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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 11.70 - 12.30 元

收盘价 9.95 元

总市值/流通市值 11829/10170 百万元

52周最高价/最低价 12.05/9.48 元

近 3 个月日均成交额 92.06 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）-2025 年四季度收入增速回升，汇率波

动致利润承压》 ——2026-03-04

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度业绩企稳回升，接单回暖复

苏趋势有望延续》 ——2025-10-30

《伟星股份（002003.SZ）-二季度费用率增长致利润承压，毛利

率延续提升趋势》 ——2025-08-26

《伟星股份（002003.SZ）-2024 年收入增长 20%，盈利能力持续

提升》 ——2025-04-01

《伟星股份（002003.SZ）-第三季度收入增长 19%，费用提前计

提导致净利率下降》 ——2024-10-29

全年收入稳健增长，分红率达92%。2025 年公司实现营业收入 48.00 亿元，

同比增长 2.69%；归母净利润 6.45 亿元，同比下降 7.96%；扣非归母净

利润 6.29 亿元，同比下降 8.70%。盈利能力方面，综合毛利率同比提升

0.30 个百分点至 42.03%。费用端，销售、管理费用率分别同比提升

0.26/0.62 个百分点，研发费用率同比下降 0.18 个百分点。财务费用率

同比提升 1.35 个百分点，主要受汇率波动影响，报告期汇兑净损失达

3,536.92 万元，而上年同期为汇兑净收益 1,008.56 万元。受此影响，

归母净利率同比下降 1.55 个百分点至 13.43%。公司持续重视股东回报，

期末拟每 10 股派息 4.00 元（含税），叠加已实施的中期分红，2025 年

度累计现金分红总额预计为 5.92 亿元，分红率达 91.91%。

四季度收入增速回升，但汇率波动致利润承压。第四季度收入同比增长

6.72%至 11.68 亿元，呈现复苏态势，主要得益于天气转冷后国内冬装

补单需求回暖。归母净利润同比下降 20.17%至 0.61 亿元，主要受毛利

率下滑和财务费用率增加影响。其中，毛利率下滑1.74百分点至36.82%，

主要受原材料成本上涨尤其是金属纽扣材料上涨、及海运费上涨影响；

财务费用率同比+1.64 百分点，主要受汇率波动导致的汇兑损失影响。

国际市场收入快速增长，拉链业务表现优于钮扣。1）分品类：拉链/钮扣

收入分别同比+3.07%/+1.79%至 25.60/19.89 亿元；拉链业务毛利率同

比提升 0.87 个百分点至 42.99%，而钮扣业务毛利率同比下降 1.20 个百

分点至 41.76%。2）分区域：国内市场收入同比-0.51%至 30.78 亿元。

国际市场在海外生产基地优势的发挥下，实现逆势增长，收入同比

+8.95%至 17.22 亿元，收入占比提升至 35.88%。3）产能：产能扩张稳

步推进，但利用率有所下滑。2025 年，钮扣总产能提升至 126 亿粒（2024

年为 120 亿粒），拉链总产能提升至 10 亿米（2024 年为 9.1 亿米）。

但受宏观环境影响，总产能利用率同比下降 2.9 个百分点至 65.92%。越

南生产基地尚处产能爬坡阶段，报告期亏损 2,973.97 万元，但经营性

亏损在持续收窄，预计 2026 年下半年有望进入盈亏平衡状态。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中长期份额扩张潜力。2025年公

司在复杂的宏观环境下实现收入稳健增长，国际化布局成效显现。公司指引

2026年实现营业收入53.00亿元，对应约10.4%的增长。我们认为，随着越

南工厂产能利用率提升、国内消费环境逐步修复，公司2027年后盈利能力

有望迎来拐点，2026年利润端受原材料成本上涨及汇率波动因素影响短期承

压。中长期看，公司凭借在产品品质、快速交付及客户服务等方面的综合优

势，有望持续获取YKK等竞争对手的份额，成长空间广阔。我们维持盈利预

测，预计 2026-2028 年净利润分别为 6.8/7.5/8.1 亿元，同比增长

5.7%/10.1%/8.0%；维持11.7-12.3元目标价，对应2026年 20-21x PE，维

持“优于大市”评级。

2026年04月19日2026年04月20日
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,674 4,800 5,300 5,639 5,990

(+/-%) 19.7% 2.7% 10.4% 6.4% 6.2%

净利润(百万元) 700 645 682 750 810

(+/-%) 25.5% -8.0% 5.7% 10.1% 8.0%

每股收益（元） 0.60 0.54 0.57 0.64 0.69

EBIT Margin 20.4% 19.8% 15.7% 15.8% 16.1%

净资产收益率（ROE） 16.1% 14.1% 13.7% 13.8% 13.7%

市盈率（PE） 16.6 18.4 17.4 15.5 14.4

EV/EBITDA 10.9 11.0 12.0 10.8 9.8

市净率（PB） 2.7 2.6 2.4 2.1 2.0

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 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 ROE/ROA/ROIC

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：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（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9：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图10：公司分季度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
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图11：伟星股份业绩拆分一图概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

投资建议：看好公司保持行业领先增速以及中

长期份额扩张潜力

2025 年公司在复杂的宏观环境下实现收入稳健增长，国际化布局成效显现。公司

指引 2026 年实现营业收入 53.00 亿元，对应约 10.4%的增长。我们认为，随着越

南工厂产能利用率提升、国内消费环境逐步修复，公司 2027 年后盈利能力有望迎

来拐点，2026 年利润端受原材料成本上涨及汇率波动因素影响短期承压。中长期

看，公司凭借在产品品质、快速交付及客户服务等方面的综合优势，有望持续获

取 YKK 等竞争对手的份额，成长空间广阔。

我们维持盈利预测，预计 2026-2028 年净利润分别为 6.8/7.5/8.1 亿元，同比增

长 5.7%/10.1%/8.0%；维持 11.7-12.3 元目标价，对应 2026 年 20-21x PE，维持

“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,674 4,800 5,300 5,639 5,990

(+/-%) 19.7% 2.7% 10.4% 6.4% 6.2%

净利润(百万元) 700 645 682 750 810

(+/-%) 25.5% -8.0% 5.7% 10.1% 8.0%

每股收益（元） 0.60 0.54 0.57 0.64 0.69

EBIT Margin 20.4% 19.8% 15.7% 15.8% 16.1%

净资产收益率（ROE） 16.1% 14.1% 13.7% 13.8% 13.7%

市盈率（PE） 16.6 18.4 17.4 15.5 14.4

EV/EBITDA 10.9 11.0 12.0 10.8 9.8

市净率（PB） 2.7 2.6 2.4 2.1 2.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026 人民币亿元

002003.SZ 伟星股份 优于大市 9.95 0.54 0.57 0.64 18.4 17.4 15.5 8.8% 1.98 118

可比公司

2313.HK 申洲国际 优于大市 44.61 3.88 3.95 4.48 11.5 11.3 10.0 7.5% 1.51 630

300979.SZ 华利集团 优于大市 43.25 2.75 2.87 3.31 15.7 15.1 13.1 9.8% 1.54 505

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2023E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1108 1216 1757 1695 1605 营业收入 4674 4800 5300 5639 5990

应收款项 514 556 614 653 694 营业成本 2724 2783 3091 3288 3493

存货净额 704 728 810 848 885 营业税金及附加 55 62 69 73 77

其他流动资产 284 227 251 267 284 销售费用 415 438 482 513 545

流动资产合计 2609 2727 3433 3464 3468 管理费用 548 589 851 897 935

固定资产 2939 3327 3258 3872 4558 财务费用 2 66 74 56 60

无形资产及其他 404 499 474 449 424 投资收益 15 16 16 17 18

投资性房地产 222 135 135 135 135

资产减值及公允价值变

动 2 (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 117 132 132 132 132 其他收入 (96) (93) 78 81 85

资产总计 6290 6820 7432 8051 8717 营业利润 852 784 825 908 980

短期借款及交易性金融

负债 832 1027 1130 1243 1367 营业外净收支 (5) (3) (4) (4) (4)

应付款项 516 522 581 608 635 利润总额 847 780 821 904 976

其他流动负债 407 496 535 562 588 所得税费用 140 132 135 149 161

流动负债合计 1755 2045 2246 2412 2589 少数股东损益 7 4 4 4 5

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 700 645 682 750 810

其他长期负债 136 163 163 163 163

长期负债合计 136 163 163 163 163 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1891 2208 2408 2575 2752 净利润 700 645 682 750 810

少数股东权益 45 49 51 54 57 资产减值准备 (6) (0) 737 134 155

股东权益 4354 4563 4972 5422 5908 折旧摊销 289 328 357 428 506

负债和股东权益总计 6290 6820 7432 8051 8717 公允价值变动损失 (2) 2 2 2 2

财务费用 2 66 74 56 60

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2023E 营运资本变动 (45) 199 670 95 114

每股收益 0.60 0.54 0.57 0.64 0.69 其它 6 1 (734) (131) (153)

每股红利 0.68 0.42 0.23 0.26 0.28 经营活动现金流 941 1175 1713 1278 1435

每股净资产 3.73 3.84 4.18 4.64 5.05 资本开支 0 (691) (1002) (1152) (1325)

ROIC 16% 15% 13% 13% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16% 14% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (18) (706) (1002) (1152) (1325)

毛利率 42% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 10 102 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 16% 16% 16% 负债净变化 (98) 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 22% 23% 25% 支付股利、利息 (790) (498) (273) (300) (324)

收入增长 20% 3% 10% 6% 6% 其它融资现金流 535 532 103 113 124

净利润增长率 25% -8% 6% 10% 8% 融资活动现金流 (1231) (362) (170) (187) (200)

资产负债率 30% 32% 32% 32% 32% 现金净变动 (307) 108 541 (62) (90)

息率 6.7% 4.2% 2.3% 2.5% 2.7% 货币资金的期初余额 1415 1108 1216 1757 1695

P/E 16.6 18.4 17.4 15.5 14.4 货币资金的期末余额 1108 1216 1757 1695 1605

P/B 2.7 2.6 2.4 2.1 2.0 企业自由现金流 0 628 720 116 100

EV/EBITDA 10.9 11.0 12.0 10.8 9.8 权益自由现金流 0 1160 778 196 196

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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