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24H1 业绩增速较高，横机业务持续增长   

——慈星股份 2024 半年报点评报告  
 
 

 

 
 

◼ 事件概述 

公司发布 2024 年半年报，24H1 实现营收 12.78 亿元。同比+1.00%，

归母净利润 2.84 亿元，同比+197.38%；其中 24Q2 实现营收 6.86 亿

元，同比-6.74%，归母净利润 0.57 亿元，同比-0.33%。 

◼ 核心观点 

横机业务保持增长态势，扣非归母净利润保持较高增速。24H1 公司横

机业务保持稳定增速，实现营收 11.29 亿元，同比增长 18.93%，主要

增长点为存量电脑横机设备的更新换代。24H1 公司实现扣非归母净利

润 1.05 亿元，同比增长 42.65%，主要系毛利率提升所致。24H1 公司

整体毛利率为 30.86%，相比上年同期的 27.11%提高 3.75pct。 

电脑针织横机更新换代周期已至，预计短期行业需求旺盛。电脑针织

横机设备通常 5 至 8 年需要进行更新换代，随着设备的磨损老化，当

前我国巨大的横机存量将为我国电脑横机提供长期、稳定的市场空间。

我国电脑针织横机市场上一轮销量高峰为 2017 年，预计短期将迎来

新一轮替换周期。 

电脑横机智能化程度不断提高，预计行业将保持较高景气度。通过和

人工智能、物联网及大数据等技术的融合应用，电脑横机将具备更强

智能化，通过与工业互联网的连接，可以实现设备的远程监控和管理，

可以清楚了解设备的运营情况及工人的工作效率。电脑横机不再局限

于单一的织造功能，而是向多功能化发展，可以实现复杂图案和立体

织物的快速生产。 

◼ 投资建议 

电脑针织横机设备通常 5 至 8 年需要进行更新换代，上一轮销量高峰

为 2017 年，预计短期将迎来新一轮替换周期。一线成型横机工艺先

进，符合下游服装行业“小单快返”趋势，有望成为新的业绩增长点。

我们预计 2024、2025、2026 年公司总体营收分别为 26.80、31.50、37.14

亿元，同比+31.9%、+17.5%、+17.9%，预计 24-26 年 EPS 分别为 0.49、

0.33、0.40 元，对应 2024/8/28 收盘价 PE 分别为 10.58、15.83、12.84，

维持“增持”评级。 

◼ 风险提示 

海外经济复苏不及预期的风险；市场需求不及预期的风险；原材料供

应及价格波动的风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,032 2,680 3,150 3,714 

年增长率（%） 6.9% 31.9% 17.5% 17.9% 

归属于母公司的净利润 114 387 258 318 

年增长率（%） 25.0% 238.8% -33.2% 23.3% 

每股收益（元） 0.15 0.49 0.33 0.40 

市盈率（X） 42.80 10.58 15.83 12.84 

净资产收益率（%） 3.9% 11.6% 7.2% 8.1% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 08月 28日收盘价)    
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基本数据  
08 月 28 日收盘价(元) 5.19 

12mthA股价格区间(元) 3.79-8.90 

总股本(百万股) 787.80 

无限售 A 股/总股本 98.68% 

流通市值（亿元） 40.35  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《国内横机行业龙头，一线成型设备

贡献新增长点》 

——2024 年 08 月 24 日  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,590 2,647 3,149 3,665 4,284  经营活动现金流 -8 118 111 167 197 

货币资金 557 328 604 756 943  净利润 77 109 346 234 290 

应收及预付 801 506 767 902 1,063  折旧摊销 109 109 82 83 85 

存货 913 1,087 1,065 1,245 1,461  营运资金变动 -225 -120 -139 -130 -153 

其他流动资产 320 726 713 762 817  其它 31 20 -178 -20 -25 

非流动资产 1,831 2,143 2,147 2,151 2,155  投资活动现金流 -61 -134 135 -52 -45 

长期股权投资 344 226 226 226 226  资本支出 -49 -14 -34 -33 -33 

固定资产 964 882 839 794 747  投资变动 -28 -123 -60 -60 -60 

在建工程 2 1 3 5 6  其他 16 3 229 41 47 

无形资产 177 173 171 169 167  筹资活动现金流 25 154 32 37 36 

其他长期资产 343 861 908 958 1,008  银行借款 147 28 50 50 50 

资产总计 4,421 4,791 5,295 5,816 6,439  股权融资 0 21 -8 0 0 

流动负债 1,690 1,843 2,003 2,286 2,616  其他 -123 105 -10 -13 -14 

短期借款 538 566 616 666 716  现金净增加额 -34 141 276 152 187 

应付及预收 809 876 865 1,012 1,187  期初现金余额 204 170 311 587 739 

其他流动负债 343 401 522 609 712  期末现金余额 170 311 587 739 926 

非流动负债 20 32 38 41 44        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 20 32 38 41 44        

负债合计 1,710 1,875 2,041 2,327 2,660        

股本 781 788 788 788 788  

主要财务比率  资本公积 1,875 1,943 1,935 1,935 1,935  

留存收益 59 173 558 816 1,134  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,750 2,957 3,336 3,594 3,913  成长能力      

少数股东权益 -40 -41 -82 -106 -134  营业收入增长 -10.8% 6.9% 31.9% 17.5% 17.9% 

负债和股东权益 4,421 4,791 5,295 5,816 6,439  营业利润增长 27.7% 29.2% 209.0% -32.4% 23.9% 

       归母净利润增长 3.5% 25.0% 238.8% -33.2% 23.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 27.9% 28.1% 28.5% 28.9% 29.2% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 4.1% 5.4% 12.9% 7.4% 7.8% 

营业收入 1,901 2,032 2,680 3,150 3,714  ROE 3.3% 3.9% 11.6% 7.2% 8.1% 

营业成本 1,371 1,461 1,916 2,241 2,630  ROIC 1.9% 2.3% 9.1% 5.7% 6.5% 

营业税金及附加 20 21 27 32 38  偿债能力      

销售费用 150 154 206 243 285  资产负债率 38.7% 39.1% 38.5% 40.0% 41.3% 

管理费用 190 221 279 331 391  净负债比率 -0.6% 8.5% 0.6% -2.3% -5.6% 

研发费用 87 78 108 128 149  流动比率 1.53 1.44 1.57 1.60 1.64 

财务费用 -13 -3 8 4 2  速动比率 0.84 0.52 0.74 0.79 0.83 

资产减值损失 -19 -11 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.45 0.44 0.53 0.57 0.61 

投资净收益 0 35 193 31 37  应收账款周转率 2.63 3.24 4.34 3.89 3.90 

营业利润 90 117 361 244 302  存货周转率 1.62 1.46 1.78 1.94 1.94 

营业外收支 2 -4 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 92 113 361 244 302  每股收益 0.12 0.15 0.49 0.33 0.40 

所得税 15 4 14 10 12  每股经营现金流 -0.01 0.15 0.14 0.21 0.25 

净利润 77 109 346 234 290  每股净资产 3.52 3.75 4.23 4.56 4.97 

少数股东损益 -14 -5 -40 -24 -28  估值比率      

归属母公司净利润 91 114 387 258 318  P/E 42.00 42.80 10.58 15.83 12.84 

EBITDA 184 194 451 331 389  P/B 1.43 1.71 1.23 1.14 1.05 

EPS（元） 0.12 0.15 0.49 0.33 0.40  EV/EBITDA 21.35 27.41 9.12 12.11 9.96 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究
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甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 
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 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 
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版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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