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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.30 - 12.90 元

收盘价 10.59 元

总市值/流通市值 10984/9170 百万元

52周最高价/最低价 15.05/9.23 元

近 3 个月日均成交额 55.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟星股份（002003.SZ）-三季度收入增长 11.5%，汇兑收益带

动净利率提升》 ——2022-10-29

《伟星股份（002003.SZ）-上半年业绩增长 32%，市场份额持续

提升》 ——2022-08-29

《伟星股份（002003.SZ）-2022 一季度业绩增长 45.1%，份额提

升持续兑现》 ——2022-04-29

《伟星股份（002003.SZ）-全年收入增长 34%，拉链钮扣龙头份

额持续提升》 ——2022-04-17

《伟星股份-002003-国内拉链钮扣双料冠军蓄势待发》 ——

2022-01-29

2022年收入增长8%，营运指标健康，但四季度海外需求下降致业绩承压。

公司是国内拉链纽扣龙头生产商，2022 全年收入 36.3 亿，同比增长 8.1%，

归母净利润 4.9 亿，同比增长 9.0%，若剔除汇兑收益影响，则下滑约

3%；其中，全年拉链/纽扣收入分别增长 9.2%/5.6%至 20.1/14.7 亿元。

毛利率 39.0%，+1.0 百分点，其中，拉链/纽扣分别变动+1.7/-0.2 百分

点。总费用率上升 0.6 百分点至 22.6%，其中汇兑收益贡献费用率减少

1.6 百分点，股权激励费用增加令费用率增加 0.9 百分点。净利率增加

0.2 百分点至 13.4%。存货、应收和应付账款维持健康水平，纽扣/拉链

存货周转天数分别为 27/25 天，库龄 1 年内；ROE +0.5 百分点至 17.2%。

2022 年资本开支 7.3 亿元（2021 年为 4.5 亿元）。但进入四季度，海

外服饰品牌库存高企，需求下降致公司盈利承压，2022Q4 收入下降 17.8%

至 8.1 亿，毛利率同比/环比+2/-7.5 百分点至 34.0%，费用率同比增加

11 百分点，因此净利润亏损 3140 万元（2021Q4：盈利 4938 万元）。

预计下半年订单逐步恢复，中长期看好龙头竞争力提升，份额扩张。从目前

我们跟踪的海外服饰品牌库存、以及成衣代工企业订单看，海外需求压力仍

可能持续至二季度，下半年公司订单有望逐步恢复。从中长期看，公司多层

级和专业化的研发模式满足品牌客户个性化和定制化产品需求，同时智能化

改造提效、快速反应缩短交期，国际化战略加强海外订单的掌控力，陆续赢

得耐克、阿迪、优衣库、ZARA、HM等国际大牌认可。展望未来，经营环境不

佳令行业小制造商陆续出清，公司竞争力提升而份额对标行业龙头日本YKK

可提升空间十分广阔，因此中长期具备持续成长的潜力。

风险提示：疫情大范围爆发；海外高通胀；产能扩张不及预期。

投资建议：短期承压，看好下半年恢复和中长期份额扩张的潜力。公司经过

多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年智能

化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有新客户份额提升和新品牌客户拓

展，公司成长潜力充足。短期看，海外品牌库存仍然较高，海外需求承压预

计对公司上半年订单有较大影响，因此下调盈利预测，预计公司2023-2025

年净利润分别为4.9/6.1/7.2亿元（原2023/2024年为6.4/7.7亿元），同

比增长1.1%/22.8%/18.0%，由于盈利预测下调，下调目标价至12.3-12.9元

（原为16.3-16.7元），对应2024年PE的21-22x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,356 3,628 3,872 4,555 5,238

(+/-%) 34.4% 8.1% 6.7% 17.6% 15.0%

净利润(百万元) 449 489 494 607 716

(+/-%) 13.2% 9.0% 1.1% 22.8% 18.0%

每股收益（元） 0.56 0.47 0.48 0.59 0.69

EBIT Margin 20.3% 19.6% 15.4% 15.8% 16.0%

净资产收益率（ROE） 16.7% 16.9% 15.5% 17.1% 18.0%

市盈率（PE） 18.8 22.5 22.2 18.1 15.3

EV/EBITDA 11.4 14.0 16.2 13.6 11.7

市净率（PB） 3.1 3.8 3.4 3.1 2.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率、经营利润率、归母净利率变化情况 图4：公司四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司年度资本支出（百万元） 图8：公司负债率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度营业收入及增长 图10：公司分季度净利润及增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司分季度利润率 图12：公司分季度费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：短期承压，看好下半年恢复和中长

期份额扩张的潜力

公司经过多年积累，具备规模、成本、技术、快速响应等多方面核心优势，近年

智能化与国际化战略增强公司竞争力，随着原有新客户份额提升和新品牌客户拓

展，公司成长潜力充足。短期看，海外品牌库存仍然较高，海外需求承压预计对

公司上半年订单有较大影响，因此下调盈利预测，预计公司 2023-2025 年净利润

分别为 4.9/6.1/7.2 亿元（原 2023/2024 年为 6.4/7.7 亿元），同比增长

1.1%/22.8%/18.0%，由于盈利预测下调，下调目标价至 12.3-12.9 元（原为

16.3-16.7 元），对应 2024 年 PE 的 21-22x，维持“买入”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,356 3,628 3,872 4,555 5,238

(+/-%) 34.4% 8.1% 6.7% 17.6% 15.0%

净利润(百万元) 449 489 494 607 716

(+/-%) 13.2% 9.0% 1.1% 22.8% 18.0%

每股收益（元） 0.56 0.47 0.48 0.59 0.69

EBIT Margin 20.3% 19.6% 15.4% 15.8% 16.0%

净资产收益率（ROE） 16.7% 16.9% 15.5% 17.1% 18.0%

市盈率（PE） 18.8 22.5 22.2 18.1 15.3

EV/EBITDA 11.4 14.0 16.2 13.6 11.7

市净率（PB） 3.1 3.8 3.4 3.1 2.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2023E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 634 821 1634 1681 1816 营业收入 3356 3628 3872 4555 5238

应收款项 427 381 407 479 550 营业成本 2080 2213 2380 2799 3220

存货净额 550 563 610 713 813 营业税金及附加 31 33 35 41 47

其他流动资产 153 153 163 192 221 销售费用 262 313 325 379 431

流动资产合计 1764 1919 2814 3065 3400 管理费用 310 371 556 635 718

固定资产 1692 1679 1294 1728 2179 财务费用 25 (22) 34 31 26

无形资产及其他 309 375 357 338 319 投资收益 12 10 0 0 0

投资性房地产 215 717 717 717 717

资产减值及公允价值变

动 2 (14) (4) (5) (6)

长期股权投资 60 82 76 76 76 其他收入 (134) (128) 50 55 61

资产总计 4039 4773 5258 5925 6691 营业利润 528 588 587 721 850

短期借款及交易性金融

负债 366 676 744 818 900 营业外净收支 (12) (8) (9) (11) (12)

应付款项 364 359 389 455 518 利润总额 516 580 578 710 838

其他流动负债 439 460 494 575 655 所得税费用 70 93 84 103 121

流动负债合计 1168 1496 1627 1848 2074 少数股东损益 (3) (2) 0 0 0

长期借款及应付债券 5 199 257 338 449 归属于母公司净利润 449 489 494 607 716

其他长期负债 134 146 146 146 146

长期负债合计 138 345 403 483 595 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1306 1841 2030 2332 2668 净利润 449 489 494 607 716

少数股东权益 40 37 37 37 37 资产减值准备 6 (3) 1032 291 357

股东权益 2693 2895 3192 3556 3986 折旧摊销 174 204 209 259 322

负债和股东权益总计 4039 4773 5258 5925 6691 公允价值变动损失 (2) 14 4 5 6

财务费用 25 (22) 34 31 26

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2023E 营运资本变动 (75) (447) 1016 234 300

每股收益 0.56 0.47 0.48 0.59 0.69 其它 (6) 3 (1032) (291) (357)

每股红利 0.41 0.41 0.19 0.23 0.28 经营活动现金流 545 259 1724 1106 1345

每股净资产 3.37 2.79 3.08 3.43 3.84 资本开支 0 (159) (844) (971) (1117)

ROIC 20% 18% 14% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17% 17% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (24) (181) (838) (971) (1117)

毛利率 38% 39% 39% 39% 39% 权益性融资 (15) 1 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 15% 16% 16% 负债净变化 (10) 195 58 81 111

EBITDA Margin 26% 25% 21% 21% 22% 支付股利、利息 (324) (425) (198) (243) (287)

收入增长 34% 8% 7% 18% 15% 其它融资现金流 123 568 68 74 82

净利润增长率 13% 9% 1% 23% 18% 融资活动现金流 (560) 109 (72) (88) (94)

资产负债率 32% 39% 39% 39% 40% 现金净变动 (39) 188 813 47 134

息率 2.9% 3.9% 1.8% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 673 634 821 1634 1681

P/E 18.8 22.5 22.2 18.1 15.3 货币资金的期末余额 634 821 1634 1681 1816

P/B 3.1 3.8 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 0 195 889 138 225

EV/EBITDA 11.4 14.0 16.2 13.6 11.7 权益自由现金流 0 957 975 263 390

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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