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基本状况

总股本(百万股) 483.09
流通股本(百万股) 473.05
市价(元) 30.18
市值(百万元) 14,579.73
流通市值(百万元) 14,276.72

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《2024Q2收入加速增长，盈利能

力持续提升》2024-08-13
2、《2024Q2业绩持续超预期，看好

行 业 复 苏下 公 司 市 占 率 提升 》
2024-07-11
3、《2024Q1业绩超预期，全球缝制

设备龙头有望充分受益周期复苏》
2024-04-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,502 5,294 6,149 7,061 8,010
增长率 yoy% -9% -4% 16% 15% 13%
归母净利润（百万元） 494 538 801 993 1,216
增长率 yoy% 6% 9% 49% 24% 22%
每股收益（元） 1.02 1.11 1.66 2.06 2.52
每股现金流量 1.83 3.03 2.08 2.82 3.16
净资产收益率 11% 12% 16% 16% 17%
P/E 29.5 27.1 18.2 14.7 12.0
P/B 3.4 3.3 2.9 2.4 2.1
备注：股价截止自2024年 10月 28日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024年三季报，2024年前三季度，公司实现营业收入 47.06亿元，
同比增长 14.79%，实现归母净利润 6.19亿元，同比增长 50.20%，实现扣非归母净
利润 5.68亿元，同比增长 52.67%；2024年第三季度，公司实现营业收入 14.71亿
元，同比增长 4.40%；实现归母净利润 2.03亿元，同比增长 42.97%；实现扣非归母
净利润 1.86亿元，同比增长 45.98%；超市场预期。

 2024Q3业绩快速增长，盈利能力继续走强。

（1）成长性分析：2023Q3-2024Q3，公司营收分别+9.87%、+7.84%、+12.56%、
+29.15%、+4.40%，连续五个季度正增长，主要是因为公司紧抓行业复苏机遇，强化
爆品打造拉动产品结构升级，市场份额进一步提升；突破 5家国际标杆客户，加快成
套智联解决方案的推广，进一步拓展高端市场。2024Q3公司归母净利润同比增长
42.97%，主要是因为产品结构升级，制造数字化赋能质量、交期和成本成效明显，毛
利率同比增长 4.30pct。

（2）盈利能力分析：2024年前三季度，公司销售毛利率为 32.22%，同比增长 3.67pct，
主要是因为产品结构升级，制造成本明显下降；销售净利率为 13.35%，同比增长
3.24pct，增幅不及毛利率增幅，主要是因为汇率波动造成财务费用率提升。2024年
前三季度，公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 5.97%、5.55%、-0.28%，
同比分别 0.12pct、0.32pct、1.13pct。

（3）营运能力及经营现金流分析：公司营运能力迅速上升，现金流水平快速恢复；
2024年前三季度，公司继续提升库存和应收周转效率，存货周转天数为 63.89天，同
比下降 33.52天，应收账款周转天数为 56.42天，同比下降 13.14天；经营活动产生
的现金流量净额为 9.28亿元，同比增长 6.69%。

（4）研发费用保持高位：2024年前三季度，公司研发费用为 3.17 亿元，同比增长
15.81%，研发费用率为 6.73%，同比增长 0.06pct；主要是因为公司聚焦爆品强研发，
研销联动快响应。截止 2024年 6月 30日，公司共拥有有效专利 2,691项，其中发明
专利 1,098项，实用新型专利 1,329项，外观设计专利 264项，累计获得软件著作权
494项。

 公司年内二次回购股份，彰显长期发展信心。

（1）2月 1日，公司首次实施回购股份用于员工持股计划或股权激励，实际回购时间
为 2月 1日-4月 26日，公司通过集中竞价交易方式，累计回购股份 779.23股，占总
股本 1.61%，实际回购价格区间为 17.46-24.46元/股，实际回购金额为 1.60亿元（不
含交易费用）。公司回购股份总金额已达到回购方案下限，且公司股价持续上涨长期
高于回购价格上限 24.52元/股，公司管理层决定提前终止该回购股份计划。

（2）10月 28日，公司发布 2024年第二期以集中竞价交易方式回购公司股份公告，
用于减少公司注册资本（注销股份），计划用公司自有资金以集中竞价交易方式回购
0.5-1.0亿元，回购价格不超过 37元/股。公司年内二次回购股份，彰显对长期发展的
信心及对自身长期投资价值的认可。

 维持“买入”评级。受益缝制机械行业复苏，公司作为国内缝制设备龙头有望充分受
益，同时公司开启智联成套设备第二成长极，未来市占率有望持续提升；我们上调盈
利预测，预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 8.01 亿元、9.93 亿元、12.16 亿
元（预测前值分别为 7.31亿元、9.16 亿元、11.20亿元）；按照 2024年 10月 28日
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股价，对应 PE分别为 18.2、14.7、12.0倍，维持“买入”评级。

 风险提示：消费需求恢复或不及预期的风险；经营风险；出口风险及汇率风险；原材
料价格上涨风险；固定成本逐步提升的风险；台风等自然灾害风险；研究报告使用的
公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险；行业市场规模测算偏差风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,715 1,089 2,213 3,422 营业收入 5,294 6,149 7,061 8,010

应收票据 177 105 151 171 营业成本 3,790 4,159 4,701 5,251

应收账款 838 955 1,030 1,092 税金及附加 52 60 69 79

预付账款 28 30 34 38 销售费用 339 381 438 497

存货 897 985 1,113 1,243 管理费用 245 277 318 360

合同资产 0 0 0 0 研发费用 395 455 523 593

其他流动资产 336 408 425 485 财务费用 -14 1 1 -6

流动资产合计 3,991 3,572 4,967 6,451 信用减值损失 -7 -19 -17 -14

其他长期投资 14 14 14 14 资产减值损失 -31 -27 -23 -19

长期股权投资 64 64 64 64 公允价值变动收益 -10 -10 -3 -7

固定资产 2,184 1,869 1,614 1,507 投资收益 49 25 25 33

在建工程 757 755 755 755 其他收益 97 86 86 89

无形资产 355 364 365 357 营业利润 586 869 1,077 1,317

其他非流动资产 1,149 1,149 1,149 1,149 营业外收入 2 2 1 2

非流动资产合计 4,524 4,216 3,962 3,848 营业外支出 7 6 6 6

资产合计 8,515 7,788 8,929 10,299 利润总额 581 865 1,072 1,313

短期借款 1,381 0 0 0 所得税 41 61 76 94

应付票据 5 6 7 7 净利润 540 804 996 1,219

应付账款 1,088 963 1,089 1,216 少数股东损益 2 2 3 4

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 538 801 993 1,216

合同负债 408 474 544 617 NOPLAT 527 804 997 1,214

其他应付款 355 355 355 355 EPS（摊薄） 1.11 1.66 2.06 2.52

一年内到期的非流动负债 206 206 206 206

其他流动负债 380 389 434 480 主要财务比率

流动负债合计 3,823 2,392 2,634 2,882 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 23 23 23 23 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -3.8% 16.2% 14.8% 13.4%

其他非流动负债 211 211 211 211 EBIT 增长率 17.8% 52.7% 24.0% 21.7%

非流动负债合计 235 235 235 235 归母公司净利润增长率 9.1% 48.8% 24.0% 22.4%

负债合计 4,057 2,627 2,868 3,116 获利能力

归属母公司所有者权益 4,355 5,056 5,953 7,071 毛利率 28.4% 32.4% 33.4% 34.4%

少数股东权益 102 105 108 112 净利率 10.2% 13.1% 14.1% 15.2%

所有者权益合计 4,457 5,161 6,060 7,183 ROE 12.1% 15.5% 16.4% 16.9%

负债和股东权益 8,515 7,788 8,929 10,299 ROIC 11.8% 21.0% 21.5% 21.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 47.7% 33.7% 32.1% 30.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 40.9% 8.5% 7.3% 6.1%

经营活动现金流 1,467 1,007 1,366 1,532 流动比率 1.0 1.5 1.9 2.2

现金收益 806 1,255 1,389 1,556 速动比率 0.8 1.1 1.5 1.8

存货影响 405 -87 -128 -130 营运能力

经营性应收影响 18 -21 -103 -67 总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 184 -124 126 128 应收账款周转天数 60 52 51 48

其他影响 54 -16 82 45 应付账款周转天数 96 89 79 79

投资活动现金流 -744 -154 -144 -233 存货周转天数 104 81 80 81

资本支出 -320 -143 -137 -229 每股指标（元）

股权投资 -15 0 0 0 每股收益 1.11 1.66 2.06 2.52

其他长期资产变化 -409 -11 -7 -4 每股经营现金流 3.03 2.08 2.82 3.16

融资活动现金流 -932 -1,479 -98 -91 每股净资产 8.99 10.44 12.29 14.60

借款增加 -503 -1,381 0 0 估值比率

股利及利息支付 -196 -220 -251 -301 P/E 27 18 15 12

股东融资 89 89 89 89 P/B 3 3 2 2

其他影响 -322 33 64 121 EV/EBITDA 35 22 20 18

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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