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 【投资要点】 

目标价： 41.24 港元 
现  价： 34.70港元 
预计升幅: 18.9% 
  
重要数据 
日期 2026-09-21 
收盘价（港元） 34.70 
总股本（亿股） 15.03 
总市值（亿港元） 519.81 
净资产（亿港元） 429.90 
总资产（亿港元） 660.55 
52周高低（港元） 69.48/34.02 
每股净资产（港元） 28.89 
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 
  
主要股东 
协荣有限公司             42.36% 
JPMorgan Chase & Co.       8.04% 

Schroders PLC              8.03% 
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申洲国际（2313.HK）更新报告 -
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申洲国际（2313.HK）更新报告 -

20251112 
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Ø 26H1 利润下滑的主要影响是汇率和成本 
26H1 公司实现收入 141.8 亿元，-5.3%；毛利润 32.0 亿元，-21.2%，毛利率 22.6%，

-4.5pts；归母净利润 19.0 亿元，-40.0%，净利率 13.4%，-7.8pts。 
毛利率下降的主要原因是：（1）人民币兑美元升值 4%，影响美元结算收入折

算后的人民币金额及毛利润；（2）海外员工数量和比例增加，导致人工摊薄成

本提升；（3）原材料涨价速度快，供应链顺价有一定滞后性。去年同期没有关

税影响。 
净利润若剔除期内主要非经营性利润影响：汇兑亏损 5.06 亿元，同期为盈利

1.26 亿元，同比-6.33 亿元；政府补贴同比-1.62 亿元。则公司期内净利润同比-
22.6%，约和毛利润下降幅度（-21.2%）一致。 
Ø 需求展望稳定，成本端短期压力仍在，产能效率提升是盈利能力恢复抓手 
根据业绩会内容，收入层面预计 26H2 客户整体需求情况相对稳定。毛利率方

面，正面因素包括：（1）下半年关税影响预计小于上半年；（2）内地生产基

地推进技改，有助于提高产出效率；（3）越南及柬埔寨新工厂逐步提升生产效

率。但人工成本及化纤原料成本上涨，人民币汇率亦存在不确定性。 
产能方面，越南面料工厂未来将继续扩产，柬埔寨新厂继续爬坡。印尼成衣项

目土地计划 26H2 开始建设，预计于 2027 年末投产使用。未来公司海外面料及

成衣配套能力的完善，有助于公司承接品牌客户在东南亚的采购需求。 
我们认为，未来短期公司客户需求尚未普遍回升，短期收入增长动力仍相对有

限。成本端，原材料压力仍需时间消化，当前利润率改善主要动力是国内工厂

技改和海外工厂生产效率提升。 
Ø 给予“持有”评级，目标价为 41.24港元 
我们认为，公司在产业链中的护城河未变：稳定高效的大规模生产交付能力、
面料和产品研发能力；因此公司仍是头部和快速增长品牌最青睐的供应商之一。
并且未来公司持续拓展东南亚产能、提升规模效应，并扩充上游面料生产能力，
中长期具备毛利率提升能力。短期来看公司压力仍在，一方面消费需求一定程
度受通胀压制，另一方面成本端顺价需要时间消化。 
更新盈利预测，我们预计公司 FY26E-FY28E 营收分别为 292.5、322.2、351.8 亿
元，同比-5.6%、+10.2%、+9.2%；归母净利润分别为 44.1、53.6、60.8 亿元，
同比-24.2%、+21.4%、+13.4%。给予“持有”评级，目标估值 PE（2026E）12.0
倍，目标价为 41.24港元。对应现价预计升幅 18.9%。 

百万人民币 2025 2026H1 2026E 2027E 2028E 

营业额 30993.7 14179.2 29248.2 32219.8 35177.6 
同比增长（%） 8.1% -5.3% -5.6% 10.2% 9.2% 
归母净利润 5825.3 1904.9 4413.6 5360.0 6080.5 
同比增长（%） -6.7% -40.0% -24.2% 21.4% 13.4% 
净利润率(%) 18.8% 13.4% 15.1% 16.6% 17.3% 
每股盈利（港元） 4.53  1.47  3.44  4.17  4.73  
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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【报告正文】 

 
Ø 26H1利润下滑的主要影响是汇率和成本 

26H1公司实现收入 141.8亿元，同比-5.3%；毛利润 32.0亿元，同比-21.2%，毛
利率 22.6%，同比-4.5pts；归母净利润 19.0亿元，同比-40.0%，归母净利润率 13.4%，
同比-7.8pts。 

收入端，期内人民币计价平均售价同比基本持平，销售数量减少是收入下降的主

要原因，但公司实际产出效率表现优于收入变化幅度。 

毛利端，期内毛利率影响因素排序：（1）人民币兑美元升值 4%，影响美元结算
收入折算后的人民币金额及毛利润；（2）海外员工数量和比例增加，导致人工摊
薄成本提升，期内员工成本 45.4 亿元，同比+3.3%，占收入比重由 29.4%升至
32.0%；（3）原材料涨价速度快，供应链顺价有一定滞后性。去年同期没有关税
影响。 

利润端，若剔除期内主要非经营性利润影响：汇兑亏损 5.06亿元，同期为盈利 1.26
亿元，同比-6.33亿元；政府补贴同比-1.62亿元。则公司期内净利润同比-22.6%，
约和毛利润下降幅度（-21.2%）一致。 

 
l 收入分析 

分产品品类，运动类收入 90.4亿元，同比-10.7%，占收入比重 63.8%；休闲类收
入 39.6亿元，同比+4.5%，占比 27.9%；内衣类收入 10.0亿元，同比+6.1%，占
比 7.0%。运动类收入下滑是本期收入下降的主要原因，休闲及内衣类保持增长，
但未能抵消运动类业务的降幅。 

大客户情况，四大客户合计收入占比 82.3%，上年同期为 82.1%。期内 Nike 及
Puma相关订单偏弱，阿迪达斯世界杯相关球衣产品仍有增长。国内品牌收入占比
约 10%，同比提升。北美新客户已于二季度开始生产、预计三季度出货。 

分地区市场，美国收入 22.6亿元，同比-11.7%；欧洲收入 27.6亿元，同比-8.9%；
中国大陆收入 34.6亿元，同比-5.2%；日本收入 25.7亿元，同比+2.6%；其他地区
收入 31.4 亿元，同比-3.1%。美国及欧洲收入降幅较大，日本市场保持增长，地
区表现同样存在分化。 

Ø 需求展望稳定，成本端短期压力仍在，产能效率提升是盈利能力恢复抓手 

根据业绩会内容，收入层面预计 26H2客户整体需求情况相对稳定。毛利率方面，

正面因素包括：（1）下半年关税影响预计小于上半年；（2）内地生产基地推进

技改，有助于提高产出效率；（3）越南及柬埔寨新工厂逐步提升生产效率。但人

工成本及化纤原料成本上涨，人民币汇率亦存在不确定性。 
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产能方面，越南面料工厂未来将继续扩产，柬埔寨新厂继续爬坡。印尼成衣项目

土地计划 26H2开始建设，预计于 2027年末投产使用。未来公司海外面料及成衣

配套能力的完善，有助于公司承接品牌客户在东南亚的采购需求。 

我们认为，未来短期公司客户需求尚未普遍回升，短期收入增长动力仍相对有限。

成本端，原材料压力仍需时间消化，当前利润率改善主要动力是国内工厂技改和

海外工厂生产效率提升。 

 图 1：中国纺织品出口累计金额（亿元）和同比（%） 
 

 
 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 图 2：越南纺织品出口累计金额（百万美元）和同比（%） 
 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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 图 3：优衣库、Nike、阿迪达斯季度收入和库存数据（下图 1-3）对比公司 23H2-
26H1大客户收入占比数据（下图 4） 

 

 

 

 

 

 资料来源：各公司财报、国元证券经纪（香港）整理 
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Ø 我们的观点 

我们认为，公司在产业链中的护城河未变：稳定高效的大规模生产交付能力、面

料和产品研发能力；因此公司仍是头部和快速增长品牌最青睐的供应商之一。并

且未来公司持续拓展东南亚产能、提升规模效应，并扩充上游面料生产能力，中

长期具备毛利率提升能力。短期来看公司压力仍在，一方面消费需求一定程度受

通胀压制，另一方面成本端顺价需要时间消化。 

Ø 给予“持有”评级，目标价为 41.24 港元 

更新盈利预测，我们预计公司 FY26E-FY28E营收分别为 292.5、322.2、351.8亿
元，同比-5.6%、+10.2%、+9.2%；归母净利润分别为 44.1、53.6、60.8亿元，同
比-24.2%、+21.4%、+13.4%。给予“持有”评级，目标估值 PE（2026E）12.0 倍，

目标价为 41.24 港元。对应现价预计升幅 18.9%。 

表 1：行业可比公司估值 

 
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 
【风险提示】 

 核心客户需求低于预期。 

人民币超预期升值、人工、原材料成本超预期上涨。 

贸易政策超预期变化。 

海外产能建设及效率提升、新客户拓展不及预期。 
 

PB
2025 2026E 2027E 2028E 2025

2232.HK 晶苑国际 6.64 189.3 10.3 9.5 8.5 7.6 1.5

1836.HK 九兴控股 11.60 98.0 10.1 9.6 8.6 7.8 1.1

2111.HK 超盈国际控股 2.60 27.0 5.0 4.9 4.4 3.7 0.7

2199.HK 维珍妮 2.46 30.1 10.6 8.9 4.8 4.2 1.0

300979.SZ 华利集团 33.37 389.4 15.6 15.5 13.0 11.1 2.4

601339.SH 百隆东方 7.22 108.3 13.1 11.0 10.3 9.5 1.2

140.3 10.8 9.9 8.2 7.3 1.3

2313.HK 申洲国际 34.70 521.6 7.7 10.1 8.3 7.3 1.3

港股

A股

平均值

代码 简称 最新价（港元/元) 市值（亿港元/元）
PE
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【财务报表摘要】  

 

资产负债表 现金流量表

单位：百万元 2025 2026H1 2026E 2027E 2028E 单位：百万元 2025 2026H1 2026E 2027E 2028E

流动资产 42164 41814 42117 44639 47706 经营活动现金流 5549 5354 5278 6145

  现金 15411 15280 15097 15743 16988   除税前溢利 6666 5050 6133 6958

  应收账款 6944 6101 6010 6532 7036   折旧摊销 1489 2009 2167 2314

  其它应收款 458 501 457 460 465   利息收入 -1095 -1204 -1325 -1457

  存货 6710 7317 7281 7968 8586   财务费用 335 322 354 387

  其他 12641 12616 13272 13935 14632   营运资金变动 -722 356 -709 -770

非流动资产 14779 14663 17121 18166 18872   其它 -1125 -1179 -1343 -1287

　固定资产 11666 11354 12624 13466 13972 投资活动现金流 912 -1473 18 -2105

  递延税项资产 134 245 114 119 120   资本支出 -2443 -2240 -2210 -2232

  无形资产 126 118 135 144 154   其他投资 3355 766 2228 127

  其他 2853 2947 4248 4437 4627 筹资活动现金流 -1556 -578 371 236

资产总计 56943 56477 59237 62805 66578   借款变动 -1473 -1522 -294 3933

流动负债 18844 18499 18532 20209 21822   股利分配 -3186 -3186 -2648 -3216

  短期借款 14601 14565 13779 15179 16573   其他 3103 4130 3313 -482

  应付账款 1383 1533 2324 2472 2699 现金净增加额 -847 -847 3303 5667

  其他应付账款 2100 1629 1767 1791 1838 现金期初金额 10869 15411 15097 15743

  应交税费 678 707 579 670 624 现金期末金额 15411 18513 20565 19869

  其他 82 65 83 97 88

非流动负债 608 639 610 610 610

  长期借款 198 197 200 200 200 主要财务比率

  递延税项负债 353 339 353 353 353 2025 2026H1 2026E 2027E 2028E

  其他 56 103 56 56 56 年成长率

负债合计 19451 19138 19142 20818 22431 营业收入 8.1% -5.3% -5.6% 10.2% 9.2%

  股本 151 151 151 151 151 营业利润 -7.1% -42.3% -23.3% 20.8% 13.2%

  储备 37341 37204 39208 41168 43227 归母净利润 -6.7% -40.0% -24.2% 21.4% 13.4%

 归属于母公司所有者权益 37492 37355 39359 41319 43378 获利能力

负债及权益合计 56943 56493 58501 62138 65809 毛利率 26.3% 22.6% 23.0% 23.5% 24.5%

归母净利率 18.8% 13.4% 15.1% 16.6% 17.3%

利润表 ROE 15.5% 5.1% 11.2% 13.0% 14.0%

单位：百万元 2025 2026H1 2026E 2027E 2028E 偿债能力

营业收入 30994 14179 29248 32220 35178 资产负债率 34.2% 33.9% 32.3% 33.1% 33.7%

 营业成本 -22828 -10982 -22521 -24648 -26559 负债权益比 39.5% 39.5% 35.5% 37.2% 38.7%

 毛利 8165 3197 6727 7572 8619 流动比率 2.2 2.3 2.3 2.2 2.2

 营业费用 -250 -123 -236 -260 -284 速动比率 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8

 管理费用 -2095 -1064 -1989 -2191 -2357 营运能力

 财务费用 -335 -156 -322 -354 -387 资产周转率 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5

 折旧摊销 1489 736 1705 1841 1965 应收帐款周转率 4.7 2.2 4.8 5.1 5.2

 其他收入 1431 681 1363 1363 1363 应付帐款周转率 15.9 7.3 11.8 10.3 10.3

营业利润 6997 2194 5368 6483 7340 每股资料（元）

 应占联营公司损益 5 1 5 5 5 每股收益 3.9 1.3 2.9 3.6 4.0

利润总额 6666 2040 5050 6133 6958 每股经营现金 3.7 1.3 3.6 3.5 4.1

 所得税 -841 -135 -637 -773 -877 每股净资产 24.9 24.7 26.2 27.5 28.9

 净利润 5825 1905 4414 5360 6080 估值比率

归属于母公司净利润 5825 1905 4414 5360 6080 PE 7.7 - 10.2 8.4 7.4

EPS（元） 3.9 1.3 2.9 3.6 4.0 PB 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 
买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 
本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 
国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 
除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 
特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、

刊登、发表或引用。 
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本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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