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买入 纺服链加速转移下公司重要性提升，估值存在修复空间 

申洲国际（2313.HK） 
2025-11-12 星期三 

 【投资要点】 

目标价： 91.9 港元 
现  价： 67.7港元 
预计升幅: 35.8% 
  
重要数据 
日期 2025-11-11 
收盘价（港元） 67.7 
总股本（亿股） 15.03 
总市值（亿港元） 1017.68 
净资产（亿港元） 387.16 
总资产（亿港元） 573.49 
52周高低（港元） 22.44/12.64 
每股净资产（港元） 25.76 
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% 
Schroders PLC              6.11% 

JPMorgan Chase & Co.       6.03% 

富高集团有限公司          4.94% 

  
相关报告 
申洲国际（2313.HK）更新报告 -

20250123 

 
 

 

Ø 公司 25H1 收入增长主要由休闲大客户贡献 
公司 25H1 收入 149.7 亿元，+15.3%；毛利率 27.1%，-1.9pts；归母净利润
31.8亿元，+8.4%；归母净利润率 21.2%，-1.4pts。 
从大客户来看，主要贡献是第一大客户（休闲）收入+27%，和第三大客户
（运动）收入+28%，此外第二大客户（运动）和第四大客户（运动）收入
分别+6%及+15%。 
从产品结构来看，25H1休闲类产品收入+37%，占比升至 25%；运动类产品
收入+10%，收入占比降至 68%；内衣类和其他针织品收入分别+4%和+6%，
占比分别为 6%和 1%。 
Ø 关税落地后，公司的东南亚产能布局受益于产业链加速转移 
关税风险落地后，越南、柬埔寨关税水平落地为 20%和 19%，处于中等偏低
水平，加上地区较低的人力成本，加速了纺织产业链向东南亚迁移的过程。

25H1公司四大客户收入贡献增速快于其本身增速，渗透率均有提升，证明
了公司受益于关税后产业链的加速转移。 
Ø 客户渗透率提升、新产品扩充，是公司在产业链中“量价”能力体现 
公司客户渗透率提升，我们认为是公司契合品牌客户当下的供应链风险偏

好，公司作为具备强制造和反应能力的头部生产商，在供应链中的“议量”

能力体现，即能获取更多订单。 
根据业绩会内容，公司在期内拓展了和第二大运动客户的【足球服】等新产

品，我们认为纺服代工企业的订单价格依赖产品创新，新品类不仅对公司未

来收入预期新增量，同时也能通过新产品保持毛利率优势，是公司在供应链

中“议价”能力体现。 
Ø 维持“买入”评级，目标价为 91.8 港元 
我们认为此前公司估值压制的主要因素主要包括（1）关税背景下供应链的
不确定性（2）大客户疲软。但我们认为目前这些影响因素在减弱，【1】关
税逐步清晰且公司“双循环”战略成功【2】公司受益于供应链链转移且有
望提升渗透率。因此我们认为公司当前估值存在修复空间。 
预计公司 FY25E-FY27E 营收分别为 323.7、363.6、398.8亿元，同比+13.9%、
+10.8%、+8.9%；预计归母净利润分别为 65.2、74.8、82.7亿元，同比+4.5%、
+14.7%、+10.7%。维持“买入”评级，给予目标估值 PE（2025E）19.5 倍，

对应 PE（TTM）20.4 倍，提升目标价至 91.9 港元，对应现价预计升幅 35.8%。 
百万人民币 FY2023 FY2024 FY25E FY26E FY27E 

营业额 24969.8 28662.9 32368.0 36355.8 39880.4 
同比增长（%） -12.7% 9.0% 13.9% 10.8% 8.9% 
归母净利润 4556.9 6240.6 6520.5 7477.5 8274.4 
同比增长（%） -0.1% 36.9% 4.5% 14.7% 10.7% 
净利润率(%) 18.3% 21.8% 20.1% 20.6% 20.7% 
每股盈利（港元） 3.03  4.11  4.34  4.97  5.50  
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 公司 25H1收入增长主要由休闲大客户贡献 

公司 25H1收入 149.7亿元，+15.3%；毛利率 27.1%，-1.9pts；归母净利润 31.8亿

元，+8.4%；归母净利润率 21.2%，-1.4pts。 

从大客户来看，主要贡献是第一大客户（休闲）收入+27%，和第三大客户（运动）

收入+28%，此外第二大客户（运动）和第四大客户（运动）收入分别+6%及+15%。 

从产品结构来看，25H1休闲类产品收入+37%，占比升至 25%；运动类产品收入

+10%，收入占比降至 68%；内衣类和其他针织品收入分别+4%和+6%，占比分别

为 6%和 1%。 

Ø 关税落地后，公司的东南亚产能布局受益于产业链加速转移 

关税风险落地后，越南、柬埔寨关税水平落地为 20%和 19%，处于中等偏低水平，

加上地区较低的人力成本，加速了纺织产业链向东南亚迁移的过程。25H1 公司

四大客户收入贡献增速快于其本身增速，渗透率均有提升，证明了公司受益于关

税后产业链的加速转移。此外，由于公司提早实现了“双闭环”战略，即中国产

能主要供应中国需求，因此中国区域业务在关税事件中也并未受到直接影响。 

虽然关税仍有波动，特别是中美关税 10 月底有所下调，但推动纺织产业链向东

南亚转移的核心推动因素为人力成本，而关税是催化因素，因此我们认为产业链

变化趋势仍将持续，因此公司有望继续受益。 

 图 1：中国纺织品出口累计金额（亿元）和同比（%） 
 

 
 资料来源：海关总署、国元证券经纪（香港）整理 
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 图 2：越南纺织品出口累计金额（百万美元）和同比（%） 
 

 

 资料来源：越南统计局、国元证券经纪（香港）整理 

 
Ø 大客户的渗透率提升，我们认为是公司在产业链中“量权”的体现 

公司客户渗透率提升，我们认为是公司契合品牌客户当下的供应链风险偏好。过

去品牌通过将订单分散至多家供应商应对供应链风险，但由于疫情、关税等事件

对供应链的冲击，产业链加速向东南亚转移，但东南亚并无类似中国的“小而多”

的制造体系，因此品牌更倾向于加深和大型供应商的合作。 

我们认为，公司作为具备强制造和反应能力的头部生产商，在供应链中的“议量”

能力体现，即能获取更多订单。 
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 图 3:Nike、优衣库、阿迪达斯季度收入和库存数据（下图 1-3）对比申洲国际

2022H2-2025H1 大客户收入数据（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 运动类新产品扩充，我们认为是公司在产业链中“价权”的体现 

根据业绩会内容，公司在期内拓展了和第二大运动客户的【足球服】等新产品，

受此帮助，该客户订单收入增长 27%。反映出公司在制造水平的拓宽，以及在上

游研发领域和客户的更深度合作。 

我们认为，纺服代工企业的订单价格依赖产品创新，新品类不仅对公司未来收入

预期新增量，同时也能通过新产品保持毛利率优势，是公司在供应链中“议价”

能力体现。 

Ø 25H2工资费用对财务同比影响消失、新产能逐步释放、NIKE新产品 

由于人工成本于 24 年 7 月增加，以及工人数量增多，导致 25H1 工资费用同比

+19%，主要受此影响期内毛利率下降 1.9pts，而 25H2的财务同比影响将消除。 

根据业绩会信息，公司计划在越南增加的 200 吨/天的面料一期产能预计在年底

前投产；新增的柬埔寨制衣厂于 25 年 3 月投产，计划全年招工 6000人，截止中

期已招聘 4000人，可以提前完成招聘计划。 

根据业绩会信息，公司积极推进和 NIKE的新产品开发，如围绕跑步品类产品的

新面料和产品等。我们认为，大客户的新产品订单对公司毛利率有一定推动作用。 

Ø 维持“买入”评级，目标价为 91.8 港元 

我们认为此前公司估值压制的主要因素主要包括（1）关税下供应链的不确定性

（2）大客户疲软。但我们认为目前这些影响因素在减弱，【1】关税逐步清晰且

公司“双循环”战略成功【2】公司受益于供应链链转移且有望提升渗透率。因此

我们认为公司当前估值存在修复空间。 

更新盈利预测，我们预计公司 FY25E-FY27E 营收分别为 323.7、363.6、398.8亿

元，同比+13.9%、+10.8%、+8.9%；预计归母净利润分别为 65.2、74.8、82.7 亿

元，同比+4.5%、+14.7%、+10.7%。维持“买入”评级，给予目标估值 PE（2025E）

19.5 倍，对应 PE（TTM）20.4 倍，提升目标价至 91.9 港元，对应现价预计升幅

35.8%。 
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表 1：行业可比公司估值 

 
资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 

 

图 4：公司过去 5 年动态 PE-Band 

 
资料来源：WIND、国元证券经纪（香港）整理 

 
【风险提示】 

 零售消费环境超预期波动 

关税超预期变化 

原材料价格超预期波动 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PB
2024/25 25/26E 26/27E 27/28E 2024

2232.HK 晶苑国际 6.70 191.1 11.3 10.7 9.3 8.2 1.6

1836.HK 九兴控股 15.89 133.4 10.8 10.8 9.7 8.9 1.6

2111.HK 超盈国际控股 3.17 33.0 5.6 5.5 5.1 4.7 1.0

2199.HK 维珍妮 2.06 25.2 13.7 11.4 6.9 0.0 0.8

300979.SZ 华利集团 58.59 683.7 19.9 19.9 16.9 14.4 3.9

601339.SH 百隆东方 5.42 81.3 14.9 12.4 11.2 10.0 0.8

191.3 12.7 11.8 9.8 7.7 1.6

2313.HK 申洲国际 67.70 1,017.7 15.0 14.4 12.5 11.3 2.6

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】 
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