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申洲国际（02313）  

重大事件快评  
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2019 年 12 月 05 日 

[Table_Title] 

可持续发展趋势确定，迎接产能加速释放 
  

证券分析师： 王学恒 010-88005382 wangxueh@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980514030002 

联系人： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 2019 年 11 月 25 日至 28 日，公司组织了投资者参观柬埔寨和越南生产基地调研活动，交流了产能建设进展与计划。 

 

国信观点：1）产能未来有望加速释放，预计 19-22 年产能增长分别为 11%/13%/14.5%/14.8%；2）自动化、信息化继

续推进，效率持续提升；3）优厚待遇人才聚集，高标准 ESG 确保高质量发展。4）投资建议：公司生产硬实力与 ESG

软实力决定长期增长空间广阔，建议把握新增产能投产的加仓机会。我们维持盈利预测，预计公司 19-21 年净利润增速

分别为 13.4%/20%/20.7%，EPS 分别为 3.42/4.11/4.96 元，当前股价对应 19-21 年的 PE 分别为 27.1x/22.6x/18.7x，并

未充分反映公司核心竞争力与产能提升效率，维持合理估值为 124.7-129.3 港元（2020 PE 27-28x），维持“买入”评级。 

评论： 

 产能建设有序，未来有望加速释放 

扩建进度符合预期，未来三年迎来加速释放期。根据公司目前德利成衣产能的爬坡目标，以及过去 3 年世通成衣产能的

爬坡节奏，我们预计公司的未来每个新建成衣工厂均在其投产的第 2-3 年产生较大的产能增长贡献。越南德利工厂、柬

埔寨新项目一期、越南世通 Adidas 专用工厂将在 19-21 年逐年开始招聘投产，新增产能叠加后有望推动公司总产能的快

速增长。 

图 1：德利成衣工厂产能目标 

 
资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 
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我们根据公司招工进度和目标产能测算，预计公司 19-22 年产能释放呈加速趋势，具体测算如下： 

1. 2019 年，由于上一轮越南项目爬坡接近理想产能，而多个新项目陆续在建，德利成衣厂尚处于投产初期，产能增速

接近公司以往 10%-15%增长区间的下限； 

2. 2020 年，越南德利工厂招满后爬坡将成为最主要的产能增长驱动力，柬埔寨新项目一期开始投产额外贡献少量新增

产能，预计公司当年产能增长在 10%-15%的中间位置； 

3. 2021-2022 年，随着越南德利工厂爬坡接近理想水平，柬埔寨新工业园区项目与越南世通新项目进入爬坡期，逐步

成为新的增长驱动力。在柬越两地工厂同时爬坡驱动下，预计公司总体产能增速接近 10%-15%的上限。 

综合预计 19-22 年，公司产能增长分别为 11%/13%/14.5%/14.8%，具体成衣产能拆分工厂预测如下： 

表 1：公司成衣产能增长预测 

地区 工厂 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

中国 成熟工厂 30,000 31,500 33,100 34,800 36,600 

 
YoY 6.7% 5.0% 5.1% 5.1% 5.2% 

 
工厂合计 30,000 31,500 33,100 34,800 36,600 

 
YoY 6.7% 5.0% 5.1% 5.1% 5.2% 

柬埔寨 成熟工厂 5,200 6,000 6,540 6,998 7,418 

 
YoY 27.6% 15.4% 9.0% 7.0% 6.0% 

 
在建工厂 0 0 453 1,360 3,853 

 
YoY 

   
200.0% 183.3% 

 
工厂合计 5,200 6,000 6,993 8,358 11,271 

 
YoY 27.6% 15.4% 16.6% 19.5% 34.9% 

越南 成熟工厂 5,000 6,400 7,360 8,022 8,584 

 
YoY 66.5% 28.0% 15.0% 9.0% 7.0% 

 
爬坡工厂 0 510 2,720 5,780 6,800 

 
YoY 

  
433.3% 112.5% 17.6% 

 
在建工厂 0 0 0 510 2,720 

 
YoY 

    
433.3% 

 
工厂合计 4,800 6,910 10,080 14,312 18,104 

 
YoY 66.5% 44.0% 45.9% 42.0% 26.5% 

合计 合计 40,000 44,410 50,173 57,470 65,975 

 
YoY 15.30% 11.0% 13.0% 14.5% 14.8% 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

柬埔寨新项目总规模较大，预计 2 年后产生较大增量贡献。具体产能情况： 

1. 成熟工厂：目前公司柬埔寨成熟成衣工厂员工约 1.2 万人，产能约占公司总产能的 13.5%，2019 年效率增长 10%。 

2. 在建工厂：柬埔寨新建项目位于金边经济特区第三期，计划招聘 1.8 万员工，首批产能在 2020 年 6、7 月份开始招

工投产，预计 2020/2021 年底分别招到 1200/4500 人。 

按照公司计划以及以往产能效率爬坡的节奏，我们预计柬埔寨地区产能增长将逐年加速，在 2019-2022 年分别同增

15.4%/16.6%/19.5%/34.9%。 

表 2：柬埔寨成衣产能概况 

项目 情况 

建立历程 
2005 年 6 月申洲柬埔寨有限公司；2012 年 2 月大千纺织柬埔寨有限公司；2018 年 6 月荣德制衣有限公司；2019 年 2

月越群制衣有限公司 

主要客户 Nike、Adidas、PUMA、POLO 

出口市场 欧洲、北美、亚太、中国、拉美 

生产车间及工序 裁剪、缝制、包装及印绣花、水洗、仓储等 

管理人员 逐步本地化，一个缝制车间 10 人下降到 4 人 

工资 最低工资高于法定标准 14%，平均 360 美元 

成熟工厂产能 车缝日产量 22-25 万件/天，2019 年效率增长 10% 

在建工厂产能 计划员工 1.8 万人，达产后预计年产成衣 8000 万件，首期产能在 2020 年第二季度投产 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 
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图 2：柬埔寨新项目在建厂房外部  图 3：柬埔寨新项目在建厂房内部 

 

 

  

 

资料来源:调研拍摄，国信证券经济研究所整理  资料来源:调研拍摄，国信证券经济研究所整理 

越南项目正在爬坡，未来 3 年将持续高速增长。具体产能情况： 

1. 成熟工厂：目前公司越南成熟成衣工厂员工约 1.2 万人，产能约占公司总产能的 15.6%，2019 年在成熟工厂（世通

成衣厂）保持 20%以上的增长同时新项目（德利成衣厂）已经开始招聘投产。 

2. 爬坡工厂：目前德利成衣厂已经招聘到 3000 名员工，预计今年底将达到 3.2 万件每天的产能，明年底/后年底预计

分别达到 15/20 万件每天的产能，爬坡迅速； 

3. 在建工厂：越南新建项目即公司近期公告的 Adidas 专用工厂，建在世通工厂厂区，计划招聘 6000 名员工，首预计

在 2020 年年底土地完工，2021 春节后招聘分批逐步招聘，2-3 年达产。 

按照公司计划以及以往产能效率爬坡的节奏，我们预计越南地区产能增长将在未来三年保持高速增长，在 2019-2022 年

分别同增 44.0%/45.9%/42.0%/26.5%。 

表 3：越南成衣产能概况 

项目 情况 

建立历程 
世通工厂 2014-2015 年开始建设；2016 年建面达 55 万平，招聘到 6000 名员工；2017 年建面 60 万平，8000 名员工；2018

年建面 60 万平，1 万名员工；2019 年建面 60 万平，1.2 万名员工 

主要客户 Nike、Adidas、优衣库 

出口市场 日本、美国为主 

生产车间及工序 裁剪、缝制、包装及印绣花、水洗、仓储等，以及 Flyknit 

人员分布 ABCD 四个工厂占 83%，Flyknit 占 7% 

工资 基本工资高出政府最低工资 13%，另有奖金绩效和其他福利 

成熟工厂产能 员工超过 1.2 万人，2019 年产能达到 600 万件/月 

爬坡工厂产能 计划 6000-8000 人，2019 年产能达到 3.2 万件/日 

在建工厂产能 2021 年开始招聘投产，总共计划招聘 6000 人，2-3 年达产 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

面料产能预计在 2020 年底达到海内外各 350 吨/天的规模。预计公司宁波面料技改将于近期完成，同时越南面料产能将

于明年底达到目标产能，届时将形成海内外均为每天 350/350 吨的面料产能，足以覆盖公司目前的下游扩张计划所需的

面料供应。 

 注重高质量增长，长期可持续发展 

“三化”战略增强公司长期核心竞争力。公司提出去技能化、舒适化和高效化的发展战略：“去技能化”目标在于通过自

动化升级降低生产对工人技能要求；“舒适化”指通过优厚的待遇、舒适的环境和人文关怀来提升员工工作满意度、加强

用工前稳定性；“高效化”指公司加强质量控制并追求效率提升，增强按时交付能力。 

自动化推动效率提升，促进公司保持领先的盈利和人均产出。公司生产自动化水平领先，国内、柬埔寨、越南三地均使

用目前业内领先水平的自动化设备，以及自主研发的设备和模块工具。并且，公司做到了全生产流程的信息化，实时监
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控每条生产线的生产进度和良率，记录每件产品的位置流程信息，并能进行数据分析统计。生产自动化与信息化的优势

主要体现在：1.缩短工人培训时间、降低对熟练工的依赖；2.减轻工人劳动强度；3.提高生产效率，缩小海内外生产效率

差距；4.减少物料浪费；5.缩短生产周期，增强快速反应能力等等；最终将体现在公司领先于同行的盈利水平和人均产出

上。 

图 4：世通工厂信息化系统  图 5：柬埔寨工厂自动化绣花设备 

 

 

 

 

 

资料来源:调研拍摄，国信证券经济研究所整理  资料来源:调研拍摄，国信证券经济研究所整理 

管理人才充足，有助于产能迅速爬坡。我们认为公司在未来海外产能继续扩建所需的管理人才储备情况将好于 2015-2016

世通工厂开始爬坡时的情况，有利于公司加快产能提升速度。在柬埔寨和越南的成熟工厂的过往建设管理的过程中，公

司以中方管理人员外派的模式进行管理输出，快速的提升了海外工厂的产能效率并保持了稳定的经营运行，目前柬埔寨

越南两地成熟工厂效率已达到国内工厂的 80%左右。目前，公司继续在柬越两国扩建产能，已有富有经验的外派管理人

员可以从当地成熟工厂抽调，也有在宁波总部培养出的人才继续外派，同时也有人才被公司优厚的待遇和发展前景吸引

加入，有望有效克服管理瓶颈，加快爬坡进度。 

高度重视社会责任与环保建设，奠定长期可持续发展基础。在东南亚国家投资火热、员工文化理念与中国员工差异较大

的背景下，公司以富有竞争力的薪酬福利、以人为本的员工管理来保障招工的顺利，并且提高了员工稳定性，激发了员

工的工作积极性，并未员工的职业发展上升提供了更好的前景。同时，公司在环保建设上做出了大量投入，能够符合当

地监管标准和客户验厂要求，同时节能降耗、降低环境污染。在产能不断提升的背景下，公司的能耗、垃圾排放、用水

等指标反而逐年下降，体现出卓越的环保建设成果。 

表 4：公司在员工关怀与环保建设方面的行为 

项目 情况 

员工关怀 
薪资福利高于同业约 15%、中央空调、免费食宿、午休躺椅、运动场、医务室免费药品、免费体检、照顾孕妇、慈

善委员会、免费大巴接送、派往中国轮岗培训、出国走访、团队活动、春节后抽奖 

环保建设 雨水利用收集、屋顶采光带、节能降耗型印染设备、冷水循环系统、自建污水处理系统、30%绿化面积 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 
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图 6：优秀班组长前往宁波总部轮岗培训  图 7：免费饭堂午餐 

 

 

 

 

 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理  资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：自建污水处理系统  图 9：能源消耗污染排放逐年下降 

 

 

 

 
 

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理  资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理 

 长期稳健增长趋势确定，把握产能增长提速加仓良机，维持“买入”评级 

我们认为公司的核心竞争力一方面体现在一体化高效生产的硬实力，另一方面也体现在高标准 ESG 的软实力，两者奠定

了公司长期增长的广阔空间和发展质量，值得长期投资。而短期来看，公司正处于新一轮海外大规模扩产周期的起点，

随着招工扩建的有序进行，未来产能增长有望呈现加速的势头，值得把握加仓机会。我们维持盈利预测，预计公司 19-21

年 EPS 分别为 3.42/4.11/4.96 元，收入同比增长 13.6%/14.6%/16.1%，净利润同比增长 13.4%/20%/20.7%。我们认为

目前市场并未充分认知公司长期的发展前景和短期的产能扩张的效率，当前股价对应 PE 分别为 27.1x/22.6x/18.7x，2020

年的估值倍数相当于公司近两年的估值底部，横向相比亦未显示出公司在经营规模和效率上显著领先的龙头地位，我们

维持一年期的合理估值在 124.7-129.3 港元（2020 PE 27-28x），维持“买入”评级。 
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表 5：盈利预测和市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20,950 23,800 27,280 31,670 

(+/-%) 15.8% 13.6% 14.6% 16.1% 

净利润(百万元) 4,540 5,148 6,177 7,453 

(+/-%) 20.7% 13.4% 20.0% 20.7% 

每股收益(元) 3.02 3.42 4.11 4.96 

毛利率 31.6% 31.3% 31.6% 32.0% 

EBIT Margin 21.3% 21.7% 22.8% 24.1% 

净利率 21.7% 21.6% 22.6% 23.5% 

净资产收益率(ROE) 20.4% 20.7% 22.1% 23.5% 

市盈率(PE) 30.7 27.1 22.6 18.7 

EV/EBITDA 27.2  24.0  20.1  16.7  

市净率(PB) 6.26  5.61  4.99  4.40  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

 

表 6：可比公司盈利预测与估值 

  总市值    EPS   PE   

证券简称 股票代码 亿港元 收盘价 货币 19E 20E 21E 19E 20E 21E 评级 

申洲国际 2313.HK 1,568 104.3 HKD 3.42 4.11 4.96 27.1 22.6 18.7 买入 

儒鸿* 1476.TW 276 391.5 TWD 16.49 19.15 21.33 23.7 20.4 18.4 无评级 

丰泰企业* 9910.TW 359 190.0 TWD 9.02 9.79 10.55 21.1 19.4 18.0 无评级 

裕元集团* 0551.HK 362 22.5 HKD 0.20 0.23 0.26 14.7 12.6 10.9 无评级 

百隆东方* 601339.SH 65 3.9 CNY 0.28 0.33 0.37 14.0 11.7 10.5 无评级 

资料来源:Bloomberg，国信证券经济研究所整理预测 

注：“*”公司盈利预测来自 Bloomberg 一致预期。 
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《申洲国际-02313.HK-重大事件快评：贸易摩擦无碍稳健成长，挑战更是机遇》 ——2019-06-03  
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出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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