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事件：2026H1 公司实现收入 26.59亿元(+13.76%，同比，后文同)，归母

净利润 4.13亿元(+11.84%)，扣非归母净利润 4.05亿元(+11.89%)；扣除股

份支付影响后净利润 4.37亿元、同比+15.33%。2026Q2公司实现收入 16.19
亿元(+19.19%)，归母净利润 3.20 亿元(+18.96%)，扣非归母净利润 3.16
亿元(+19.73%)。Q2较 Q1收入端明显提速。

收入端：国内拉动更明显，拉链钮扣双增。分产品看，拉链收入 14.34亿元、

同比+10.95%；钮扣收入 10.70亿元、同比+15.55%，两大主力产品均实现

双位数增长。分地区看，国内收入 17.37亿元、同比+17.87%，占比提升至

65.31%；国际收入 9.22亿元、同比+6.74%，占比 34.69%。2026H1国内

需求与重点客户放量对增长贡献更直接，海外仍保持正增长但节奏相对平

稳。

盈利端：毛利率仅小幅回落，费用拖累明显收敛。H1综合毛利率 42.61%、

同比-0.28pct，其中钮扣 42.54%、同比-0.94pct，拉链 42.98%、同比-0.34pct；
在铜等原材料与人工成本压力下，毛利率降幅可控，说明调价传导、产品结

构与精益管理正在起效。费用端，销售/管理费用率分别为 8.67%、9.28%，

同比-0.1/-0.7pct，费用管控效果较好；财务费用 5252万元，其中汇兑损失

3723 万元，上年同期为 1041 万元。剔除汇兑扰动后，经营利润质量好于

表观，价格调整滞后于原材料涨价、Q2-Q3逐步体现顺价效应正在验证。

产能与订单：利用率抬升，海外仍是中期弹性来源。H1 总产能为钮扣 68
亿粒、拉链 5.30亿米，较上年同期钮扣 63亿粒、拉链 4.85 亿米继续扩张；

整体产能利用率 68.62%、同比+3.34pct，我们认为订单超预期带来的产能

利用率提升带来了明显的正经营杠杆效应，也是 Q2利润超预期的重要驱动

之一。境内产能占比 82.14%、利用率 72.84%；境外产能占比 17.86%、利

用率 49.53%，海外利用率仍处爬坡初期。随着海外园区运营成熟、欧美及

东南亚客户拓展深化，海外产能利用率提升有望同时带来收入增量与利润率

修复。

现金流与营运：H1经营性现金流净额 3.55亿元、同比-17.40%，主与利润

的匹配度仍处于较好水平；合同负债 7118万元、较年初+69.6%，反映下游

订单与备货需求仍较好。存货 8.62亿元、较年初+18.4%，处于销售旺季备

货状态。

盈利预测：2026H1业绩确认经营拐点，收入加速、毛利率企稳、汇兑扰动

边际可预期，海外产能爬坡仍是未来利润弹性的核心变量。预计 2026-2028
年归母净利润 7.21/7.89/8.78亿元，对应 PE为 19.86/18.16/16.31X。

风险提示：海外订单及产能爬坡不及预期；铜、锌合金等原材料价格波动；

人民币汇率波动；国内服饰消费复苏不及预期。
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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) 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033

增长率 YoY % 19.7% 2.7% 10.1% 6.8% 6.9%

归属母公司净利润

(百万元)
700 645 721 789 878

增长率 YoY% 25.5% -8.0% 11.9% 9.4% 11.3%

毛利率% 41.7% 42.0% 42.5% 42.8% 43.1%

净资产收益率ROE% 16.1% 14.1% 15.4% 16.3% 17.5%

EPS(摊薄)(元) 0.59 0.54 0.61 0.66 0.74

市盈率 P/E(倍) 20.46 22.22 19.86 18.16 16.31

市净率 P/B(倍) 3.29 3.14 3.06 2.96 2.85

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 8 月 28 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 2,609 2,727 2,947 3,649 4,132 营业总收入 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033
货币资金 1,108 1,216 1,326 1,845 2,227 营业成本 2,724 2,783 3,038 3,228 3,432
应收票据 1 1 1 1 3 营业税金及附

加
55 62 64 69 75

应收账款 513 556 602 617 655 销售费用 415 438 483 516 551
预付账款 20 15 22 42 50 管理费用 512 556 653 691 725
存货 704 728 777 809 850 研发费用 181 177 205 215 229
其他 264 213 219 334 347 财务费用 2 66 -13 -15 -33
非流动资产 3,681 4,093 3,998 3,897 3,790 减值损失合计 -7 -2 -5 -20 -20
长期股权投资 117 132 132 132 132 投资净收益 15 16 13 19 16

固定资产（合计） 2,687 2,965 3,108 3,030 2,929 其他 58 51 53 62 64

无形资产 404 499 489 487 492 营业利润 852 784 916 1,003 1,114
其他 473 497 268 247 236 营业外收支 -5 -3 -10 -10 -10
资产总计 6,290 6,820 6,944 7,545 7,922 利润总额 847 780 906 993 1,104
流动负债 1,755 2,045 2,018 2,446 2,642 所得税 140 132 181 199 221
短期借款 712 943 943 943 943 净利润 707 648 725 794 883
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 7 4 3 5 5
应付账款 516 522 588 608 651 归属母公司净

利润
700 645 721 789 878

其他 528 580 488 895 1,048 EBITDA 1,138 1,175 1,185 1,289 1,400

非流动负债 136 163 185 195 195
EPS (当
年)(元) 0.60 0.55 0.61 0.66 0.74

长期借款 0 0 0 0 0
其他 136 163 185 195 195 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,891 2,208 2,203 2,641 2,837 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 45 49 52 57 62 经营活动现金

流
1,090 1,135 967 1,372 1,331

归属母公司股东
权益

4,354 4,563 4,689 4,847 5,023 净利润 707 648 725 794 883

负债和股东权益 6,290 6,820 6,944 7,545 7,922 折旧摊销 298 340 293 311 329
财务费用 22 66 29 31 31

重要财务指标
单位 :百万

元
投资损失 -15 -17 -13 -19 -16

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 79 74 -86 226 74
营业总收入 4,674 4,800 5,284 5,645 6,033 其它 -1 22 19 30 30

同比（%） 19.7% 2.7% 10.1% 6.8% 6.9% 投资活动现金
流

-755 -820 -180 -201 -216

归属母公司净利
润

700 645 721 789 878 资本支出 -758 -869 -255 -205 -215

同比（%） 25.5% -8.0% 11.9% 9.4% 11.3% 长期投资 -1 51 -3 -4 -5

毛利率（%） 41.7% 42.0% 42.5% 42.8% 43.1% 其他 4 -2 78 8 4

ROE% 16.1% 14.1% 15.4% 16.3% 17.5% 筹资活动现金

流
-648 -201 -689 -652 -733

EPS (摊薄)(元) 0.59 0.54 0.61 0.66 0.74 吸收投资 0 102 0 0 0

P/E 20.46 22.22 19.86 18.16 16.31 借款 73 231 0 0 0

P/B 3.29 3.14 3.06 2.96 2.85 支付利息或股

息
-790 -498 -658 -662 -733

EV/EBITDA 14.33 10.57 11.80 10.45 9.35 现金流净增加
额

-303 105 85 520 382

[Table_Introduction]
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姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研
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金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研
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道。
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