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其他纺织 华利集团（300979.SZ） 买入-A(维持)
上半年收入业绩明显承压，期待下半年改善

2026年 8月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 21日

收盘价（元/股）： 33.24

年内最高/最低（元/股）： 64.36/29.02

流通 A股/总股本（亿股）： 11.67/11.67

流通 A股市值（亿元）： 387.91

总市值（亿元）： 387.91

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.82

摊薄每股收益(元/股)： 0.82

每股净资产(元/股)： 13.24

净资产收益率(%)： 6.18

资料来源：常闻

分析师：

孙萌

执业登记编码：S0760523050001

邮箱：sunmeng@sxzq.com

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

事件描述

 8月 20日，公司披露 2026年半年报。2026年上半年，公司实现营业收

入 109.25亿元/-13.71%；实现归母净利润 9.53亿元/-42.98%；实现扣非净利

润 8.37 亿元/-50.27%；EPS 为 0.82 元。公司拟每 10 股派发现金红利 10.00

元（含税）。

事件点评

 上半年业绩承压、二季度环比改善。2026年上半年，在消费需求下滑、

贸易争端和地缘政治动荡等风险因素影响下，品牌方下单更为谨慎，公司销

售运动鞋 1.04亿双，同比减少 8.99%；受订单因素影响，新工厂产能释放进

度未达预期，集团产能调配及生产排程调整频次加大导致整体效率下降，叠

加关税让利因素，收入与盈利承压。但从趋势看，单 Q2公司实现营业收入

66.11亿元/-9.54%、归母净利润 5.69亿元/-37.44%，营收及归母净利润同比

降幅均有收窄、环比均取得约 50%增长。同时，公司存货周转天数 60.82天，

公司解释存货增加主要系期末在手订单增加以致原材料及在产品增加，显示

下游订单有所好转。

 北美市场仍是主要拖累，欧洲及其他地区保持正增长。分地区看（按客

户总部所在地），上半年北美市场实现营收 80.84亿元，同比下降 18.23%，

仍是收入下滑的主要拖累项；欧洲市场实现营收 24.30亿元，同比增长 1.36%；

其他地区实现营收 3.99亿元，同比增长 9.56%。分品牌看，截至报告期末公

司前五大客户应收账款占比为 69.80%，较 2025年末的 63.91%有所提升。

 产能全球化布局持续推进，公司积极推动新工厂爬坡及效率提升。上半

年公司总产能 11308万双、总产量 10211万双，产能利用率 90.30%，同比下

降 5.48pct。上半年印度尼西亚工厂产量达 439万双运动鞋，四川省新工厂逐

步量产出货，公司境外产能占比达 97.16%；公司将继续在印度尼西亚新建工

厂、在越南扩建或新建工厂。后续随着新工厂效率提升与订单恢复，毛利率

及盈利能力有望改善。

 毛利率、净利率阶段性承压，汇兑损失拖累利润。上半年公司毛利率约

17.73%，同比下降 4.12pct，主因老工厂订单相对承压、新工厂处于爬坡阶段、

产能调配频次加大及关税让利；净利率约 8.73%，同比下降 4.47pct。单二季

度毛利率约 17.63%，同比下降 3.45pct，降幅较一季度收窄。费用端，上半

年财务费用 0.69亿元（上年同期为-0.72亿元），主要系汇率变动带来汇兑损

失增加；销售费用同比下降 25.57%，费用管控持续。现金流方面，上半年经
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营活动现金流量净额 5.07亿元，同比下降 67.58%，主要系营业收入下降致

销售回款减少。

投资建议

 2026 年上半年，公司订单及盈利有所承压，展望下半年，我们预计

HOKA、On Running、亚瑟士有望保持增长，订单压力小于上半年。同时预

计随着新工厂爬坡效率提升。考虑上半年业绩下滑影响，我们下调公司

盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 23.30、30.47、34.83 亿元，

8 月 21 日收盘价对应 2026-2028 年 PE 为 16.7/12.7/11.1 倍，维持“买

入-A”评级。

风险提示

 新工厂产能爬坡不及预期；主要客户经营出现重大不利变化；劳动力成

本上升风险；汇率大幅波动风险；关税政策变化风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 24,006 24,980 23,631 25,900 27,816

YoY(%) 19.4 4.1 -5.4 9.6 7.4
净利润(百万元) 3,840 3,207 2,330 3,047 3,483

YoY(%) 20.0 -16.5 -27.4 30.8 14.3
毛利率(%) 26.8 21.9 19.0 21.0 22.0
EPS(摊薄/元) 3.29 2.75 2.00 2.61 2.98
ROE(%) 22.0 19.7 13.5 16.4 17.3
P/E(倍) 10.1 12.1 16.7 12.7 11.1
P/B(倍) 2.2 2.4 2.2 2.1 1.9
净利率(%) 16.0 12.8 9.9 11.8 12.5

资料来源：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(百万元) 利润表(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 15389 13871 15209 17097 19020 营业收入 24006 24980 23631 25900 27816
现金 5588 5818 5827 7261 9045 营业成本 17572 19513 19141 20461 21697

应收票据及应收账款 4378 4043 3978 4791 4621 营业税金及附加 4 6 5 5 6

预付账款 89 60 85 75 95 营业费用 76 66 71 78 83

存货 3121 2878 3414 3192 3739 管理费用 1074 704 733 829 918

其他流动资产 2213 1072 1905 1779 1519 研发费用 375 414 391 429 461

非流动资产 7375 8565 7426 7346 7060 财务费用 -84 -58 36 -106 -141

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -119 -122 -208 -228 -245

固定资产 4738 5812 5020 4889 4617 公允价值变动收益 10 -83 -83 -83 -83

无形资产 671 765 834 902 958 投资净收益 78 33 54 55 47

其他非流动资产 1967 1987 1573 1554 1485 营业利润 4967 4173 3023 3955 4519

资产总计 22765 22437 22636 24443 26080 营业外收入 2 12 12 12 12

流动负债 4935 5920 5068 5580 5679 营业外支出 21 28 24 24 26

短期借款 288 2044 1022 1118 1395 利润总额 4948 4157 3011 3943 4506

应付票据及应付账款 2410 2191 2238 2578 2503 所得税 1112 950 682 898 1023

其他流动负债 2238 1686 1807 1885 1781 税后利润 3836 3207 2329 3046 3482

非流动负债 386 266 273 311 286 少数股东损益 -4 -0 -1 -1 -1

长期借款 0 0 2 3 4 归属母公司净利润 3840 3207 2330 3047 3483

其他非流动负债 386 266 271 308 282 EBITDA 5615 5122 3889 4610 5201

负债合计 5321 6186 5340 5891 5965
少数股东权益 11 11 10 9 8 主要财务比率

股本 1167 1167 1167 1167 1167 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704 成长能力

留存收益 11018 10373 11509 12919 14718 营业收入(%) 19.4 4.1 -5.4 9.6 7.4

归属母公司股东权益 17432 16239 17285 18543 20107 营业利润(%) 22.5 -16.0 -27.6 30.8 14.3

负债和股东权益 22765 22437 22636 24443 26080 归属于母公司净利润(%) 20.0 -16.5 -27.4 30.8 14.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.8 21.9 19.0 21.0 22.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 16.0 12.8 9.9 11.8 12.5

经营活动现金流 4617 3743 3405 3431 3729 ROE(%) 22.0 19.7 13.5 16.4 17.3
净利润 3836 3207 2329 3046 3482 ROIC(%) 20.5 17.1 12.2 14.8 15.4

折旧摊销 817 1016 959 798 863 偿债能力

财务费用 -84 -58 36 -106 -141 资产负债率(%) 23.4 27.6 23.6 24.1 22.9

投资损失 -78 -33 -54 -55 -47 流动比率 3.1 2.3 3.0 3.1 3.3

营运资金变动 -4 -630 6 -318 -501 速动比率 2.4 1.8 2.2 2.4 2.6

其他经营现金流 130 242 129 65 72 营运能力

投资活动现金流 -2165 -1875 -1000 -452 -418 总资产周转率 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流 -1937 -2189 -2397 -1546 -1527 应收账款周转率 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

应付账款周转率 8.4 8.5 8.6 8.5 8.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.29 2.75 2.00 2.61 2.98 P/E 10.1 12.1 16.7 12.7 11.1

每股经营现金流(最新摊薄) 3.96 3.21 2.92 2.94 3.20 P/B 2.2 2.4 2.2 2.1 1.9

每股净资产(最新摊薄) 14.94 13.92 14.81 15.89 17.23 EV/EBITDA 5.7 6.8 8.4 6.9 5.8

资料来源：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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