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华利集团（300979.SZ） 

产能放量，订单优化，快速增长正当时 

公司正当快速发展期，产能放量驱动增长。1）产能放量+优质需求驱动业

绩快速增长，2021Q1-Q3 公司收入/业绩分别 126.3/20.0 亿元，同比分别

+23%/+52%，同期公司销售运动鞋 1.53 亿双，高速增长 30%。2）盈利

质量高优化，2021Q1-Q3 公司毛利率同比+3.9PCTs 至 27.9%，我们判断系

客户及产品结构优化所致、未来高毛利率水平有望持续。3）产能运营稳健，

受越南疫情影响小：去年 6 月末起越南局部地区疫情反复，后续当地政策陆

续放开，公司始终加强防疫管控，据公司公告其越南工厂生产运作经营正常。 

需求饱满：客户优渥、订单倾斜。1）长期协作全球运动鞋服头部品牌商，

公司 2021Q1-Q3 前 5 大客户分别为 Nike/Deckers/VF/Puma/UA，销售分别

44.2/27.5/24.5/14.0/7.3 亿元，同比分别增加 38%/46%/1%/15%/57%。2）

开拓新客户如 On、Asics、New Balance，我们判断未来有望巩固深化合作。

3）规模订单助力高效生产。据我们跟踪，公司以规模化、可持续生产为主，

有效助力高效生产及成本优化。4）优质需求倾斜，带动产品结构优化。疫

情冲击全球供应链，我们判断公司凭借高效稳定的供给能力得到客户高度认

可及订单倾斜，进而优化产品结构，①我们据公司订单及客户规模估算，公

司 当 前 占 Deckers/VF/UA 鞋 类 采 购 份 额 分 别 约

50%+/50%+/20%+；②我们据各品牌商公告披露的增长预期，估算公

司未来与 Nike、Puma 及新客户合作的订单有望高速增长。 

产能成长：快速扩张、有效放量。快速扩张，越南、印尼等多地持续规划建

设。据公司公告：①越南去年投产 3 个新工厂，未来几年将陆续达产。②印

尼工厂规划规模较大，助力产能扩张，一期工厂预计 2022 年度投产、2023

年贡献放量。公司当前正处快速发展期，我们跟踪公司产能投放及放量进度，

综合估算 2021 全年产量有望超过 2 亿双（估算同比增长 25%~30%）

/2022 年产量有望继续维持 20%+增速。 

投资建议。公司是运动产业链制造龙头公司，客户资源优渥，产能持续放量，

长期看伴随客户订单资源倾斜，业绩有望快速增长。我们调整盈利预测，预

计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 27.0/34.1/41.1 亿元，增速分别为

43.7%/26.3%/20.7%，当前股价为 83.1 元，对应 22 年 PE 为 28 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情超预期不利海外订单；产能扩张、产线改造不及预期；

大客户订单波动风险；外汇波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,166 13,931 17,579 21,736 25,883 

增长率 yoy（%） 22.4 -8.1 26.2 23.7 19.1 

归母净利润（百万元） 1,821 1,879 2,700 3,410 4,114 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.9 3.2 43.7 26.3 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.56 1.61 2.31 2.92 3.53 

净资产收益率（%） 43.7 32.7 32.0 28.8 25.8 

P/E（倍） 52.8 51.2 35.6 28.2 23.4 

P/B（倍） 23.1 16.8 11.4 8.1 6.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6266 6510 12003 13582 20718  营业收入 15166 13931 17579 21736 25883 

现金 1299 2438 5101 6823 11173  营业成本 11605 10474 12832 15976 19024 

应收票据及应收账款 2231 1770 3278 2964 4469  营业税金及附加 3 3 3 5 5 

其他应收款 32 44 51 67 74  营业费用 229 196 257 311 374 

预付账款 114 80 165 138 223  管理费用 686 592 848 983 1171 

存货 2283 2088 3268 3400 4540  研发费用 295 209 369 456 544 

其他流动资产 307 90 140 190 240  财务费用 117 61 39 -11 -91 

非流动资产 3347 3229 3553 3946 4243  资产减值损失 -103 -104 -46 -122 -135 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 8 0 0 0 

固定资产 2600 2508 2889 3261 3540  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 182 200 209 217 225  投资净收益 75 2 0 0 0 

其他非流动资产 565 520 454 468 477  资产处臵收益 -3 -1 0 0 0 

资产总计 9613 9738 15556 17528 24961  营业利润 2197 2305 3276 4137 4992 

流动负债 5435 3977 6979 5537 8851  营业外收入 2 7 4 4 5 

短期借款 1552 1496 1496 1496 1496  营业外支出 4 14 7 8 10 

应付票据及应付账款 1486 1317 2117 2159 2933  利润总额 2195 2299 3272 4133 4987 

其他流动负债 2397 1163 3365 1882 4421  所得税 374 420 573 723 873 

非流动负债 10 20 18 23 27  净利润 1821 1879 2700 3410 4114 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 20 18 23 27  归属母公司净利润 1821 1879 2700 3410 4114 

负债合计 5445 3997 6998 5560 8878  EBITDA 2713 2825 3678 4503 5366 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.56 1.61 2.31 2.92 3.53 

股本 1050 1050 1167 1167 1167        

资本公积 2158 2158 2158 2158 2158  主要财务比率      

留存收益 1354 3233 5932 9342 13457  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4168 5741 8558 11968 16082  成长能力      

负债和股东权益 9613 9738 15556 17528 24961  营业收入(%) 22.4 -8.1 26.2 23.7 19.1 

       营业利润(%) 17.2 5.0 42.1 26.3 20.7 

       归属于母公司净利润(%) 18.9 3.2 43.7 26.3 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.5 24.8 27.0 26.5 26.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.0 13.5 15.4 15.7 15.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 43.7 32.7 32.0 28.8 25.8 

经营活动现金流 2288 2978 3387 2612 5163  ROIC(%) 32.6 26.2 27.0 25.0 22.7 

净利润 1821 1879 2700 3410 4114  偿债能力      

折旧摊销 463 509 428 458 558  资产负债率(%) 56.6 41.0 45.0 31.7 35.6 

财务费用 117 61 39 -11 -91  净负债比率(%) 6.1 -16.4 -42.7 -44.9 -60.6 

投资损失 -75 -2 0 0 0  流动比率 1.2 1.6 1.7 2.5 2.3 

营运资金变动 -165 414 222 -1249 577  速动比率 0.7 1.1 1.2 1.8 1.8 

其他经营现金流 128 118 -2 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -1368 -836 -802 -901 -904  总资产周转率 1.8 1.4 1.4 1.3 1.2 

资本支出 1329 622 326 389 292  应收账款周转率 7.7 7.0 7.0 7.0 7.0 

长期投资 -88 -227 0 0 0  应付账款周转率 8.1 7.5 7.5 7.5 7.5 

其他投资现金流 -127 -441 -476 -512 -613  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -340 -1213 78 11 91  每股收益(最新摊薄) 1.56 1.61 2.31 2.92 3.53 

短期借款 1359 -55 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.96 2.55 2.90 2.24 4.42 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.57 4.92 7.23 10.16 13.68 

普通股增加 944 0 117 0 0  估值比率      

资本公积增加 -17 0 0 0 0  P/E 52.8 51.2 35.6 28.2 23.4 

其他筹资现金流 -2627 -1157 -39 11 91  P/B 23.1 16.8 11.4 8.1 6.0 

现金净增加额 608 829 2663 1722 4350  EV/EBITDA 35.5 33.7 25.2 20.2 16.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价  
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