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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-4-28 

收盘价（元） 9.12 

总股本（百万股） 1,037 

流通股本（百万股） 866 

净资产（百万元） 2,964 

总资产（百万元） 4,721 

每股净资产（元） 2.86  
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司公布 2023 年一季报，收入利润同比下滑。①2023Q1 公司实现收入/

归母净利润/扣非净利润 6.97/0.54/0.51 亿元，分别同比-3.6%/-17.74%/-

18%。② 2023Q1 公司实现毛利率 /归母净利率 /扣非归母净利率

37.7%/7.7%/7.38%，分别同比-0.21pct/-1.32pct/-1.3pct。 

⚫ 拉链收入下滑幅度可控，国内国外订单均略有下滑。2023Q1 收入端分拆

来看，①分业务看，我们预计受基数原因影响，拉链下滑幅度略高于纽扣。

但公司在各大客户的供应链份额占比保持提升趋势，整体向好。②分客户

看，我们预计羽绒类、欧洲轻奢及 NIKE\ADIDAS 等海外运动龙头客户订

单增长较好。③分地区看，我们预计国内和国外订单均略有下滑。 

⚫ 公司销售费用率及财务费用率增长，研发费用率有所下降。①2023Q1 公

司销售费用率 / 管理费用率 / 研发费用率 / 财务费用率分别为

9.82%/12.46%/4.11%/ 2.43%，分别同比+1.59pct/-0.4pct/-0.95pct/+1.43pct。

②销售费用率下降主要系 23Q1 展会费、差旅费用增多，同时海外员工增

多导致薪酬同比增长；研发费用率下降主要系季节性因素影响，公司持续

对环保、智能化自动化及新产品等方面进行研发投入；财务费用率同比增

长主要系利息费用以及汇兑净损失同比增长。 

⚫ 公司营运能力基本保持稳定。2023Q1 公司应收账款账面价值/存货账面价

值 /应付账款账面价值分别为 3.8/6.45/4.07 亿元，分别同比 -2.82%/-

4.5%/+9.58%；应收账款周转天数/存货周转天数/应付账款周转天数分别

为 49/125/79 天，分别同比-2/+2/+7 天。 

⚫ 盈利预测：随着“产品+服务”及大客户战略计划的有效实施，公司持续

提升市占率，23Q1 表现仍优于同行。受 Q1 利润下滑影响，调整公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 5.21/6.21/7.39 亿元，分别同比增长

6.7%/19.1%/18.9%，对应 4 月 28 日收盘价，PE 分别为 18.1X/15.2X/12.8X。 

⚫ 风险提示：疫情及通胀等因素影响订单或产能，国际贸易风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 3628  3835  4583  5430  
同比增长 8.1% 5.7% 19.5% 18.5% 
归母净利润(百万元) 489  521  621  739  
同比增长 9.0% 6.7% 19.1% 18.9% 
毛利率 39.0% 39.7% 39.5% 39.6% 
ROE 16.9% 17.1% 16.9% 16.7% 
每股收益(元) 0.47  0.50  0.60  0.71  
市盈率 19.3  18.1  15.2  12.8  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1919  2453  3530  4743   营业收入 3628  3835  4583  5430  

货币资金 821  1306  2179  3165   营业成本 2213  2313  2772  3279  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 33  35  42  49  

应收票据及应收账款 381  403  481  570   销售费用 313  331  395  468  

预付款项 18  19  23  27   管理费用 378  399  427  516  

存货 563  589  706  835   研发费用 151  160  191  227  

其他 135  136  141  146   财务费用 -22  -4  37  33  

非流动资产 2855  2687  2498  2298   其他收益 27  27  27  27  

长期股权投资 82  82  82  82   投资收益 10  10  10  10  

固定资产 1679  1714  1602  1418   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 495  247  124  62   信用减值损失 3  3  3  3  

无形资产 375  430  485  539   资产减值损失 -14  -14  -14  -14  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -1  -1  -1  -1  

长期待摊费用 20  11  2  -7   营业利润 588  627  745  884  

其他 203  203  203  203   营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 4773  5140  6028  7041   营业外支出 10  10  10  10  

流动负债 1496  1512  1586  1669   利润总额 580  619  737  876  

短期借款 650  650  650  650   所得税  93  99  118  140  

应付票据及应付账款 359  376  450  532   净利润  487  520  619  736  

其他 487  487  487  487   少数股东损益 -2  -2  -2  -3  

非流动负债 345  540  734  929   归属母公司净利润 489  521  621  739  

长期借款 199  394  589  783   EPS(元) 0.47  0.50  0.60  0.71  

其他 146  146  146  146        

负债合计 1841  2052  2321  2597   主要财务比率     

股本 1037  1037  1037  1037   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 582  582  582  582   成长性     

未分配利润 964  1077  1644  2318   营业收入增长率 8.1% 5.7% 19.5% 18.5% 

少数股东权益 37  35  33  30   营业利润增长率 11.5% 6.6% 18.9% 18.7% 

股东权益合计 2932  3089  3708  4444   归母净利润增长率 9.0% 6.7% 19.1% 18.9% 

负债及权益合计 4773  5140  6028  7041   盈利能力     

      毛利率 39.0% 39.7% 39.5% 39.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 13.5% 13.6% 13.6% 13.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 16.9% 17.1% 16.9% 16.7% 

归母净利润 489  521  621  739   偿债能力     

折旧和摊销 215  236  258  269   资产负债率 38.6% 39.9% 38.5% 36.9% 

资产减值准备 11  2  6  7   流动比率 1.28  1.62  2.23  2.84  

资产处置损失 1  1  1  1   速动比率 0.91  1.23  1.78  2.34  

公允价值变动损失 -0  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 -20  -4  37  33   资产周转率 0.82 0.77 0.82 0.83 

投资损失 -10  -10  -10  -10   应收账款周转率 8.50 9.27 9.82 9.78 

少数股东损益 -2  -2  -2  -3   存货周转率 3.97 4.01 4.27 4.25 

营运资金的变动 14  -26  -127  -144   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 795  718  783  892   每股收益 0.47  0.50  0.60  0.71  

投资活动产生现金流量 -732  -68  -68  -68   每股经营现金 0.77  0.69  0.76  0.86  

融资活动产生现金流量 62  -165  158  162   每股净资产 2.79  2.94  3.54  4.26  

现金净变动 188  485  873  985   估值比率(倍)     

现金的期初余额 623  821  1306  2179   PE 19.3  18.1  15.2  12.8  

现金的期末余额 811  1306  2179  3165   PB 3.3  3.1  2.6  2.1  
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