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 强烈推荐（维持） 

23Q1 收入表现好于预期，业绩有望逐季改善 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：9.12 元 

 

23Q1 海外需求疲软&去年同期高基数背景下收入仅同比减少 4%，好于预期。

公司利用积极的营销风格、多区域产能布局，持续拓展优质国际新客户，目前

越南产能有序建设，未来将持续抢夺 YKK 市场份额，23 年业绩有望季改善。

预计 23-25 年归母净利润规模为 5.49 亿元、6.57 亿元、7.92 亿元。当前市值

对应 23PE17X、24PE14X，维持强烈推荐评级。 

❑ 23Q1 海外需求疲软&去年同期高基数背景下收入端仍保持较强韧性。23Q1

公司营业收入、营业利润、归母净利润、扣非归母净利润为6.97亿元（-3.60%）、

0.62 亿元（-21.28%）、0.54 亿元（-17.74%）、0.51 亿元（-18.00%）。 

❑ 23Q1 盈利能力略有下滑：23Q1 毛利率下降 0.21pct 至 37.7%，期间费用率

提升 1.67pct 至 28.82%，公司加大销售费用投放，积极去海外抢夺订单，销

售费用率提升 1.59%至 9.82%。净利率下降 1.52pct 至 7.60%。 

❑ 23Q1 现金流改善，营运能力稳定。23Q1 公司经营性现金净流出 975 万（去

年同期净流出 7000 万）。应收账款周转天数同比减少 2 天至 49 天，存货周

转天数同比增加 2 天至 125 天。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司信息化与自动化升级有序推进，利用积极的营销

风格、多区域产能布局，持续拓展优质国际新客户，目前越南产能有序建设，

未来将利用现有自身优势持续抢夺 YKK 市场份额，中长期增长确定性强。预

计 23 年-25 年公司收入规模分别为 40.6 亿元、47.9 亿元、56.6 亿元，同比

增长 12%、18%、18%。归母净利润规模分别为 5.49 亿元、6.57 亿元、7.92

亿元，同比增长 12%、20%、21%。当前市值对应 23PE17X、24PE14X，

维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定风险、越南生产基地

建设进度不及预期影响接单风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3356 3628 4059 4790 5659 

同比增长 34% 8% 12% 18% 18% 

营业利润(百万元) 528 588 657 786 946 

同比增长 14% 11% 12% 20% 20% 

归母净利润(百万元) 449 489 549 657 792 

同比增长 13% 9% 12% 20% 21% 

每股收益(元) 0.43 0.47 0.53 0.63 0.76 

PE 21.1 19.3 17.2 14.4 11.9 

PB 3.5 3.3 3.1 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 103721 

已上市流通股（万股） 86592 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 79 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 16.1 

资产负债率 36.4% 

主要股东 伟星集团有限公司 

主要股东持股比例 29.16% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -11 3 

相对表现 -7 -21 0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《伟星股份（002003）—22Q3 经

营韧性强，扣非净利润保持高增长》
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一、23Q1 收入表现好于预期 

23Q1 海外需求疲软&去年同期高基数背景下收入端仍保持较强韧性。23Q1 公司营业收入、营业利润、归母净利润、

扣非归母净利润为 6.97 亿元（-3.60%）、0.62 亿元（-21.28%）、0.54 亿元（-17.74%）、0.51 亿元（-18.00%）。 

图 1：伟星股份营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：伟星股份净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：伟星股份分地区营收占比  图 4：伟星股份分品类营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

二、23Q1 盈利能力略有下滑，营运能力稳健 

1、23Q1 盈利能力略有下滑 

23Q1 毛利率下滑 0.21pct 至 37.7%，期间费用率提升 1.67pct 至 28.82%，公司加大销售费用投放，积极去海外抢夺

订单，销售费用率提升 1.59%至 9.82%。净利率下降 1.52pct 至 7.60%。 

图 5：伟星股份毛利率、净利率  图 6：伟星股份期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：伟星股份分品类毛利率  图 8：伟星股份分地区毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2、23Q1 现金流改善，营运能力稳健 

23Q1 公司经营性现金净流出 975 万（去年同期净流出 7000 万）。应收账款周转天数同比减少 2 天至 49 天，存货周

转天数同比增加 2 天至 125 天。 

图 9：伟星股份现金流健康  图 10：伟星股份营运能力稳定 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

三、盈利预测及投资建议 

公司信息化与自动化升级有序推进，利用积极的营销风格、多区域产能布局，持续拓展优质国际新客户，目前越南产

能有序建设，未来将利用现有自身优势持续抢夺 YKK 市场份额，中长期增长确定性强。预计 23 年-25 年公司收入规

模分别为 40.6 亿元、47.9 亿元、56.6 亿元，同比增长 12%、18%、18%。归母净利润规模分别为 5.49 亿元、6.57

亿元、7.92 亿元，同比增长 12%、20%、21%。当前市值对应 23PE17X、24PE14X，维持强烈推荐评级。 

表 1：伟星股份盈利预测表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3356 3628 4059 4790 5659 

同比增长 34% 8% 12% 18% 18% 

营业利润(百万元) 528 588 657 786 946 

同比增长 14% 11% 12% 20% 20% 

归母净利润(百万元) 449 489 549 657 792 

同比增长 13% 9% 12% 20% 21% 

每股收益(元) 0.43  0.47  0.53  0.63  0.76  

PE 21.1  19.3  17.2  14.4  11.9  

PB 3.5  3.3  3.1  2.8  2.6  

资料来源：wind、招商证券 
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四、风险提示 

1、 原材料成本上升风险； 

2、 国际贸易环境不确定风险； 

3、 越南生产基地建设进度不及预期影响接单风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1764 1919 1795 2009 2263 

现金 634 821 600 600 600 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 427 381 405 478 565 

其它应收款 25 24 27 32 38 

存货 550 563 619 729 860 

其他 127 129 144 170 201 

非流动资产 2275 2855 3188 3329 3302 

长期股权投资 60 82 82 82 82 

固定资产 1229 1679 2055 2232 2239 

无形资产商誉 309 375 338 304 274 

其他 677 717 714 710 708 

资产总计 4039 4773 4984 5338 5566 

流动负债 1168 1496 1523 1607 1505 

短期借款 328 650 656 659 460 

应付账款 364 359 401 472 557 

预收账款 41 50 56 65 77 

其他 435 437 411 411 411 

长期负债 138 345 345 345 345 

长期借款 5 199 199 199 199 

其他 134 146 146 146 146 

负债合计 1306 1841 1868 1952 1850 

股本 798 1037 1037 1037 1037 

资本公积金 612 474 474 474 474 

留存收益 1283 1384 1570 1843 2175 

少数股东权益 40 37 35 33 30 

归属于母公司所有者权益 2693 2895 3081 3354 3686 

负债及权益合计 4039 4773 4984 5338 5566     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 634 795 771 841 962 

净利润 445 487 547 655 790 

折旧摊销 183 215 263 307 327 

财务费用 21 (20) 46 47 41 

投资收益 (12) (10) (37) (37) (37) 

营运资金变动 (1) 113 (53) (138) (164) 

其它 (3) 10 6 7 6 

投资活动现金流 (497) (732) (563) (413) (263) 

资本支出 (450) (734) (600) (450) (300) 

其他投资 (47) 2 37 37 37 

筹资活动现金流 (161) 62 (430) (428) (699) 

借款变动 82 344 (20) 3 (199) 

普通股增加 22 239 0 0 0 

资本公积增加 25 (138) 0 0 0 

股利分配 (310) (399) (363) (384) (460) 

其他 20 17 (46) (47) (41) 

现金净增加额 (24) 125 (221) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3356 3628 4059 4790 5659 

营业成本 2080 2213 2467 2906 3427 

营业税金及附加 31 33 37 43 51 

营业费用 262 313 328 379 446 

管理费用 313 378 386 450 526 

研发费用 139 151 170 201 243 

财务费用 25 (22) 46 47 41 

资产减值损失 (18) (12) (6) (15) (15) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 27 27 27 27 27 

投资收益 12 10 10 10 10 

营业利润 528 588 657 786 946 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 14 10 10 10 10 

利润总额 516 580 649 778 938 

所得税 70 93 102 123 149 

少数股东损益 (3) (2) (2) (2) (3) 

归属于母公司净利润 449 489 549 657 792     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 34% 8% 12% 18% 18% 

营业利润 14% 11% 12% 20% 20% 

归母净利润 13% 9% 12% 20% 21% 

获利能力      

毛利率 38.0% 39.0% 39.2% 39.3% 39.4% 

净利率 13.4% 13.5% 13.5% 13.7% 14.0% 

ROE 17.2% 17.5% 18.4% 20.4% 22.5% 

ROIC 16.0% 13.7% 15.2% 17.0% 19.2% 

偿债能力      

资产负债率 32.3% 38.6% 37.5% 36.6% 33.2% 

净负债比率 9.2% 18.3% 17.2% 16.1% 11.8% 

流动比率 1.5 1.3 1.2 1.3 1.5 

速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0 

存货周转率 4.7 4.0 4.2 4.3 4.3 

应收账款周转率 8.9 9.0 10.3 10.8 10.8 

应付账款周转率 6.9 6.1 6.5 6.7 6.7 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.47 0.53 0.63 0.76 

每股经营净现金 0.61 0.77 0.74 0.81 0.93 

每股净资产 2.60 2.79 2.97 3.23 3.55 

每股股利 0.38 0.35 0.37 0.44 0.53 

估值比率      

PE 21.1 19.3 17.2 14.4 11.9 

PB 3.5 3.3 3.1 2.8 2.6 

EV/EBITDA 16.7 15.8 12.4 10.5 9.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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