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基本状况

总股本(百万股) 1,167.00
流通股本(百万股) 1,166.99
市价(元) 69.20
市值(百万元) 80,756.40
流通市值(百万元) 80,755.87

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《盈利能力及现金流表现靓丽，期

待 新 产 能持 续 爬 坡 释 放 增量 》
2024-08-23
2、《业绩位于预告上限略超预期，盈

利能力环比持平》2024-08-06
3、《业绩基本符合预期，核心客户保

持良好趋势》2024-07-20

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20,569 20,114 24,016 27,234 30,638
增长率 yoy% 18% -2% 19% 13% 13%
归母净利润（百万元） 3,228 3,200 3,859 4,446 5,032
增长率 yoy% 17% -1% 21% 15% 13%
每股收益（元） 2.77 2.74 3.31 3.81 4.31
每股现金流量 3.00 3.17 4.23 3.11 4.18
净资产收益率 24% 21% 20% 21% 20%
P/E 25.0 25.2 20.9 18.2 16.0
P/B 6.1 5.3 4.2 3.7 3.3
备注：股价截止自2024年 10月 29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：披露三季报，业绩符合业绩。前三季度实现营业收入 175.11亿元，同比+22.39%；

实现归母净利润 28.43 亿元，同比+24.32%；扣非后归母净利润 28.03 亿元，同比

+24.45%。分季度看，Q1/Q2/Q3分别实现营业收入 47.65/67.07/60.39亿元，同比分

别+30.15%/+20.83%/+18.5%；实现归母净利润 7.87/10.91/9.65 亿元，同比分别

+63.67%/+11.94%/+16.07%；扣非后归母净利润 7.77/10.68/9.58 亿元，同比分别

+64.34%/+10.81%/+17.45%。

 销量保持快速增长。受益于运动品牌订单复苏和成长、公司新客户合作进度的持续推

进以及在主要客户的份额稳健提升，公司运动鞋销量和营业收入均稳定增长。拆分量

价来看，前三季度公司销售运动鞋 1.63亿双，同比+20.36%；ASP 107.43元/双，同

比+2.1%。单 Q3来看，销售运动鞋 0.55亿双，同比+22.2%；ASP 109.81元/双，同

比-3.0%。

 盈利能力表现稳健。24Q1-3 公司毛利率同比+2.54pp 至 27.81%；销售净利率同比

+0.26pp 至 16.24%。期间费用率同比+1.7pp 至 6.64%；其中，销售费用率-0.06pp
至 0.35%；管理费用率同比+1.79pp至 5.29%；研发费用率同比-0.24pp至 1.36%；

财务费用率同比+0.21pp至-0.36%。Q3单季毛利率同比+0.54pp至 27.01%；销售净

利率同比-0.32pp至 15.99%。期间费用率同比+0.36pp至 5.05%；其中，销售费用率

-0.11pp 至 0.26%；管理费用率同比+1.32pp 至 5.69%；研发费用率同比-0.2pp 至

1.41%；财务费用率同比-0.86pp至-0.9%。公司盈利能力表现稳健，管理费用率提升

主要受计提的薪酬绩效增加以及计提员工长期服务金影响。

 现金流表现优异，存货周转效率提升。现金流方面，公司前三季度实现经营现金流

42.51 亿元，同比+31.55%；其中 Q3 实现经营现金流 25.29 亿元，同比+37.15%。

前三季度经营现金流/经营活动净收益比值为 117.14%；销售现金流/营业收入同比

-4.22pp至 102.03%。营运效率方面，前三季度净营业周期 76.17天，同比下降 6.83
天；其中，存货周转天数 63.49天，同比下降 4.87天；应收账款周转天数 55.51天，

同比下降 0.79天；应付账款周转天数 42.83天，同比上升 1.17天。

 投资建议：华利的价值来自于较强的、超越同行的成长性及盈利能力。公司持续拓展

高潜力客户，随着产能持续释放，在客户中份额有望持续提升。维持此前盈利预测，

我们预计 2024-2026年公司归母净利润为 38.6、44.5、50.3 亿元，对应 PE为 21、
18、16倍，维持“买入”评级。

 风险提示：国际贸易风险、跨国经营风险、劳动力成本上升的风险等。
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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 3,879 12,149 14,208 16,905 营业收入 20,114 24,016 27,234 30,638

应收票据 0 0 0 0 营业成本 14,967 17,724 20,126 22,611

应收账款 3,765 4,314 4,892 5,619 税金及附加 5 6 6 7

预付账款 65 77 604 678 销售费用 70 72 81 80

存货 2,741 3,435 3,901 4,383 管理费用 689 1,189 1,253 1,348

合同资产 0 0 0 0 研发费用 309 336 381 398

其他流动资产 2,668 2,363 2,366 2,369 财务费用 -89 -99 -132 -99

流动资产合计 13,118 22,339 25,971 29,955 信用减值损失 -4 -4 -5 -4

其他长期投资 4 4 4 4 资产减值损失 -150 -50 -20 -10

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -6 15 19 25

固定资产 3,814 3,581 3,447 3,395 投资收益 52 52 52 12

在建工程 982 1,082 1,082 982 其他收益 1 1 1 1

无形资产 557 647 742 821 营业利润 4,056 4,903 5,646 6,387

其他非流动资产 972 1,073 1,165 1,249 营业外收入 3 4 3 4

非流动资产合计 6,329 6,386 6,439 6,450 营业外支出 23 22 21 22

资产合计 19,447 28,725 32,411 36,405 利润总额 4,036 4,885 5,628 6,369

短期借款 733 4,923 5,768 6,163 所得税 836 1,026 1,182 1,337

应付票据 0 15 17 14 净利润 3,200 3,859 4,446 5,032

应付账款 1,793 2,128 2,264 2,656 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 3,200 3,859 4,446 5,032

合同负债 27 32 36 41 NOPLAT 3,130 3,781 4,342 4,953

其他应付款 35 35 35 35 EPS（摊薄） 2.74 3.31 3.81 4.31

一年内到期的非流动负债 58 58 58 58

其他流动负债 1,523 2,291 2,389 2,535 主要财务比率

流动负债合计 4,169 9,482 10,567 11,501 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -2.2% 19.4% 13.4% 12.5%

其他非流动负债 162 162 162 162 EBIT 增长率 -1.9% 21.3% 14.8% 14.1%

非流动负债合计 162 162 162 162 归母公司净利润增长率 -0.9% 20.6% 15.2% 13.2%

负债合计 4,331 9,643 10,728 11,662 获利能力

归属母公司所有者权益 15,109 19,074 21,675 24,735 毛利率 25.6% 26.2% 26.1% 26.2%

少数股东权益 7 7 7 7 净利率 15.9% 16.1% 16.3% 16.4%

所有者权益合计 15,116 19,081 21,682 24,743 ROE 21.2% 20.2% 20.5% 20.3%

负债和股东权益 19,447 28,725 32,411 36,405 ROIC 30.7% 22.8% 22.5% 22.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 22.3% 33.6% 33.1% 32.0%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 6.3% 27.0% 27.6% 25.8%

经营活动现金流 3,694 4,940 3,634 4,878 流动比率 3.1 2.4 2.5 2.6

现金收益 3,930 4,495 5,039 5,662 速动比率 2.5 2.0 2.1 2.2

存货影响 -278 -694 -466 -482 营运能力

经营性应收影响 -507 -511 -1,085 -792 总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 298 350 138 389 应收账款周转天数 62 61 61 62

其他影响 250 1,300 8 101 应付账款周转天数 39 40 39 39

投资活动现金流 -1,821 -725 -706 -704 存货周转天数 63 63 66 66

资本支出 -1,514 -690 -686 -657 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.74 3.31 3.81 4.31

其他长期资产变化 -307 -35 -20 -47 每股经营现金流 3.17 4.23 3.11 4.18

融资活动现金流 -1,963 4,055 -869 -1,477 每股净资产 12.95 16.34 18.57 21.20

借款增加 58 4,190 845 394 估值比率

股利及利息支付 -1,463 -1,468 -1,775 -2,006 P/E 25 21 18 16

股东融资 7 0 0 0 P/B 5 4 4 3

其他影响 -565 1,333 61 135 EV/EBITDA 29 25 22 20
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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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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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