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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 12.30 - 12.90 元

收盘价 11.71 元

总市值/流通市值 13922/12124 百万元

52周最高价/最低价 12.75/8.04 元

近 3 个月日均成交额 162.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份（002003.SZ）-二季度收入与净利润同步增长 19%，

成本上涨压力下盈利稳健》 ——2026-08-27

《伟星股份（002003.SZ）-2025 年收入稳健增长，分红率达 92%》

——2026-04-20

《伟星股份（002003.SZ）-2025 年四季度收入增速回升，汇率波

动致利润承压》 ——2026-03-04

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度业绩企稳回升，接单回暖复

苏趋势有望延续》 ——2025-10-30

《伟星股份（002003.SZ）-二季度费用率增长致利润承压，毛利

率延续提升趋势》 ——2025-08-26

前三季度收入与归母净利润双位数增长。2026 年前三季度收入同比

+16.35%至 42.26 亿元；归母净利润同比+13.72%至 6.63 亿元；扣非归

母净利润同比+14.80%至 6.57 亿元。毛利率同比下降 0.95 百分点至

42.76%，主要受原材料价格上涨、社保新政及产品和客户结构变化影响。

销售费用率同比+0.03 百分点至 8.75%，规模效益及严格费用管控下管

理费用率同比-0.90 百分点至 9.52%；财务费用率同比+0.28 百分点至

1.62%（财务费用同比+40.18%，主要系汇兑净损失增加）。归母净利率

同比下降 0.36 百分点至 15.70%。

三季度收入提速，毛利率承压，利润增长稳健。第三季度收入同比+21.03%

至 15.67 亿元，较二季度+19.19%进一步提速，预计受量价共同驱动；

归母净利润同比+16.95%至 2.50 亿元，扣非归母净利润同比+19.82%至

2.52 亿元。毛利率同比下降 2.19 百分点至 43.01%，主要受铜、锌合金、

石油及其衍生品价格上涨、社保新政及产品和客户结构变化影响，其中

纽扣毛利率预计受金属价格上涨影响更大；销售/管理/财务费用率分别

同比变动+0.25/-1.30/-0.66 百分点至 8.88%/9.93%/1.01%；归母净利

率同比下降 0.56 百分点至 15.97%。

三季度国内业务与拉链增速领先，海外基地持续爬坡。分区域看：三季度

国内业务增速预计整体仍快于国际业务，延续上半年趋势；分品类看：

三季度纽扣、拉链两大业务均保持双位数增长，拉链增速预计快于纽扣，

与上半年趋势相反。产能与利用率方面：越南、孟加拉基地 2026 年产

能利用率快速爬坡，孟加拉已达到相对合理水平并计划通过新建、购买

厂房扩产；越南工厂今年预计达到盈亏平衡，2027 年有望继续较快增长。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中长期份额扩张潜力。

2026年前三季度公司收入与利润延续双位数增长，三季度收入进一步提速、

业绩略好于市场预期，我们看好公司快速响应、时尚设计与综合服务能力，

以及海外客户拓展和产能利用率提升带来的增长潜力；考虑前三季度经营表

现好于预期及越南工厂盈利改善，我们上调盈利预测，预计2026-2028年归

母净利润分别为7.3/8.2/9.0亿元（前值为7.2/8.1/8.7亿元），同比增长

13.4%/12.1%/9.3%；基于盈利预测上调，上调合理估值至12.3-12.9元（前

值为12.1-12.7元），对应2026年20-21x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,674 4,800 5,558 5,913 6,280

(+/-%) 19.7% 2.7% 15.8% 6.4% 6.2%

净利润(百万元) 700 645 731 820 896

(+/-%) 25.5% -8.0% 13.4% 12.1% 9.3%

每股收益（元） 0.60 0.54 0.62 0.70 0.77

EBIT Margin 20.4% 19.8% 16.4% 16.8% 17.3%

净资产收益率（ROE） 16.1% 14.1% 14.6% 14.9% 14.9%

市盈率（PE） 19.5 21.6 19.0 16.7 15.3

EV/EBITDA 12.6 12.6 12.9 11.5 10.4

市净率（PB） 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年10月29日
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图1：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司资本开支

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：伟星股份业绩拆分一图概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中

长期份额扩张潜力

2026 年前三季度公司收入与利润延续双位数增长，三季度收入进一步提速、业绩

略好于市场预期，我们看好公司快速响应、时尚设计与综合服务能力，以及海外

客户拓展和产能利用率提升带来的增长潜力；考虑前三季度经营表现好于预期及

越南工厂盈利改善，我们上调盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润分别为

7.3/8.2/9.0 亿元（前值为 7.2/8.1/8.7 亿元），同比增长 13.4%/12.1%/9.3%；

基于盈利预测上调，上调合理估值至 12.3-12.9 元（前值为 12.1-12.7 元），对

应 2026 年 20-21x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,674 4,800 5,558 5,913 6,280
(+/-%) 19.7% 2.7% 15.8% 6.4% 6.2%
净利润(百万元) 700 645 731 820 896
(+/-%) 25.5% -8.0% 13.4% 12.1% 9.3%
每股收益（元） 0.60 0.54 0.62 0.70 0.77
EBIT Margin 20.4% 19.8% 16.4% 16.8% 17.3%
净资产收益率（ROE） 16.1% 14.1% 14.6% 14.9% 14.9%
市盈率（PE） 19.5 21.6 19.0 16.7 15.3
EV/EBITDA 12.6 12.6 12.9 11.5 10.4
市净率（PB） 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026 人民币亿元

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.71 0.54 0.62 0.70 21.6 19.0 16.7 13.7% 1.22 139

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 31.69 3.88 3.04 3.67 8.2 10.4 8.6 -2.7% -3.17 476

300979.SZ 华利集团 优于大市 35.86 2.75 1.97 2.49 13.1 18.2 14.4 -4.8% -3.02 418

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2023E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1108 1216 1755 1731 1689 营业收入 4674 4800 5558 5913 6280

应收款项 514 556 644 685 728 营业成本 2724 2783 3254 3449 3655

存货净额 704 728 858 895 933 营业税金及附加 55 62 72 76 81

其他流动资产 284 227 263 280 297 销售费用 415 438 506 538 572

流动资产合计 2609 2727 3520 3592 3648 管理费用 548 589 842 881 912

固定资产 2939 3327 3258 3871 4558 财务费用 2 66 94 77 82

无形资产及其他 404 499 474 449 424 投资收益 15 16 17 18 19

投资性房地产 222 135 135 135 135

资产减值及公允价值变

动 2 (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 117 132 132 132 132 其他收入 (96) (93) 75 78 81

资产总计 6290 6820 7519 8179 8897 营业利润 852 784 880 985 1077

短期借款及交易性金融

负债 832 1027 1130 1243 1367 营业外净收支 (5) (3) (4) (4) (5)

应付款项 516 522 615 641 669 利润总额 847 780 876 981 1072

其他流动负债 407 496 558 584 610 所得税费用 140 132 140 157 172

流动负债合计 1755 2045 2303 2468 2645 少数股东损益 7 4 4 5 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 700 645 731 820 896

其他长期负债 136 163 163 163 163

长期负债合计 136 163 163 163 163 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1891 2208 2466 2631 2808 净利润 700 645 731 820 896

少数股东权益 45 49 52 54 57 资产减值准备 (6) (0) 737 134 155

股东权益 4354 4563 5002 5494 6031 折旧摊销 289 328 357 428 506

负债和股东权益总计 6290 6820 7519 8179 8897 公允价值变动损失 (2) 2 2 2 2

财务费用 2 66 94 77 82

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2023E 营运资本变动 (45) 199 638 91 110

每股收益 0.60 0.54 0.62 0.70 0.77 其它 6 1 (734) (131) (152)

每股红利 0.68 0.42 0.25 0.28 0.31 经营活动现金流 941 1175 1731 1344 1517

每股净资产 3.73 3.84 4.21 4.70 5.16 资本开支 0 (691) (1002) (1152) (1325)

ROIC 16% 15% 14% 14% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 14% 15% 15% 15% 投资活动现金流 (18) (706) (1002) (1152) (1325)

毛利率 42% 42% 41% 42% 42% 权益性融资 10 102 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 16% 17% 17% 负债净变化 (98) 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 23% 24% 25% 支付股利、利息 (790) (498) (293) (328) (358)

收入增长 20% 3% 16% 6% 6% 其它融资现金流 535 532 103 113 124

净利润增长率 25% -8% 13% 12% 9% 融资活动现金流 (1231) (362) (190) (215) (234)

资产负债率 30% 32% 33% 32% 32% 现金净变动 (307) 108 539 (23) (42)

息率 5.7% 3.6% 2.1% 2.4% 2.6% 货币资金的期初余额 1415 1108 1216 1755 1731

P/E 19.5 21.6 19.0 16.7 15.3 货币资金的期末余额 1108 1216 1755 1731 1689

P/B 3.1 3.1 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 1038 628 757 202 203

EV/EBITDA 12.6 12.6 12.9 11.5 10.4 权益自由现金流 1475 1160 815 282 299

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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