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事件：2026H1年公司实现收入 109.25亿元（同比-13.71%），归母净利润

9.53亿元（同比-42.98%），扣非归母净利润 8.37亿元（同比-50.27%）。

2026Q2 年公司实现收入 66.11亿元（同比-9.54%），归母净利润 5.68 亿

元（同比-37.44%），扣非归母净利润 4.75亿元（同比-49.06%）。Q2收

入端增速有所改善，利润端仍然承压，主要压力包括品牌客户订单波动、新

工厂产能爬坡及国际贸易政策不确定性等因素。

Q2环比有所改善，期待下半年订单持续回暖。拆分量价来看，公司上半年

销售运动鞋 1.04 亿双，同比-8.99%。Q2 单季销量约 0.61 亿双，同比约

-7.58%，降幅比 Q1有收窄。我们对于行业中长期的结构性增长前景依然看

好，对中短期订单的恢复增长保持乐观，后续生产经营状况有望逐步改善。

毛利率阶段性承压，费用管控整体稳健。上半年公司整体毛利率 17.73%，

同比下降约 4.1个百分点，主要系订单波动导致产能利用率下降、较多新工

厂仍处于爬坡阶段，以及为应对关税环境做出的价格调整。Q2毛利率与 Q1
基本持平、仍处于阶段性低位。费用端，上半年销售费用率 0.29%（同比

-0.05pct），管理费用率 3.37%（同比+0.59pct，主要系产能调整期管理成

本相对刚性），研发费用率 1.86%（同比+0.25pct），财务费用率 0.63%（同

比+1.20pct，主要系汇率变动导致汇兑损失增加）。上半年归母净利率 8.72%
（同比-4.48pct）。

现金流与暂时承压，营运整体稳健。上半年经营活动现金流净额 5.07 亿元，

同比-67.58%。存货余额 31.40亿元，同比+7.17%，但整体库存结构健康。

客户结构持续优化。公司持续推进客户适度多元化战略，我们预计前五大客

户收入占比预计进一步下降，新客户订单持续增加。虽然上半年部分核心客

户受宏观环境影响订单有所波动，但公司与 Nike、Adidas、NewBalance、
HOKA、On等全球知名品牌的长期战略合作关系稳固，客户结构优化为业

绩提供韧性。

全球化产能布局加速，静待爬坡完成后盈利修复。上半年公司总产能 1.13
亿双，产能利用率 90.30%（同比-5.48pct）。公司成品鞋工厂主要分布在

越南，上半年印尼工厂产量达 439万双，四川新工厂逐步投产，形成中国、

越南、印尼三大产能区布局。多基地布局有助于分散地缘政治风险，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

23.86/31.70/36.32 亿元，对应 PE分别为 16.26/12.24/10.68 倍。

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 23,706 26,029 28,242
增长率 YoY % 19.4% 4.1% -5.1% 9.8% 8.5%
归属母公司净利润

(百万元)
3,840 3,207 2,386 3,170 3,632

增长率 YoY% 20.0% -16.5% -25.6% 32.9% 14.5%
毛利率% 26.8% 21.9% 19.0% 21.8% 22.5%
净资产收益率ROE% 22.0% 19.7% 16.1% 20.4% 22.1%
EPS(摊薄)(元) 3.29 2.75 2.04 2.72 3.11
市盈率 P/E(倍) 10.10 12.10 16.26 12.24 10.68
市净率 P/B(倍) 2.23 2.39 2.63 2.50 2.36

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 8月 21日收盘价



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 3

[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 15,389 13,871 12,755 14,137 15,125 营业总收入 24,006 24,980 23,706 26,029 28,242

货币资金 5,588 5,818 4,437 5,219 5,572 营业成本 17,572 19,513 19,202 20,355 21,887
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
4 6 4 7 10

应收账款 4,378 4,043 4,302 4,712 5,099 销售费用 76 66 75 82 89
预付账款 89 60 67 71 77 管理费用 1,074 704 999 1,093 1,186
存货 3,121 2,878 2,780 2,833 2,943 研发费用 375 414 369 404 437

其他 2,213 1,072 1,169 1,301 1,434 财务费用 -84 -58 -42 -19 -49
非流动资产 7,375 8,565 8,137 7,769 7,447 减值损失合计 -119 -122 -100 -120 -120
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 78 33 73 78 82

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

无形资产 671 765 737 709 680 营业利润 4,967 4,173 3,077 4,070 4,647
其他 1,967 1,987 1,715 1,724 1,836 营业外收支 -19 -16 -19 -18 -18
资产总计 22,765 22,437 20,893 21,906 22,571 利润总额 4,948 4,157 3,059 4,052 4,629
流动负债 4,935 5,920 5,843 6,097 5,893 所得税 1,112 950 674 884 999
短期借款 288 2,044 2,604 2,104 1,604 净利润 3,836 3,207 2,385 3,168 3,630
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 -4 0 -1 -2 -2
应付账款 2,410 2,191 2,134 2,262 2,432 归属母公司净

利润
3,840 3,207 2,386 3,170 3,632

其他 2,238 1,686 1,106 1,732 1,857 EBITDA 5,663 5,230 4,080 5,151 5,753

非流动负债 386 266 265 265 265
EPS (当
年)(元) 3.29 2.75 2.04 2.72 3.11

长期借款 0 0 0 0 0
其他 386 266 265 265 265 现金流量表 单位:百万元

负债合计 5,321 6,186 6,109 6,363 6,158 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 11 11 10 8 6
经营活动现金

流
4,617 3,743 3,128 4,137 4,577

归属母公司股东
权益

17,432 16,239 14,774 15,535 16,407 净利润 3,836 3,207 2,385 3,168 3,630

负债和股东权益 22,765 22,437 20,893 21,906 22,571 折旧摊销 870 1,073 1,063 1,118 1,172
财务费用 -83 -25 113 99 79

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -78 -33 -73 -78 -82

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -4 -630 -439 -309 -359
营业总收入 24,006 24,980 23,706 26,029 28,242 其它 75 153 80 138 138

同比（%） 19.4% 4.1% -5.1% 9.8% 8.5% 投资活动现金
流

-2,165 -1,875 -642 -790 -886

归属母公司净利
润

3,840 3,207 2,386 3,170 3,632 资本支出 -1,664 -2,670 -449 -548 -648

同比（%） 20.0% -16.5% -25.6% 32.9% 14.5% 长期投资 -670 695 -120 -120 -120

毛利率（%） 26.8% 21.9% 19.0% 21.8% 22.5% 其他 168 100 -73 -122 -118

ROE% 22.0% 19.7% 16.1% 20.4% 22.1% 筹资活动现金
流

-1,937 -2,189 -2,617 -3,008 -3,339

EPS (摊薄)(元) 3.29 2.75 2.04 2.72 3.11 吸收投资 8 0 -3 0 0

P/E 10.10 12.10 16.26 12.24 10.68 借款 -445 1,756 -200 -500 -500

P/B 2.23 2.39 2.63 2.50 2.36
支付利息或股

息
-1,427 -3,906 -1,926 -2,508 -2,839

EV/EBITDA 15.31 10.51 9.09 6.95 6.08 现金流净增加
额

549 -358 -175 338 353

[Table_Introduction]
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