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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 7 月 28 日，公司发布 21 年上半年业绩快报，预计 2021 年上半年营业收入约为 82.0 亿元，同增 18.3%；归母

净利润为 12.9 亿元，同增 66.59%。 

 

国信观点：1）2021H1 业绩：上半年业绩超预期，结构优化叠加效率提升推动毛利率大幅提升；2）2021Q2 业绩：

收入增长大幅提速，净利率环比小幅提升；3）业务拆分及展望：积极扩产下，Q2 产能释放效果显著；4）风险提示：

1.疫情反复；2.产能扩张不急预期；3.汇率与原材料价格大幅波动。5）投资建议：业绩超预期，看好公司成长潜力。公

司上半年业绩超预期，Q2 产能释放效果显著，未来新产能爬坡成长潜力充足，但是考虑到潜在的越南疫情对产能的影响，

我们维持盈利预测，预计公司 21-23 年净利润分别同比 42.6%/23.4%/24.3%，EPS 分别为 2.3/2.83/3.52 元，当前股价

对应 PE 为 39.6x/32.1x/25.8x，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 2021H1 业绩：上半年业绩超预期，结构优化叠加效率提升推动毛利率大幅提升 

上半年收入业绩超预期，业绩增速快于收入增速。21 年上半年，公司营业收入为 82.0 亿元，同增 18.3%；如果剔

除汇率变化的影响同增 28.8%；归母净利润为 12.9 亿元，同增 66.6%，如果剔除汇率变化影响下同增 81.4%。收

入的增长主要是由于核心优势得到客户认可，需求复苏下公司订单增加。 

图 1：2020H1~2021H1 公司营业收入与变化情况  图 2：2020H1~2021H1 公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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利润率方面，上半年公司的经营利润率同比上升 7.7 p.p.至 21.4%；归母净利率同比上升 4.6 p.p.至 15.8%。利润率

的增长是由于优化客户和产品结构的同时推进精益生产和自动化，毛利率得以提升。 

图 3：2020H1~2021H1 公司经营利润率与变化情况  图 4：2020H1~2021H1 公司归母净利率与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 2021Q2 业绩： 收入增长大幅提速，净利率环比小幅提升 

分季度来看，单 Q2 收入利润增长加速。单 Q2 营业收入为 44.9 亿元，同增 28.6%，相比第一季度增速加快 20.8 p.p.；

归母净利润为 7.1 亿元，同增 93.2%，相比第一季度增速加快 50.9 p.p.。剔除汇率影响，我们以美元兑人民币汇率

均值测算，21 年 Q1/Q2 收入分别同增 16.1%/40.9%，归母净利润分别同增 53.3%/111.8%，Q2 增长提速显著。 

图 5：2020Q1~2021Q2 公司营业收入与变化情况  图 6：2020Q1~2021Q2 公司归母净利润与变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

利润率方面，公司单 Q2 的利润率同比增长较快，环比略增。单 Q2 经营利润率为 21.8%，同增 8.5 p.p.，环比增加

0.9 p.p.；公司的归母净利率为 15.9%，同增 5.3 p.p.，环比增加 0.3 p.p.。 

图 7：2020Q1~2021Q2 公司经营利润率与变化情况  图 8：2020Q1~2021Q2 公司归母净利率与变化情况 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 量价拆分：积极扩产下，Q2 产能释放效果显著 

新建产能将在近期释放，今年已开始贡献增量。近年公司订单增长迅速，来自 Nike 等大客户的订单增幅较大，2021

年一季度新客户 On Running、Asics 下达了订单。为了应对订单的增长，公司积极扩充、优化产能。2019-2020 年

成立的越南威霖、越南永山、越南弘欣目前均已投产，一季度已开始贡献产能。越南和印尼工厂设计产能为 100 万

双/月。我们假设公司产品上半年人民币单价同比变化幅度与 Q1 的 3.4%相同，则上半年产量同比增长 14.6%，其

中 Q1/Q2 分别同比+4.2%/+24.4%，产量增长环比加速趋势显著。 

表 1：公司近期投产项目基本信息表 

序号 项目名称 成立时间 预计投产时间 产能规模(预计) 对应增量 

已投产项目 
    

1 越南威霖 2019 年 8 月 2021 年已投产 1200 万 6.2% 

2 越南弘欣 2020 年 5 月 2021 年已投产 1200 万 6.2% 

3 越南永山 2020 年 8 月 2021 年已投产 1200 万 6.2% 

 
合计 

  
3600 万 18.5% 

未投产项目 
    

4 印尼 PT Adonia footwear 2021 年 2 月 
预计 2022年 2月-7月开始投

产 
1200 万 6.2% 

 
总计 

  
4800 万 24.6% 

资料来源: 公司招股说明书，国信证券经济研究所整理预测 

 投资建议：业绩超预期，看好公司成长潜力  

公司上半年业绩超预期，Q2 产能释放效果显著，未来新产能爬坡成长潜力充足，但是考虑到潜在的越南疫情对产能的影

响，我们维持盈利预测，预计公司 21-23 年净利润分别同比 42.6%/23.4%/24.3%，EPS 分别为 2.3/2.83/3.52 元，当前

股价对应 PE 为 39.6x/32.1x/25.8x，维持“买入”评级。 

表 2：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,931 15,915 19,685 24,138 

(+/-%) -8.1% 14.2% 23.7% 22.6% 

净利润(百万元) 1879 2679 3307 4110 

(+/-%) 3.2% 42.6% 23.4% 24.3% 

每股收益（元） 1.79  2.30  2.83  3.52  

EBIT  Margin 19.1% 21.9% 20.8% 21.0% 

净资产收益率（ROE） 32.7% 35.2% 33.3% 32.1% 

市盈率（PE） 50.9 39.6 32.1 25.8 

EV/EBITDA 32.4  29.6  25.3  20.8  

市净率（PB） 16.6  13.9  10.7  8.3  

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2438  6781  8458  10805   营业收入 13931  15915  19685  24138  

应收款项 1814  2073  2564  3144   营业成本 10474  11189  14047  17193  

存货净额 2088  2258  2836  3476   营业税金及附加 3  4  4  5  

其他流动资产 169  193  239  293   销售费用 196  320  396  485  

流动资产合计 6510  11305  14097  17718   管理费用 602  924  1141  1397  

固定资产 2818  1947  2330  2635   财务费用 61  67  43  16  

无形资产及其他 200  192  184  176   投资收益 2  40  49  60  

投资性房地产 210  210  210  210   资产减值及公允价值变动 104  (5) (7) (8) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (396) 1  1  1  

资产总计 9738  13654  16822  20739   营业利润 2305  3448  4098  5094  

短期借款及交易性金融负债 1496  1496  1197  958   营业外净收支 (7) (13) (16) (20) 

应付款项 1317  1424  1789  2193   利润总额 2299  3435  4082  5074  

其他流动负债 1163  3097  3884  4760   所得税费用 420  756  776  964  

流动负债合计 3977  6017  6870  7910   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1879  2679  3307  4110  

其他长期负债 20  20  20  20        

长期负债合计 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 3997  6037  6890  7931   净利润 1879  2679  3307  4110  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 1  1567  244  260  

股东权益 5741  7617  9931  12809   折旧摊销 418  307  374  435  

负债和股东权益总计 9738  13654  16822  20739   公允价值变动损失 (104) 5  7  8  

      财务费用 61  67  43  16  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (597) 3156  281  266  

每股收益 1.79 2.30 2.83 3.52  其它 (1) (1567) (244) (260) 

每股红利 0.13 0.69 0.85 1.06  经营活动现金流 1596  6147  3968  4820  

每股净资产 5.47 6.53 8.51 10.98  资本开支 (368) (1000) (1000) (1000) 

ROIC 34% 45% 66% 76%  其它投资现金流 100  0  0  0  

ROE 33% 35% 33% 32%  投资活动现金流 (268) (1000) (1000) (1000) 

毛利率 25% 30% 29% 29%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 19% 22% 21% 21%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 24% 23% 23%  支付股利、利息 (135) (804) (992) (1233) 

收入增长 -8% 14% 24% 23%  其它融资现金流 83  0  (299) (239) 

净利润增长率 3% 43% 23% 24%  融资活动现金流 (188) (804) (1291) (1473) 

资产负债率 41% 44% 41% 38%  现金净变动 1139  4343  1677  2347  

息率 0.1% 0.8% 1.0% 1.3%  货币资金的期初余额 1299  2438  6781  8458  

P/E 50.9 39.6 32.1 25.8  货币资金的期末余额 2438  6781  8458  10805  

P/B 16.6 13.9 10.7 8.3  企业自由现金流 1623  5176  2974  3798  

EV/EBITDA 32.4 29.6 25.3 20.8  权益自由现金流 1706  5124  2640  3545  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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