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[Table_Main] 
人民币升值影响下收入增速略有放缓，东南

亚产能提效助力盈利能力提升 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 18,103.9  20,794.0  23,768.4  27,119.0  

同比（%） 19.8% 14.9% 14.3% 14.1% 

归母净利润（百万元） 3,762.7  4,610.2  5,471.8  6,432.8  

同比（%） 27.6% 22.6% 18.7% 17.6% 

每股收益（元/股） 2.53  3.07  3.64  4.28  

P/E（倍） 33.3 27.2 22.9 19.5 
     

 

投资要点 

 事件：公司公布中报，18H1 收入同增 10.8%至 91.6 亿元，归母净利同
增 21.2%至 21.8 亿元。 

 收入端：订单增长健康、表观收入增速放缓与人民币兑美元相对去年同
期升值有关。公司 18H1 收入增长 10.8%至 91.6 亿元，增速相对往期略
有下行，主要与人民币兑美元相对 17H1 整体升值有关。 

从主要客户来看：Nike 仍是增长最为强劲的客户，Adidas 超越 Uniqlo

成为第二大客户。第一大客户 Nike 贡献 30%收入，18H1 订单增长 13.5%

至 27.2 亿元，表现依然强劲；Adidas 超越 Uniqlo 成为第二大客户，订
单规模同增 8.8%至 17.7 亿元；本期前四大客户占比同比下降 1.8pp 至
77.4%，来自前四大客户以外的订单同比增长 20.5%至 20.7 亿元。 

从销售区域来看：美国及中国大陆表现最佳。Nike 等运动品牌的订单
增长带动美国及中国大陆市场销售，18H1 美国/中国大陆市场收入分别
增长 25.3%./32.4%至 12.8/26.2 亿元。 

分品类来看：运动、内衣品类增长强劲。运动类服装仍是公司最主要产
品品类，收入占比达到 68%，包括 Nike、Adidas、Puma 在内的国际运
动品牌在美国及中国大陆市场服装需求的提升带动该品类收入增长
12.6%至 62.2 亿元；本期内衣类产品增长 15.1%至 7.1 亿元，是增速最
快品类，增长主要来自中国大陆及日本内衣采购需求提升。 

 财务表现：毛利率提升叠加越南盈利占比提升带来综合所得税下降，利
润增速跑赢收入。公司 18H1 收入同增 10.8%至 91.6 亿元，受益毛利率
同增 0.6pp 至 32.3%，毛利润同增 13.0%至 29.6 亿元。销售、管理费用
率整体保持稳定，其他收入净额由于汇兑收益同比增加（17H1 为亏损
3789 万元，18H1 为收益 2132 亿元）提升，以及财务费用的降低（主要
由于本期不再支付可转债利息），带来税前利润同增 16.7%至 24.3 亿元，
又由于越南盈利占比提升带动综合所得税率下降 2.9pp 至 11.3%，公司
净利润同增 20.6%至 21.5 亿元，净利率同增 1.9pp 至 23.5%。  

 盈利预测及投资建议：考虑越南及柬埔寨持续招工+效率提升，以及
18H2 更加有利的汇率环境（人民币兑美元贬值明显），我们预计 18/19/20

年公司收入同增 15%/14%/14%至 208/238/271 亿元，归母净利同增
23%/19%/18%至 46/55/64 亿元，对应 PE27/23/20X，考虑到作为针织服
装制造全球龙头，优秀的研发及管理实力、均衡的客户结构带来公司稳
定的业绩增长，维持“增持”评级。 

 风险提示：大客户订单增长不及预期、汇率意外波动、原材料价格意外
波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 95.45 

一年最低/最高价 57.65/102.00 

市净率(倍) 6.38 

港股流通市值(百

万港元) 
143482.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.05 

资产负债率(%) 17.72 

总股本(百万股) 1503.22 

流通股本(百万股) 1503.22  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《申洲国际 17 年报：产销两

旺，越南成衣工厂盈利后税收优

势下利润放量加速》2018-03-27 

2、《申洲国际：中国纺服行业市

值第一股，业绩继续超预期！》
2017-08-21 

3、《申洲国际：超强研发+海外

一体化初现规模，针织龙头优势

不断巩固》2017-06-04  
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 事件： 

公司公布中报，18H1 收入同增 10.8%至 91.6 亿元，归母净利同增 21.2%至 21.8 亿元。 

 收入端：订单增长健康、表观收入增速放缓与人民币兑美元相对去年同期升值有关。公司 18H1 收入增长 10.8%

至 91.6 亿元，增速相对往期略有下行，主要与人民币兑美元相对 17H1 整体升值有关。 

从主要客户来看：Nike 仍是增长最为强劲的客户，Adidas 超越 Uniqlo 成为第二大客户。第一大客户 Nike 贡

献 30%收入，18H1 订单增长 13.5%至 27.2 亿元，表现依然强劲；Adidas 超越 Uniqlo 成为第二大客户，订单

规模同增 8.8%至 17.7 亿元；Uniqlo、PUMA 收入增速较去年放缓，同增 3.7%/1.9%至 17.4/8.6 亿元。本期前

四大客户占比同比下降 1.8pp 至 77.4%，来自前四大客户以外的订单同比增长 20.5%至 20.7 亿元。 

 

表 1：收入按主要客户区分（单位：亿元） 

  2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

Nike 26.11 33.9 38.69 52.56 23.93 27.15 

YOY 41.74% 29.84% 14.13% 35.85% 30.84% 13.46% 

/总收入 23.45% 26.82% 25.62% 29.73% 28.96% 29.64% 

Adidas 23.67 27.38 34.22 36.09 16.29 17.73 

YOY 12.23% 15.66% 24.97% 5.48% 10.14% 8.84% 

/总收入 21.27% 21.66% 22.66% 20.41% 19.71% 19.36% 

Uniqlo 23.32 31.37 33.68 36.97 16.78 17.40 

YOY -1.54% 34.52% 7.36% 9.77% 5.01% 3.69% 

/总收入 20.95% 24.82% 22.31% 20.91% 20.31% 19.00% 

Puma 12.04 10.92 13.19 未披露 8.44 8.60 

YOY 3.44% -9.31% 20.78%   45.27% 1.92% 

/总收入 10.82% 8.64% 8.74%   10.21% 9.39% 

前四大客户合计 85.14 103.57 119.78 125.63 65.44 70.88  

/总收入 76.49% 81.94% 79.33% 71.05% 79.19% 77.38% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，其中 2017 年是前三大客户合计 
 

 

从销售区域来看：美国及中国大陆表现最佳。Nike 等运动品牌的订单增长带动美国及中国大陆市场销售，18H1

美国/中国大陆市场收入分别增长 25.3%./32.4%至 12.8/26.2 亿元，但欧洲/日本市场收入分别下降 4.1%/4.6%至

18.5/14.3 亿元，分别由于当地运动服/休闲服订单减少。 

 

表 2：收入按销售目的地区分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

美国 1,300.04  1,588.69  1,548.39  2,337.90  1,025.15  1,284.56  

同比 44.45% 22.20% -2.54% 50.99% 44.91% 25.31% 

占比 11.68% 12.57% 10.25% 13.22% 12.41% 14.02% 

欧洲 1,929.61  2,319.86  3,355.52  4,031.08  1,930.97  1,851.67  

同比 10.64% 20.22% 44.64% 20.13% 27.12% -4.11% 

占比 17.33% 18.35% 22.22% 22.80% 23.37% 20.21% 

日本 3,081.14  2,859.69  3,003.74  3,129.04  1,496.80  1,428.65  

同比 -9.18% -7.19% 5.04% 4.17% 0.82% -4.55% 

占比 27.68% 22.63% 19.89% 17.70% 18.11% 15.60% 
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国外其他 2,333.31  2,875.55  3,501.56  3,742.64  1,833.66  1,977.40  

同比 11.05% 23.24% 21.77% 6.88% 15.35% 7.84% 

占比 20.96% 22.75% 23.19% 21.17% 22.19% 21.59% 

国内 2,487.43  2,995.54  3,689.88  4,844.59  1,977.01  2,617.62  

同比 30.27% 20.43% 23.18% 31.29% 19.74% 32.40% 

占比 22.35% 23.70% 24.44% 27.40% 23.92% 28.58% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
    

 

分品类来看：运动、内衣品类增长强劲。运动类服装仍是公司最主要产品品类，收入占比达到 68%，包括 Nike、

Adidas、Puma 在内的国际运动品牌在美国及中国大陆市场服装需求的提升带动该品类收入增长 12.6%至 62.2

亿元；本期内衣类产品增长 15.1%至 7.1 亿元，是增速最快品类，增长主要来自中国大陆及日本内衣采购需求

提升。 

 

表 3：收入按品类分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

运动类 6,830.43  8,028.05  9,815.54  12,048.90  5,518.79  6,215.59  

同比 22.83% 17.53% 22.27% 22.75% 22.94% 12.63% 

占比 61.36% 63.52% 65.01% 68.14% 66.78% 67.86% 

休闲类 2,724.39  3,476.50  3,886.02  4,600.53  2,061.08  2,164.36  

同比 -5.14% 27.61% 11.78% 18.39% 17.74% 5.01% 

占比 24.47% 27.51% 25.74% 26.02% 24.94% 23.63% 

内衣类 1,452.27  1,022.23  1,293.11  1,302.58  620.51  714.41  

同比 5.32% -29.61% 26.50% 0.73% -5.27% 15.13% 

占比 13.05% 8.09% 8.56% 7.37% 7.51% 7.80% 

其他针织品 124.43  112.55  104.40  133.24  63.21  65.54  

同比 -47.08% -9.55% -7.23% 27.62% 10.07% 3.68% 

占比 1.12% 0.89% 0.69% 0.75% 0.76% 0.72% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
    

 财务表现：毛利率提升叠加越南盈利占比提升带来综合所得税下降，利润增速跑赢收入。公司 18H1 收入同增

10.8%至 91.6 亿元，受益毛利率同增 0.6pp 至 32.3%，毛利润同增 13.0%至 29.6 亿元。销售、管理费用率整体

保持稳定，其他收入净额由于汇兑收益同比增加（17H1 为亏损 3789 万元，18H1 为收益 2132 亿元）提升，

以及财务费用的降低（主要由于本期不再支付可转债利息），带来税前利润同增 16.7%至 24.3 亿元，又由于越

南盈利占比提升带动综合所得税率下降 2.9pp 至 11.3%，公司净利润同增 20.6%至 21.5 亿元，净利率同增 1.9pp

至 23.5%。  

表 4：申洲国际财务摘要（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

营业收入 11,131.53  12,639.33  15,099.08  18,085.25  8,263.58  9,159.90  

YOY 10.79% 13.55% 19.46% 19.78% 18.87% 10.84% 

毛利 3,226.62  3,848.92  4,909.44  5,671.30  2,616.34  2,956.86  

YOY 13.67% 19.29% 27.55% 15.52% 18.08% 13.02% 

毛利率 28.99% 30.45% 32.51% 31.36% 31.66% 32.28% 

销售费用 -247.96  -255.49  -353.69  -469.83  -214.04  -249.64  
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销售费用率 2.23% 2.02% 2.34% 2.60% 2.59% 2.73% 

管理费用 -792.87  -962.06  -1,102.80  -1,231.17  -592.31  -688.13  

管理费用率 7.12% 7.61% 7.30% 6.81% 7.17% 7.51% 

其他收入/(支出)净额-经营 -15.33  -104.17  307.33  437.28  335.15  432.96  

YOY       42.28% - 29.18% 

营业利润 2,590.64  2,986.59  3,760.28  4,407.57  2,145.14  2,452.05  

YOY 17.16% 15.28% 25.91% 17.21% 18.74% 14.31% 

财务收入/(费用)净额 -46.44  -98.73  -119.83  -123.02  -66.52  -25.59  

财务费用率 0.42% 0.78% 0.79% 0.68% 0.80% 0.28% 

除税前溢利 2,543.35  2,886.90  3,642.95  4,288.23  2,080.17  2,428.49  

YOY 15.54% 13.51% 26.19% 17.71% 18.61% 16.74% 

所得税率 18.74% 18.43% 19.09% 12.32% 14.17% 11.31% 

净利润 2,066.63  2,354.84  2,947.68  3,759.95  1,785.40  2,153.79  

YOY 14.56% 13.95% 25.18% 27.56% 23.13% 20.63% 

净利率 18.57% 18.63% 19.52% 20.79% 21.61% 23.51% 

归母净利润 2,065.87  2,354.66  2,947.67  3,762.72  1,798.66  2,178.87  

YOY 14.58% 13.98% 25.18% 27.65% 24.05% 21.14% 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
     

 

 盈利预测及投资建议：考虑越南及柬埔寨持续招工+效率提升，以及 18H2 更加有利的汇率环境（人民币兑美

元贬值明显），我们预计 18/19/20年公司收入同增 15%/14%/14%至 208/238/271亿元，归母净利同增 23%/19%/18%

至 46/55/64 亿元，对应 PE27/23/20X，考虑到作为针织服装制造全球龙头，优秀的研发及管理实力、均衡的客

户结构带来公司稳定的业绩增长，维持“增持”评级。 

 风险提示：大客户订单增长不及预期、汇率意外波动、原材料价格意外波动 
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申洲国际三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 15,206.5  17,308.9  20,088.0  22,963.5    营业收入 18,103.9  20,794.0  23,768.4  27,119.0  

  现金 2,471.4  2,927.1  3,797.3  4,695.5    减:营业成本 12,413.9  14,022.0  16,029.7  18,291.8  

  应收账款 3,625.2  3,920.5  4,464.6  4,877.9       销售费用 469.8  540.1  569.9  623.3  

  存货 4,477.5  5,028.9  6,026.0  6,589.0       管理费用 1,231.2  1,412.6  1,567.4  1,734.3  

  其他流动资产 0.0  0.0  0.0  1.0         财务费用 (88.4) (181.0) (242.6) (322.2) 

非流动资产 8,886.7  9,408.5  10,044.3  10,876.4    加:投资净收益 3.7  4.4  5.3  6.4  

  长期股权投资 10.9  7.6  8.5  9.0       其他收益 121.0  242.6  276.7  317.1  

  固定资产 7,116.8  7,725.3  8,388.3  9,246.1    营业利润 3,952.7  4,753.2  5,562.0  6,468.3  

  无形资产 98.3  95.5  93.5  93.3    加:营业外净收支  243.4  241.4  241.4  241.4  

  其他非流动资产 553.9  553.9  553.9  553.9    利润总额 4,288.2  5,180.1  6,051.3  7,038.2  

资产总计 24,093.2  26,717.5  30,132.3  33,839.9    减:所得税费用 528.3  569.8  579.6  605.5  

流动负债 4,265.4  3,929.6  4,133.0  4,164.7       少数股东损益 (2.8) 0.0  0.0  1.0  

短期借款 2,130.4  2,000.0  2,000.0  2,000.0    归属母公司净利润 3,762.7  4,610.2  5,471.8  6,432.8  

应付账款 873.1  879.6  1,006.2  1,026.2    EBIT 3,989.0  4,819.3  5,601.4  6,469.6  

其他流动负债 944.6  741.0  788.8  824.8    EBITDA 4,772.7  5,872.3  6,809.5  7,857.1  

非流动负债 3.2  1.7  2.2  2.4             

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0             

其他非流动负债 3.2  1.7  2.2  2.4                               

负债合计 4,268.6  3,931.3  4,135.2  4,167.0    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 203.5  216.7  216.7  217.7    每股收益(元) 2.53  3.07  3.64  4.28  

归属母公司股东权益 19,621.2  22,569.5  25,780.4  29,455.2    每股净资产(元) 13.05  15.01  17.15  19.59  

负债和股东权益 24,093.2  26,717.5  30,132.3  33,839.9    发行在外股份(百万股) 1503.2  1503.2  1503.2  1503.2  

           ROIC(%) 15.9% 17.3% 18.1% 18.7% 

                             ROE(%) 21.4% 21.6% 22.4% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 31.4% 32.5% 32.5% 32.5% 

经营活动现金流 3,689.3  4,841.1  5,294.3  6,838.7    销售净利率(%) 20.8% 22.2% 23.0% 23.7% 

投资活动现金流 (1,726.8) (2,374.0) (2,118.9) (3,204.5) 

 

资产负债率(%) 17.7% 14.7% 13.7% 12.3% 

筹资活动现金流 (1,596.2) (2,011.4) (2,305.1) (2,735.9)   收入增长率(%) 19.8% 14.9% 14.3% 14.1% 

现金净增加额 366.2  455.7  870.2  898.2    净利润增长率(%) 27.6% 22.6% 18.7% 17.6% 

折旧和摊销 783.7  1,053.1  1,208.1  1,387.6   P/E 33.3  27.2  22.9  19.5  

资本开支 1,206.1  1,649.6  1,895.2  2,177.5   P/B 6.38  5.55  4.86  4.25  

营运资本变动 (729.6) (822.2) (1,385.7) (981.6)  EV/EBITDA 26.7  21.7  18.7  16.2  

 
         

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所，港币汇率采用 1 港币=0.8753 人民币计算
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