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纺织制造 裕元集团（00551.HK） 买入-A(维持)

2026Q1 制造业务延续承压，零售业务经营及盈利能力改善
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事件描述

 5 月 13 日，公司披露 2026Q1 季度业绩，2026Q1，公司实现收入 19.85 亿美元，同

比下降 2.2%，实现归母净利润 3520 万美元，同比下降 53.6%。

事件点评

 2026Q1 鞋履销量延续下滑中单位数下滑，盈利能力承压明显。制造业务方面，

2026Q1，制造业务实现收入 12.55 亿美元，同比下降 5.5%。量价拆分看，2026Q1，公司

成品鞋履出货量为 5690 万双，同比下降 8.1%，销售均价同比增长 2.4%至 20.52 美元/双。

2026Q1，产能利用率同比下滑 1pct 至 90%，制造业务毛利率同比下滑 2.9pct 至 14.8%，

主因短期订单波动，生产基地集中假期导致生产排产难度加大，人工成本上升，关税分

担影响，共同推升单位成本。2026Q1，销售、分销及行政开支占营收比重同比下滑 0.1pct

至 10.7%；其他净开支占营收比重同比提升 0.9pct 至 2.1%，主因汇兑损失增加及加强研

发投入；经营利润率为 2.0%，同比下滑 3.7pct。叠加所得税下降，2026Q1，制造业务实

现归母净利润 1.86 亿美元，同比下降 70.9%，归母净利润率 1.5%，同比下滑 3.3pct。

 店铺数量下降但经营效率提升，零售业务营收降幅收窄。零售业务方面，2026Q1，

零售业务实现收入 50.52 亿元，同比下降 1.1%，跌幅较 2025Q4 有所收窄。截至 2026Q1

末，中国大陆直营门店为 3205 家，较年初净减少 105 家，同比下降幅度为 6.8%。2026Q1，

零售业务毛利率为 33.6%，同比提升 0.9pct；销售、分销及行政开支占营收比重为 28.5%，

同比下滑 1.0pct；净其它收入占营收比重为 0.7%，同比下滑 0.6pct；零售业务经营利润

率为 5.8%，同比提升 1.3pct。综合影响下，2026Q1，零售业务实现归母净利润 1.83 亿

元，同比增长 32.5%，归母净利润率 3.6%，同比提升 0.9pct。

投资建议

 2026Q1，公司制造业务出货量延续去年下半年以来中单位数下跌趋势，受益于产品

组合延续优化，销售均价保持坚挺。制造业务本季度盈利压力有所加大，预计伴随各生

产基地产能调配能力强化，2季度有望环比改善。公司零售业务营收降幅收窄，盈利能力

提升，经营呈现边际改善趋势。2026 年 4 月，公司营收同比增长 6.6%，其中制造业务营

收同比增长 6.9%，零售业务营收（人民币计）同比增长 0.1%。考虑制造业务 1季度盈利

能力下滑超预期，下调盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润为 3.58/3.82/4.14

亿美元，同比增长-5.9%/6.6%/8.5%，5 月 13 日收盘价对应公司 2026-2028 年 PE 分别为

8.5、8.0、7.4 倍，维持“买入-A”评级。
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风险提示

 制造业务订单不及预期；国内消费恢复不及预期；汇率大幅波动；关税风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 8,182 8,031 8,176 8,421 8,758

YoY(%) -8.8 -1.8 1.8 3.0 4.0

净利润(百万美元) 392 381 358 382 414

YoY(%) 32.4 -2.8 -5.9 6.6 8.5

毛利率(%) 24.4 22.8 22.3 22.4 22.5

EPS(摊薄/元) 0.24 0.24 0.22 0.24 0.26

ROE(%) 8.6 7.7 7.1 7.3 7.6

P/E(倍) 7.8 8.0 8.5 8.0 7.4

P/B(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6

净利率(%) 4.8 4.7 4.4 4.5 4.7

数据来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万美元) 利润表(百万美元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 3845 3865 3337 7984 4617 营业收入 8182 8031 8176 8421 8758

现金 881 735 1635 1684 1809 营业成本 6189 6204 6353 6535 6787

应收票据及应收账款 1556 1626 1613 1723 1746 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 838 781 791 814 847

存货 1336 1380 0 4481 959 管理费用 553 562 564 573 596

其他流动资产 72 125 89 95 103 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 3530 3664 3333 3129 2918 财务费用 63 53 42 43 30

长期投资 590 589 659 720 781 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 1579 1584 1278 983 693 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 13 14 16 17 18 投资净收益 78 70 70 70 70

其他非流动资产 1349 1476 1381 1409 1426 营业利润 546 436 506 535 577

资产总计 7375 7529 6670 11113 7536 营业外收入 123 107 107 107 107

流动负债 1770 1819 934 5303 1589 营业外支出 177 156 156 156 156

短期借款 358 469 705 1115 446 利润总额 572 466 456 486 527

应付票据及应付账款 1203 1176 0 3801 905 所得税 147 70 84 90 98

其他流动负债 209 175 228 388 239 税后利润 425 395 372 396 430

非流动负债 691 599 526 409 311 少数股东损益 32 14 13 14 16

长期借款 400 320 216 116 16 归属母公司净利润 392 381 358 382 414

其他非流动负债 292 279 311 294 294 EBITDA 1038 938 803 843 883

负债合计 2461 2418 1460 5713 1900

少数股东权益 476 494 508 522 538 主要财务比率

股本 52 52 52 52 52 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 4386 4565 4386 4386 4386 成长能力

留存收益 0 0 372 628 938 营业收入(%) -8.8 -1.8 1.8 3.0 4.0

归属母公司股东权益 4438 4617 4702 4879 5098 营业利润(%) 30.9 -20.2 16.0 5.9 7.7

负债和股东权益 7375 7529 6670 11113 7536 归属于母公司净利润(%) 32.4 -2.8 -5.9 6.6 8.5

获利能力

现金流量表(百万美元) 毛利率(%) 24.4 22.8 22.3 22.4 22.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 4.8 4.7 4.4 4.5 4.7

经营活动现金流 537 591 889 84 1202 ROE(%) 8.6 7.7 7.1 7.3 7.6

净利润 425 395 372 396 430 ROIC(%) 8.1 7.5 6.4 6.3 7.3

折旧摊销 0 0 337 346 359 偿债能力

财务费用 63 53 42 43 30 资产负债率(%) 33.4 32.1 21.9 51.4 25.2

投资损失 -78 -70 -70 -70 -70 流动比率 2.2 2.1 3.6 1.5 2.9

营运资金变动 0 0 226 -639 453 速动比率 1.4 1.3 3.5 0.7 2.3

其他经营现金流 127 213 -19 9 0 营运能力

投资活动现金流 -59 -311 87 -75 -83 总资产周转率 1.1 1.1 1.2 0.9 0.9

筹资活动现金流 -631 -410 -336 -390 -303 应收账款周转率 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0

应付账款周转率 5.1 5.2 0.0 3.4 2.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.24 0.22 0.24 0.26 P/E 7.8 8.0 8.5 8.0 7.4

每股经营现金流(最新摊 0.57 0.59 0.55 0.05 0.75 P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6

每股净资产(最新摊薄) 2.77 2.88 2.93 3.04 3.18 EV/EBITDA 3.5 4.0 3.9 4.0 2.8

数据来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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