润 0.99 亿元（同比

+15.72%），扣非归母净利润 1.10亿元（同比+31.64%）。

收入稳健增长，利润端季度改善明显。2025年全年收入延续双位数增长。

利润端，2025年归母净利润同比下滑主要系上年同期取得上海嘉乐控制权

时，按公允价值计量产生一次性投资收益抬高了同期对比基数。2026Q1收

入同比增速放缓至 1.92%，主要是基数因素（25Q1收入同比增速 35.57%），

Q1利润端改善显著，扣非净利润同比+31.64%。

分业务看：箱包代工：份额提升驱动增长，硬箱贡献增量。2025年箱包代

工收入 26.56亿元，同比增长 11.96%，核心驱动力在于老客户份额持续提

升及新客户拓展。硬箱代工增速更高，主要受益于拉杆箱品牌产能向东南亚

迁移趋势。服装代工：嘉乐并表效应持续，净利率快速提升。 2025年服装

代工业务收入 15.85 亿元，同比+36.45%，服装业务主要服务优衣库、

Adidas、PUMA、MUJI等客户，受益于“同一品类延展客户、同一客户延

展品类”业务持续发展。服装业务净利率正处于快速提升阶段，驱动力来自

客户订单规整度提升及运营效率改善。自主品牌业务：战略收缩至健康运营。

2025年自主品牌业务收入 6.07亿元，同比-7.74%，但毛利率维持优秀，公

司品牌业务经营提质继续长期势能。产能方面，公司的海外生产基地以印尼

为主，具备面料+成衣垂直一体化优势。

费用管控优化，汇兑影响减弱。2025 年公司主营业务毛利率 23.94%，同

比+1.08pct，代工业务和自主品牌业务毛利率均有提升。2025 年期间费用

率 14.54% ， 同 比 -0.35pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

4.26%/5.86%/2.07%，分别同比-1.00/-0.13/-0.23pct，财务费用率 1.99%同

比+1.01pct，主要系美元和印尼盾贬值导致汇兑损失增加。2026Q1毛利率

维持平稳，期间费用率 12.6%，同比-2.67pct，优化明显，其中销售/管理/
财务费用率分别为 3.35%/5.42%/1.35%，分别同比-0.60/-1.05/-1.08pct，财

务费用同比减少 1200万元，主要系汇兑损失减少。

经营现金流大幅改善，周转效率提升。2025年经营性现金流 5.76亿元，同

比+148%，现金流质量显著改善。2026Q1经营性现金流 0.19亿元，同比

+171%。周转效率方面，2025 年末存货周转天数 84天（同比+9天），应

收账款周转天数 75天（同比+6天）。2026Q1周转天数同环比保持平稳。

盈利预测：我们预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 3.74、4.25、4.80
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亿元，对应 PE为 13.61X、11.97X、10.60X。

风险提示：原材料价格波动和劳动力成本上升；汇率波动；产能扩张不及预

期。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 4,240 4,892 5,477 6,034 6,621
增长率 YoY % 36.6% 15.4% 12.0% 10.2% 9.7%
归属母公司净利润

(百万元)
381 331 374 425 480

增长率 YoY% 229.5% -13.1% 12.8% 13.7% 12.9%
毛利率% 22.9% 23.9% 24.0% 24.0% 23.9%
净资产收益率ROE% 17.8% 15.4% 16.1% 16.2% 16.2%
EPS(摊薄)(元) 1.59 1.38 1.56 1.77 2.00
市盈率 P/E(倍) 13.35 15.36 13.61 11.97 10.60
市净率 P/B(倍) 2.37 2.37 2.19 1.94 1.72

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 30日收盘价
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2,697 3,205 3,441 3,865 4,413 营业总收入 4,240 4,892 5,477 6,034 6,621

货币资金 596 1,195 1,236 1,445 1,843 营业成本 3,271 3,721 4,162 4,587 5,040
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
15 18 19 21 23

应收账款 1,051 998 1,166 1,325 1,391 销售费用 223 209 246 272 298
预付账款 25 19 28 34 37 管理费用 254 287 318 350 384
存货 868 870 875 919 993 研发费用 97 101 110 121 132

其他 157 121 136 141 148 财务费用 42 97 78 75 68
非流动资产 2,454 2,566 2,455 2,368 2,275 减值损失合计 -8 -49 -58 -58 -58
长期股权投资 221 286 286 286 286 投资净收益 117 22 0 0 0

固定资产（合计） 1,122 1,098 1,050 992 926 其他 38 36 0 0 2

无形资产 349 337 329 321 313 营业利润 485 468 485 551 620
其他 762 845 791 769 750 营业外收支 -5 -2 0 1 3
资产总计 5,151 5,770 5,896 6,233 6,688 利润总额 480 466 485 552 623
流动负债 2,297 3,247 2,865 2,927 3,066 所得税 79 88 92 105 118
短期借款 551 1,508 1,458 1,408 1,408 净利润 401 379 393 447 505
应付票据 249 314 347 382 420 少数股东损益 20 47 20 22 25
应付账款 634 504 578 637 700 归属母公司净

利润
381 331 374 425 480

其他 863 921 482 500 538 EBITDA 497 673 695 764 834

非流动负债 253 292 609 564 519
EPS (当
年)(元) 1.59 1.38 1.56 1.77 2.00

长期借款 100 112 427 377 327
其他 153 180 182 187 192 现金流量表 单位:百万元

负债合计 2,550 3,539 3,473 3,490 3,584 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 459 84 103 126 151
经营活动现金

流
232 576 110 560 711

归属母公司股东
权益

2,142 2,148 2,320 2,617 2,952 净利润 401 379 393 447 505

负债和股东权益 5,151 5,770 5,896 6,233 6,688 折旧摊销 107 144 131 137 143
财务费用 61 90 82 79 76

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -117 -22 0 0 0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -210 -29 -548 -160 -69
营业总收入 4,240 4,892 5,477 6,034 6,621 其它 -10 14 51 57 56

同比（%） 36.6% 15.4% 12.0% 10.2% 9.7% 投资活动现金

流
-247 -66 -49 -49 -48

归属母公司净利

润
381 331 374 425 480 资本支出 -166 -241 -50 -49 -48

同比（%） 229.5% -13.1% 12.8% 13.7% 12.9% 长期投资 -110 98 0 0 0

毛利率（%） 22.9% 23.9% 24.0% 24.0% 23.9% 其他 29 77 1 0 0

ROE% 17.8% 15.4% 16.1% 16.2% 16.2% 筹资活动现金
流

-51 139 -34 -302 -265

EPS (摊薄)(元) 1.59 1.38 1.56 1.77 2.00 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 13.35 15.36 13.61 11.97 10.60 借款 132 968 265 -100 -50

P/B 2.37 2.37 2.19 1.94 1.72 支付利息或股

息
-96 -158 -194 -207 -220

EV/EBITDA 13.34 8.61 8.56 7.38 6.23 现金流净增加
额

-68 617 8 210 398

[Table_Introduction]
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