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2023Q4 收入同比+12%，订单端改善趋势清晰  

公司发布业绩快报，2023 年收入-2%/业绩-1%，符合预期。据公司业绩

快报，2023 年公司收入/业绩/扣非业绩分别为 201.1/32.0/31.8 亿元，同比

分别-2%/-1%/+0%。根据公司公告及汇率情况：①我们估计 2023 年美元

计价的收入/业绩分别同比下滑中高个位数/下滑中个位数；②量价拆分来

看，2023 年运动鞋销量为 1.90 亿双（同比-14%）/人民币单价同比+14%。 

2023Q4 收入同比+12%/业绩同比+17%。单四季度来看：2023Q4 公司

收 入 / 业 绩 / 扣 非 业 绩 分 别 为 58.1/9.1/9.3 亿 元 ， 同 比 分 别

+12%/+17%/+22%。量价拆分来看，2023Q4 运动鞋销量为 0.54 亿双（同

比+5%）/人民币单价同比+6%。 

下游库存去化带动订单持续向好，期待 2024 年订单稳健增长。1）公司与

Nike、Deckers、VF、PUMA、UA 等核心客户保持深度合作，同时挖掘细分

领域成长品牌新客户、积极推进合作进度，我们判断 2023 年订单逐步改善

趋势清晰、估计 2024 年大部分客户订单同比有正增长。2）中长期来看，

我们认为运动赛道下游需求仍有望保持较好景气度，公司目前已形成成熟的

客户合作体系，伴随着老客户份额提升+新客户持续拓展，我们估计公司未

来订单有望具备长期成长性。 

盈利质量优秀，成本管控有效，中长期产能建设顺利推进。1）公司成本及

费用管控颗粒度细，根据订单即时快速调整生产，2023 年净利率达 15.9%

（同比上升 0.2pct），盈利质量表现卓越。2）中长期产能扩张规划持续推

进，我们估计 2023 年内越南、印尼新工厂投产基本顺利推进。长期来看，

效率仍是核心竞争优势，公司以大规模可持续的订单生产为主，员工成熟度

高，同时借助自动化设备、SAP 系统等持续推动效率提升、成本优化。 

2023 年改善趋势清晰，2024 预计稳健快速增长。1）我们判断 2024Q1

公司产能利用率继续环比改善，估计 2024Q1 收入有望同比稳健增长/盈利

质量有望同比略有提升/业绩有望同比快速增长。2）展望全年来看，伴随着

订单端稳步改善，我们估计公司 2024 年收入及业绩均有望增长 10%~20%。 

投资建议。公司是运动鞋制造龙头，伴随客户订单资源倾斜、产能持续放量

业绩有望快速增长。我们综合预计 2024~2025 年业绩为 37.01/42.39 亿元，

对应 2024 年 PE 为 17.6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游消费需求及库存波动风险；产能扩张及改造不及预期风险；

外汇波动风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17,470 20,569 20,113 22,985 26,186 

增长率 yoy（%） 25.4 17.7 -2.2 14.3 13.9 

归母净利润（百万元） 2,768 3,228 3,199 3,701 4,239 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.3 16.6 -0.9 15.7 14.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.37 2.77 2.74 3.17 3.63 

净资产收益率（%） 25.3 24.5 21.3 20.8 20.3 

P/E（倍） 23.5 20.2 20.3 17.6 15.4 

P/B（倍） 6.0 4.9 4.3 3.7 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 14 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11865 11504 13620 16610 20124  营业收入 17470 20569 20113 22985 26186 

现金 4408 3620 6218 7248 10999  营业成本 12712 15250 15024 16940 19299 

应收票据及应收账款 2487 3115 2363 3897 3235  营业税金及附加 3 3 4 4 5 

其他应收款 93 50 89 69 111  营业费用 65 77 101 115 131 

预付账款 163 59 158 89 192  管理费用 686 772 790 857 976 

存货 2671 2464 2595 3108 3389  研发费用 234 291 305 348 410 

其他流动资产 2044 2198 2198 2198 2198  财务费用 -46 -65 -348 -161 -232 

非流动资产 4314 5606 5048 5247 5429  资产减值损失 -134 -227 221 253 288 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 5 0 0 0 

固定资产 3006 3655 3233 3347 3441  公允价值变动收益 0 24 0 0 0 

无形资产 279 437 552 656 750  投资净收益 25 68 46 70 70 

其他非流动资产 1029 1515 1263 1243 1239  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 16179 17110 18668 21857 25553  营业利润 3702 4105 4062 4699 5380 

流动负债 5083 3743 3547 3925 4571  营业外收入 8 3 6 6 5 

短期借款 1876 683 683 683 683  营业外支出 26 17 19 21 19 

应付票据及应付账款 1835 1502 1786 1921 2302  利润总额 3684 4090 4049 4684 5366 

其他流动负债 1371 1558 1078 1321 1586  所得税 917 862 850 984 1127 

非流动负债 170 172 127 132 136  净利润 2768 3228 3199 3701 4239 

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 170 172 127 132 136  归属母公司净利润 2768 3228 3199 3701 4239 

负债合计 5253 3915 3674 4057 4707  EBITDA 4184 4712 4634 5122 5821 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.37 2.77 2.74 3.17 3.63 

股本 1167 1167 1167 1167 1167        

资本公积 5704 5704 5704 5704 5704  主要财务比率      

留存收益 4834 6778 9020 11244 13883  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10927 13195 14994 17800 20846  成长能力      

负债和股东权益 16179 17110 18668 21857 25553  营业收入(%) 25.4 17.7 -2.2 14.3 13.9 

       营业利润(%) 60.6 10.9 -1.0 15.7 14.5 

       归属于母公司净利润(%) 47.3 16.6 -0.9 15.7 14.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.2 25.9 25.3 26.3 26.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.8 15.7 15.9 16.1 16.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 25.3 24.5 21.3 20.8 20.3 

经营活动现金流 2423 3503 3787 2491 5511  ROIC(%) 21.2 22.6 19.7 19.2 18.7 

净利润 2768 3228 3199 3701 4239  偿债能力      

折旧摊销 518 690 690 598 688  资产负债率(%) 32.5 22.9 19.7 18.6 18.4 

财务费用 -46 -65 -348 -161 -232  净负债比率(%) -21.7 -21.1 -36.2 -36.3 -49.0 

投资损失 -25 -68 -46 -70 -70  流动比率 2.3 3.1 3.8 4.2 4.4 

营运资金变动 -1114 -417 336 -1581 882  速动比率 1.7 2.3 3.0 3.4 3.6 

其他经营现金流 322 136 -45 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -4350 -2025 -86 -727 -800  总资产周转率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1 

资本支出 1277 1685 -514 195 177  应收账款周转率 8.2 7.3 7.3 7.3 7.3 

长期投资 -3127 -329 0 0 0  应付账款周转率 8.1 9.1 9.1 9.1 9.1 

其他投资现金流 -6200 -669 -600 -532 -622  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2805 -2723 -1103 -734 -961  每股收益(最新摊薄) 2.37 2.77 2.74 3.17 3.63 

短期借款 380 -1193 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 3.00 3.25 2.13 4.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.36 11.31 12.85 15.25 17.86 

普通股增加 117 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3546 0 0 0 0  P/E 23.5 20.2 20.3 17.6 15.4 

其他筹资现金流 -1238 -1529 -1103 -734 -961  P/B 6.0 4.9 4.3 3.7 3.1 

现金净增加额 834 -1057 2598 1030 3751  EV/EBITDA 14.5 12.8 12.4 11.1 9.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 14 日收盘价  
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