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境外业务拉动销售增长，23 年产能持续

释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022 年及 23Q1 业绩。2022 收入同比增长 15.7%至 59.7 亿元，归

母净利润同比增长 29.1%至 3.8 亿元，毛利率同比增长 2.5pct 至 18.4%，净

利率同比增降 0.7pct 至 6.3%。2023Q1 收入同比下降 4.7%至 13.1 亿元，归

母净利润同比下降 8.2%至 0.6 亿元，毛利率同比下降 1.1pct 至 16.6%，净

利率同比下降 0.2pct 至 4.3%。23Q1 存货同比下降 14.3%至 10.1 亿元，环

比 22Q3 下降 18.5%，库存水平显著回落。 

 境外业务拉动销售增长。境内 /境外收入 22.0/36.6 亿元，同比变动

-10.9%/42.8%，占比 37.6%/62.4%，毛利率 16.9%/18.4%，同比增长

2.7pct/1.6pct。国内需求收缩下销售下滑，海外销售势头良好，欧洲和日本

表现较佳。我们认为 2023 年国内需求释放，公司收入规模有望进一步增长。 

 成本控制成效显著。成衣 /面料 /纱线收入 46.9/8.9/2.8 亿元，同比变动

+24.3%/-8.9%/+5.7% ， 占 比 80.0%/15.3%/4.7% ， 毛 利 率 分 别 为

18.7%/15.9%/9.6%，同比变动+2.5/+2.2/-4.1pct。成衣、面料毛利率均显著

提升，其中成衣销售运费同比降 60.5%，面料工费/制造费用分别同比下降

12.3%/11.7%，纱线成本增长显著，主因 22 年越南棉纺厂扩大产能，导致工

费和销售运费增加。 

 深化产业链布局，新增产能逐步释放。（1）公司以 1.2 亿澳币收购澳大利亚

卡拉托尔农场，目前已完成交割，2023 年预计产出 7000 吨棉花，约占公司

2023 年棉花需求 50%以上；（2）越南十万锭纺纱项目第一期五万锭纱线项

目于 2022 年 12 月开始试生产，第二期预计今年下半年正式投产，该项目智

能化程度高，万锭用工约 15 人，为传统纺纱工厂的 1/10。 

 资产结构重整优化。23 年公司将出售嵊州梭织面料较老旧厂区，将产能搬迁

至新厂区；安徽工厂计划由政府回收，从自有改为租赁，降低资金压力；将

在河南现有约 1070 亩生产基地的基础上进一步土地购臵，引进并投建国内

智能纱线生产基地、智能化数字化印染标杆工厂，形成海内外纱线面料全面

布局；加大在越南、柬埔寨等生产基地的局部，淘汰部分老旧海外工厂。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023/2024 年净利润 4.3/4.7 亿元，给予 2023

年 pe 估值区间 13-15X，对应合理价值区间 10.01-11.55 元/股，维持“优于

大市”评级。 

 风险提示。原材料价格上涨，投资项目进度不及预期，海外经营风险，市场

偏好变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5157 5966 6662 7200 7787 

(+/-)YoY(%) 9.7% 15.7% 11.7% 8.1% 8.2% 

净利润（百万元） 291 376 427 465 522 

(+/-)YoY(%) -0.6% 29.1% 13.6% 8.8% 12.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.52 0.68 0.77 0.84 0.94 

毛利率(%) 15.9% 18.4% 18.0% 18.1% 18.1% 

净资产收益率(%) 14.2% 14.8% 14.4% 13.5% 13.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 
总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿元） （元/股） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

申洲国际  2313.HK 1131 75.25 4064 5313 5728 7322 27.83 21.29 19.75 15.45 

晶苑国际 2232.HK 87 3.06 1268 1353 1452 1554 6.88 6.45 6.01 5.62 

鲁泰 A 000726.SZ 52 7.01 348 964 938 1074 15.02 5.41 5.56 4.86 

平均              16.58 11.05 10.44 8.64 

资料来源：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，鲁泰 A 净利润来自 Wind 一致预期，单位为人民币，申洲国际、晶苑国际净利润来自 Bloomberg 一致预期，单位

为港币，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5966 6662 7200 7787 

每股收益 0.68  0.77  0.84  0.94   营业成本 4868 5466 5899 6375 

每股净资产 4.57  5.34  6.18  7.11   毛利率% 18.4% 18.0% 18.1% 18.1% 

每股经营现金流 1.22  0.19  1.90  0.19   营业税金及附加 28 37 40 44 

每股股利 0.20  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）          营业费用 139 202 219 237 

P/E 13.04  11.48  10.55  9.40   营业费用率% 2.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 1.93  1.65  1.43  1.24   管理费用 317 354 383 414 

P/S 0.82  0.74  0.68  0.63   管理费用率% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 9.75  10.13  8.22  7.66   EBIT 525 569 623 679 

股息率% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 123 89 88 79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.3% 1.2% 1.0% 

毛利率 18.4% 18.0% 18.1% 18.1%  资产减值损失 -62 0 0 0 

净利润率 6.3% 6.4% 6.5% 6.7%  投资收益 9 11 0 0 

净资产收益率 14.8% 14.4% 13.5% 13.2%  营业利润 403 491 534 600 

资产回报率 5.1% 5.2% 5.5% 5.6%  营业外收支 7 0 0 0 

投资回报率 8.0% 7.6% 7.8% 7.9%  利润总额 410 491 534 600 

盈利增长（%）      EBITDA 857 735 789 846 

营业收入增长率 15.7% 11.7% 8.1% 8.2%  所得税 26 55 60 67 

EBIT 增长率 66.3% 8.3% 9.4% 9.0%  有效所得税率% 6.3% 11.2% 11.2% 11.2% 

净利润增长率 29.1% 13.6% 8.8% 12.3%  少数股东损益 8 9 10 11 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 376 427 465 522 

资产负债率 64.0% 62.8% 57.7% 56.4%       

流动比率 0.96 1.12 1.30 1.44       

速动比率 0.58 0.71 0.87 0.99  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.33 0.29 0.58 0.52  货币资金 1162 1177 2132 2138 

经营效率指标      应收账款及应收票据 691 1532 871 1728 

应收账款周转天数 38.67 55.68 55.68 55.68  存货 1242 1492 1459 1730 

存货周转天数 90.05 90.05 90.05 90.05  其它流动资产 300 311 324 327 

总资产周转率 0.90 0.85 0.86 0.88  流动资产合计 3396 4513 4785 5923 

固定资产周转率 2.63 2.83 3.14 3.54  长期股权投资 165 165 165 165 

      固定资产 2373 2333 2255 2149 

      在建工程 419 293 205 144 

      无形资产 440 440 440 440 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3946 3780 3614 3446 

净利润 376 427 465 522  资产总计 7342 8293 8399 9370 

少数股东损益 8 9 10 11  短期借款 2504 2504 2504 2504 

非现金支出 394 166 167 167  应付票据及应付账款 571 1034 698 1174 

非经营收益 68 90 100 100  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -167 -587 313 -694  其它流动负债 453 505 472 434 

经营活动现金流 679 105 1054 106  流动负债合计 3528 4043 3674 4112 

资产 -733 0 0 0  长期借款 340 340 340 340 

投资 -286 0 0 0  其它长期负债 829 829 829 829 

其他 8 11 0 0  非流动负债合计 1168 1168 1168 1168 

投资活动现金流 -1010 11 0 0  负债总计 4696 5212 4843 5281 

债权募资 380 0 0 0  实收资本 556 556 556 556 

股权募资 748 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2539 2966 3431 3953 

其他 -249 -100 -100 -100  少数股东权益 107 116 125 136 

融资活动现金流 878 -100 -100 -100  负债和所有者权益合计 7342 8293 8399 9370 

现金净流量 714 15 954 6       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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