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市场数据  
收盘价(元) 9.98 

一年最低/最高价 9.23/15.64 

市净率(倍) 3.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,503.23 

总市值(百万元) 10,351.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.81 

资产负债率(%,LF) 37.44 

总股本(百万股) 1,037.21 

流通 A 股(百万股) 852.03  
 

相关研究  
《伟星股份(002003)：2022 年三

季报点评：Q3 营收增速略放缓、

但领先同行，汇兑收益促业绩延

续高增》 

2022-10-28 

《伟星股份(002003)：2022 年中

报点评：业绩超预期，国产替代

逻辑持续兑现》 

2022-08-28 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,356 3,824 4,570 5,462 

同比 34% 14% 20% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 449 572 667 815 

同比 13% 28% 17% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.43 0.55 0.64 0.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.07 18.09 15.51 12.71      
关键词：#产能扩张  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布定增预案：拟定增募资不超过 12 亿元用于：1）年产 9.7 亿米
高档拉链配套织带搬迁及服饰辅料技改项目（一期）（拟投金额 4.2 亿
元）；2）年产 2.2 亿米高档拉链扩建项目（拟投 3.06 亿元）；3）越南服
装辅料生产项目（拟投 3.24 亿元）；4）补充流动资金（1.5 亿元）。 

◼ 织带搬迁及技改项目达产后可贡献 3.1 亿元营收/年、3297 万元税后利
润/年。高档拉链配套织带搬迁及服饰辅料技改项目（一期）产品主要为
白坯织带、染色织带及染色打样织带产品，为公司拉链生产线提供配套，
计划产能为 7.5 亿米织带，建设期 3 年。该项目达产后正常年制造端可
实现营收约 3.1 亿元（不含税价）、利润总额 3879 万元、税后利润 3297

万元，税后财务内部收益率 7.38%，投资回收期 9.88 年（含建设期）。 

◼ 高档拉链扩建项目达产后可贡献 6.6 亿元营收/年、9072 万元税后利润/

年。年产 2.2 亿米高档拉链扩建项目主要包括：1）利用邵家渡工业园和
大洋工业园现有土地新建生产车间及配套仓库；2）在大洋工业园现有
生产车间基础上增加先进生产设备、采用智能化生产辅助系统。合计形
成年产 2.2 亿米高档拉链产能，建设期 3 年。该项目达产后正常年可实
现营收约 6.6 亿元（不含税价）、利润总额 1.1 亿元、税后利润 9072 万
元，税后财务内部收益率 25.18%，投资回收期 5.74 年（含建设期）。 

◼ 越南服装辅料生产项目达产后可贡献 3.6 亿元营收/年、4658 万元税后
利润/年。越南项目产品主要为高档拉链和金属扣，项目资金拟用于新征
土地、新建生产车间及配套用房、购置生产设备，计划产能为年产 1.24

亿条拉链、3.98 亿套金属扣，建设期为 3 年。该项目达产后正常年可实
现营收约 3.6 亿元（不含税价）、利润总额 5825 亿元、税后利润 4658 万
元，税后财务内部收益率 10.82%，投资回收期 8.81 年（含建设期）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国产服饰辅料生产龙头，近年来持续推进
国际化和智能制造战略、提升竞争力、扩大市场份额。本次发布定增预
案拟投国内织带、拉链扩建、越南产能建设三大项目，我们认为：1）织
带项目不仅有助于完善产业链布局、加强供应链稳定性，也是公司孵化
打造新产品品类的标志，未来织带业务有望贡献新增长点。2）国内拉链
扩建项目有助缓解产能瓶颈、进一步提升智能制造程度，从而强化公司
当前在快速响应客户需求方面的竞争优势。3）越南产能建设项目有助
国际化程度进一步加深、拉近国际品牌客户合作距离。上述项目从产能、
效率、客户等方面均有利于公司发挥优势、补足劣势，有利于向上替代
YKK 份额逻辑的持续兑现。我们维持 22-24 年归母净利润分别为
5.7/6.7/8.2 亿元的预测，EPS 分别为 0.55/0.64/0.79 元/股，对应 PE 为
18/16/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情恶化、人民币汇率波动、国内外终端需求波动等。  
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伟星股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,764 2,015 2,580 3,255  营业总收入 3,356 3,824 4,570 5,462 

货币资金及交易性金融资产 634 659 1,049 1,389  营业成本(含金融类) 2,080 2,354 2,803 3,344 

经营性应收款项 525 695 694 904  税金及附加 31 34 41 49 

存货 550 601 769 865  销售费用 262 264 315 377 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 313 356 425 508 

其他流动资产 55 60 67 95  研发费用 139 157 187 224 

非流动资产 2,275 2,609 2,920 3,212  财务费用 25 -13 19 12 

长期股权投资 60 60 60 60  加:其他收益 27 19 23 27 

固定资产及使用权资产 1,289 1,617 1,915 2,182  投资净收益 12 8 9 11 

在建工程 463 463 463 463  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 309 309 317 335  减值损失 -14 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -4 0 0 0 

长期待摊费用 18 23 28 34  营业利润 528 689 802 976 

其他非流动资产 137 137 137 137  营业外净收支  -12 -12 -12 -12 

资产总计 4,039 4,624 5,499 6,466  利润总额 516 677 790 964 

流动负债 1,168 1,175 1,379 1,526  减:所得税 70 105 122 149 

短期借款及一年内到期的非流动负债 366 366 366 366  净利润 445 572 667 815 

经营性应付款项 364 369 488 534  减:少数股东损益 -3 0 0 0 

合同负债 41 47 56 67  归属母公司净利润 449 572 667 815 

其他流动负债 398 394 469 560       

非流动负债 138 143 148 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.55 0.64 0.79 

长期借款 5 10 15 20       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 545 688 832 997 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 746 924 1,097 1,293 

其他非流动负债 100 100 100 100       

负债合计 1,306 1,319 1,527 1,679  毛利率(%) 38.02 38.44 38.67 38.78 

归属母公司股东权益 2,693 3,265 3,932 4,747  归母净利率(%) 13.37 14.96 14.60 14.91 

少数股东权益 40 40 40 40       

所有者权益合计 2,733 3,305 3,972 4,787  收入增长率(%) 34.44 13.96 19.52 19.50 

负债和股东权益 4,039 4,624 5,499 6,466  归母净利润增长率(%) 13.22 27.54 16.64 22.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 634 610 982 941  每股净资产(元) 3.37 3.15 3.79 4.58 

投资活动现金流 -497 -573 -580 -589  最新发行在外股份（百万股） 1,037 1,037 1,037 1,037 

筹资活动现金流 -161 -11 -12 -12  ROIC(%) 15.77 16.98 17.35 17.57 

现金净增加额 -39 25 390 340  ROE-摊薄(%) 16.66 17.53 16.97 17.16 

折旧和摊销 202 236 266 296  资产负债率(%) 32.35 28.52 27.77 25.97 

资本开支 -445 -576 -585 -593  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.07 18.09 15.51 12.71 

营运资本变动 -43 -229 19 -198  P/B（现价） 2.96 3.17 2.63 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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