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上周，我们深入申洲越南&柬埔寨工厂进行调研，公司最新情况如下：越南成衣二期预计 2019

年下半年投产；柬埔寨 1.3 万人新产能土地进展顺利，预计 2020 年投产；越南三期望在越南

&柬埔寨产能稳步投产后继续推进。综合看，我们预计公司 2018-2020年产量增速为接近 15% 

/高单位数-10%/10%-15%，公司仍在按照产能规划和节奏有序扩张。伴随增长，壁垒也愈发

深厚：管理层优秀且稳定，并搭建起完善的中层管理人员培养体系，不断扩张管理和产能半

径，同时面料/设备/生产工艺深度研发能力持续夯实，拉大同后来者差距，验证未来增长的可

持续性。维持“买入”评级，昨天股价出现调整迎来配置良机，继续坚定看好。 

▍海外经营现状：成衣有序扩张，面料持续超预期。（1）成衣领域，柬埔寨地区 2018 年

新车间投产+老车间提效推动一期产能 20%+，二期完成土地储备、2020 年望投产；越

南 2018 年一期延续高增（预计 2018 年同增 60%+），二期/三期稳步释放料将推动

2019-2020 年增长。（2）面料方面，越南地区持续扩张，至 2018 年底产能规模已达 270

吨/天，目前已拿到足够排污牌照，预计至 2020 年底有望达到 350 吨/天。 

▍柬埔寨关税调整影响有限，中长期增长明确。欧盟提出柬埔寨关税优惠政策的重新审议，

假设优惠取消，预计最终影响出厂价的 5%-10%、且由客户承担，相对于最终成品几百

元销售价极为有限，且公司正在积极调整部分产能至越南。2018 年下半年耐克等运动品

牌销售旺盛带动订单快速增长，我们预计全年收入/净利润分别增长 15%左右/20%+，

2019 年公司继续保持产能有序释放（内生效率提升+越南二期部分产能释放），预计同

增高个位数-10%，2020-2021 年柬埔寨二期+越南二期/三期产能释放接力成长。 

▍全面深度研发&管理，从面料到生产设备和工艺。① 公司对新产品面料研发周期相比同

业往往快 1-2 周，并且可以在客户需求当天给予相应反馈。同时上游原材料供应商会优

先给公司提供最新原材料。② 公司注重生产设备的研发和改进，实现与供应商联合研发，

采购申洲专用设备。③ 专业的工业工程师团队专门负责整个环节流程的优化，通过各个

环节的最优匹配，最终实现产能最优利用、时间&成本消耗最小。 

▍管理和扩张半径在哪里？看中层管理人员和设备获取的难度。①一方面，多年投入搭建

起完善的管理人员培养机制，培养了一批出色的中高层管理人员，数量庞大（每个成衣

厂数百名专业管理人员）、技能突出且对公司忠诚度高。相比之下，其他同业竞争对手

往往缺乏相应稳定的优厚待遇+持续扩张的规模化产能，因而缺乏诞生大规模培养管理层

的土壤。②另一方面，公司的产能扩张需要全球顶级的生产设备厂商支持，而全球顶级

的成衣设备供应集中、每年提供设备数量有限；申洲能够凭借产能规模大、订单稳定且

可以推动供应商改善设备等优势，获得优质设备供应商的最先倾斜。 

▍风险因素：下游订单波动风险；产能拓展不及预期；汇率波动风险。 

▍投资建议：公司作为垂直一体化成衣制造龙头，料将持续巩固竞争壁垒，看好稳健成长。

维持 2018/2019/2020 年 EPS 预测为 3.01/3.55/4.19 元（对应 3.43/4.05/4.78 港元），

当前股价对应 2019 年 21 倍 PE；维持“买入”评级，目标价 105.6 港元，对应 2019 年

26 倍 PE。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
主营收入(百万元） 15099  18085  20673  24040  27951  
变化（%） 19.46  19.78  14.31  16.29  16.27  
净利润(百万元） 2948  3763  4518  5343  6304  
变化（%） 25.18  27.65  20.08  18.24  18.00  
每股收益（元） 1.96  2.50  3.01  3.55  4.19  
毛利率% 32.5 31.4 32.5 33.0 33.0 
净资产收益率 ROE% 20.76 22.81 23.95 24.69 25.12 
PE 38 30 25 21 18 
PB 4 4 3 3 3  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2018 年 12 月 27 日收盘价（单位：人民币） 
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评级 买入（维持） 

当前价 85.80 港元 

目标价 105.6 港元 

总股本 1,503 百万股 

港股流通股本 1,503 百万股 

52周最高/最低价 103.0/70.55港元 

近 1 月绝对涨幅 -9.25% 

近 6 月绝对涨幅 -9.90% 

近12月绝对涨幅 20.30%   
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▍ 写在前面 

2018 年 12 月 17-19 日，中信证券研究部纺服团队再次深入柬埔寨&越南地区，调研

申洲国际位于柬埔寨原成衣工厂/新成衣工厂、越南面料工厂和两期成衣工厂。在去年调研

的基础上，我们进行了众多经营情况的更新。以下为调研核心结论： 

▍ 海外经营现状：成衣有序扩张，面料持续超预期 

成衣：柬埔寨二期完成土地储备，越南二期/三期产能迭代接力增长 

柬埔寨：2018 年新车间投产+老车间提效推动一期产能同增 20%+，二期完成

土地储备、2020 年望投产 

2018 年新车间投产+老车间提效，推动一期产能增长 20%+。柬埔寨成衣工厂一期位

于首都金边市安达工业园区内，距离机场/金边市中心分别 5/8 公里。目前公司有申洲工厂

（2005 年 8 月成立）、大千工厂（2012 年 12 月成立）、荣德工厂（2018 年 9 月成立）三

个工厂合计 11 个专用生产车间，分别为耐克（4 个，2018 年新增一个）、阿迪达斯（4 个，

2017 年新增一个吊挂生产车间）、彪马（3 个）进行代工生产。合计占地面积/建筑面积分

别为 25.45/13.92 万平方米，合计拥有海外干部 220 人、本地员工 11500+人。 

二期土地储备完成，预计 2020 年下半年投产、规划产能接近一期。除一期产能平稳

内生增长外，公司已于柬埔寨最大的工业区——金边经济特区内获得新土地，且相比一期

每三年续期，二期土地为五十年可免费续租的永久租赁合同。二期规划产能 5800 万件，

将新设 12 个车间，员工约 1.3 万人，预计将于 2019 年 5 月开始建设，于 2020 年 8 月开

始投产。同时，二期新工厂将充分受益经济特区内的政策倾斜、完善的基础设施（独立电

厂、污水处理和物流中心）等优势。 

图 1：柬埔寨二期规划土地 

 

资料来源：中信证券研究部 
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越南：2018 年一期延续高增，二期/三期稳步释放推动 2019-2020 年增长 

越南一期世通工厂建设于2014年8月，目前产能6000+万件（2018年预计同增60%+）。

拥有员工合计 11000+人，占地面积为 60 万平方米左右。裁剪车间、印花车间、缝纫等车

间呈一条直线布局，保证相互运输距离最短。 

二期/三期产能稳步迭代。二期成衣工厂位于德利面料工厂附近，预计于 2019 年上半

年开始招工、逐步形成产能，规划人数 6000 人；同时，公司已于一期附近拿到新土地，

待二期工厂产能稳定后进行下一步扩张，预计规划 6000 人左右。 

整体来看，2018 年下半年耐克等运动品牌销售表现良好，全年产销量增长存超预期

可能，根据未来产能释放节奏，2019-2021 年预计产量复合增速保持在 10%-15%，增长

具备高确定性。我们认为，2019 年产量增速保守估计为高单位数~10%左右，仍符合公司

长期的产能扩张节奏。 

面料：越南面料进一步扩张，宁波技改顺利推进、未来仍有提升空间 

越南：原有产能规划为年底达 250 吨/天，但实际产能更高，预计明年有望提升至 350

吨/天，目前污水处理/环保指标已经达到 350 吨/天的规模。 

宁波：技改预计 2019 年完成，完成后产能有望逐渐提升，最终至 350 吨/天甚至更高。 

面料的研发能力及领先的生产规模是公司持续获取优质订单的基石，而公司也一直保

持领先成衣 1-2 年的面料扩产节奏。更长远看，由于公司始终坚持高环保投入，在环保指

标方面远超越南当地标准，未来也更容易获得更多排污指标，存跟随下游订单需求进行继

续扩张的空间。 

需求方面，2018 年客户订单仍然极为旺盛，保持有序增长，根据我们对需求的跟踪，

拆分客户订单来看，预计耐克/阿迪达斯/彪马/优衣库 2018 年订单增速分别为 20%左右/10%

左右/20%左右/单位数增长，而其他客户，包括拉夫劳伦等预计也保持较高速度增长。 

▍ 一些感悟：优秀的管理层+全面的深度研发体系奠定

未来增长之基 

公司是我们一直看好和推荐的最为优质大型服装龙头供应商，具备两个核心壁垒：①

超强的面料研发能力，②一站式解决、快速反应能力，是 Nike、Adidas、优衣库等品牌争

抢的优质供应商资源。公司品牌客户结构（Nike、Adidas、优衣库、Puma、其他品牌合

计 5 部分均衡分布）、市场结构（欧、美、日、中均衡分布）、产能布局（大陆 7 成、东南

亚 3 成）均非常合理，因此既能享受超越运动行业较快增长的红利，又能避免承担品牌经

营波动的风险。而此次越南&柬埔寨之行，也验证了不断夯实的公司能力，此外，我们将

一些新增的感悟分享如下： 

管理层的年龄、格局、专业程度决定公司的发展上限。公司创始人马宝兴与现任董事
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长马建荣都出身纺织行业，行业深耕多年、积累了极为丰富的生产和管理经验，同时其他

高层管理人员在创始之初就加入公司，同公司一同栉风沐雨近 30 年。专业、执行力强、

远见性强的管理层集团奠定了过去 10 年稳定增长的基础。 

全面深度研发&管理，从面料到生产设备和工艺是核心驱动力。① 公司对新产品面料

研发周期相比同业往往快 1-2 周，并且可以在客户需求当天给与相应反馈。同时上游原材

料供应商会优先给公司提供最新原材料。② 公司注重生产设备的研发和改进，实现与供

应商联合研发，采购申洲专用设备。③ 专业的工业工程师团队专门负责整个环节流程的

优化，通过各个环节的最优匹配，最终实现产能最优利用、时间&成本消耗最小。 

看未来，管理和扩张半径在哪里？看中层管理人员和设备获取的难度。①一方面，多

年投入搭建起完善的管理人员培养机制，培养了一批出色的中高层管理人员，数量庞大（每

个成衣厂数百名专业管理人员）、技能突出且对公司忠诚度高。相比之下，其他同业竞争

对手往往缺乏相应稳定的优厚待遇+持续扩张的规模化产能，因而缺乏诞生大规模培养管

理层的土壤。②另一方面，公司的产能扩张需要全球顶级的生产设备厂商支持，而全球顶

级的成衣设备供应集中、每年提供设备数量有限；申洲能够凭借产能规模大、订单稳定且

可以推动供应商改善设备等优势，获得优质设备供应商的优先倾斜。 

 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

申洲国际（02313.HK）2018 年中报点评—不畏浮云遮望眼，登高远望风景依旧

 (2018-8-28) 

申洲国际（02313.HK）2017 年年报点评—扩产提效&税率改善，年终考交出靓丽答卷

 (2018-3-27) 

申洲国际（02313.HK）深度报告—从越南/柬埔寨之行，到十年百倍股的未来之路

 (2018-1-8) 

申洲国际（02313.HK）投资价值分析报告—隐形巨头，优质成长          (2017-8-21)  
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利润表（百万元）  

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 15099.1  18085.4  20673.0  24039.9  27950.8  

销售及劳务成本 -10189.6  -12406.6  -13954.3  -16106.7  -18727.0  

毛利 4909.4  5678.8  6718.7  7933.2  9223.8  

其它收入 22.7  168.0  168.0  176.0  70.5  

销售及推广费用 -353.7  -461.4  -583.6  -708.7  -726.7  

其它经营费用 -795.5  -1063.2  -1350.1  -1612.1  -1681.7  

其他收益及亏损 261.3  197.0  152.0  204.5  194.5  

经营利润 4044.3  4519.3  5104.9  5992.9  7080.3  

应占联营公司溢
利 

2.5  3.0  4.0  4.0  4.0  

税前利润 3642.9  4292.3  5076.9  5964.9  7038.4  

所得税开支 -695.3  -529.5  -558.5  -622.3  -734.4  

少数股东权益 0.0  -0.6  -0.3  -0.4  -0.6  

股东应占利润 2947.7  3762.7  4518.1  5342.1  6303.4  

EBITDA 4438.2  5189.1  6058.6  7114.2  8065.5  

EBIT 3762.8  4414.3  5108.9  5996.9  7084.3  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价

物  
2105.2  2551.5  2882.3  3361.8  3907.0  

应收贸易账款及

其他应收款项 
3327.8  4076.9  4549.0  5307.9  5933.0  

存货  3699.1  4528.4  5163.1  6040.0  6929.0  

其他流动资产  3703.5  4053.5  3972.3  3501.6  3434.3  

流动资产合计  12835.5  15210.3  16566.7  18211.3  20203.4  

物业、厂房及设备 7013.0  8225.2  9075.5  9458.2  9677.1  

权益性投资  7.2  9.6  12.2  15.0  17.8  

商誉及无形资产  105.2  106.3  107.5  106.8  107.4  

其他非流动资产  1855.1  1998.6  1979.2  1851.6  1824.8  

非流动资产合计  8980.6  10339.7  11174.4  11431.7  11627.1  

总资产  21816.1  25550.0  27741.1  29643.0  31830.4  

应付账款票据及
其他应付款 

1439.0  1677.0  1882.9  2121.4  2386.5  

短期借贷及长期
借贷当期到期部
分  

1241.4  5809.6  5390.3  3768.0  1929.7  

其他流动负债  414.1  365.6  417.7  503.6  553.1  

流动负债合计  3094.5  7852.2  7690.9  6393.0  4869.3  

长期借贷  3410.1  10.1  10.1  10.1  10.1  

其他非流动负债  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  

非流动负债合计  3412.0  12.0  12.0  12.0  12.0  

总负债  6506.5  7864.2  7702.8  6405.0  4881.3  

普通股股本   142.1  150.3  150.3  150.3  150.3  

储备  14763.8  17081.7  19383.8  22490.9  26137.3  

股东权益合计  15309.6  17685.8  20038.2  23238.0  26949.2  

总负债及总权益  21816.1  25550.0  27741.1  29643.0  31830.4  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 3642.9  4292.3  5076.9  5964.9  7038.5  

营运资金变动 -849.3  -1738.9  -767.6  -840.8  -1132.2  

折旧及摊销 675.4  774.8  949.6  1117.3  981.1  

其他 -407.7  -453.7  -505.3  -591.6  -739.0  

经营现金流 3061.4  2874.4  4753.6  5649.8  6148.4  

资本支出 -2098.2  -1988.1  -1801.2  -1499.3  -1200.5  

资产变卖 1.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

其它 -390.6  -142.9  16.8  124.8  24.0  

投资现金流 -2487.3  -2131.0  -1784.3  -1374.6  -1176.5  

发行普通股的所
得款项 

0.0  266.6  0.0  0.0  0.0  

借贷变化 584.6  1168.2  -419.4  -1622.3  -1838.2  

已付股息 -1572.6  -1739.1  -2220.0  -2259.1  -2671.1  

其它 -2504.1  -3501.0  -4439.2  -4442.6  -5269.4  

融资现金流 -346.9  -327.1  -2638.5  -3805.8  -4436.6  

外汇汇率变动之
影响 

62.3  30.0  0.0  10.0  10.0  

变动净现金流 289.5  446.4  330.8  479.4  545.3  
  

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

毛利 27.6  15.7  18.3  18.1  16.3  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计
联营贡献） 

26.5  16.9  16.8  17.4  13.4  

除息、税前利润
（不计联营贡献） 

26.0  17.3  15.7  17.4  18.1  

股东应占利润 25.2  27.7  20.1  18.2  18.0  

利润率（%）      

毛利 32.5  31.4  32.5  33.0  33.0  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计
联营贡献） 

29.4  28.7  29.3  29.6  28.9  

除息、税前利润
（不计联营贡献） 

24.9  24.4  24.7  24.9  25.3  

股东应占利润 19.5  20.8  21.9  22.2  22.6  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测（单位：人民币） 
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