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证券研究报告·A 股公司简评  纺织制造 

26Q3 收入增长提速，国际

品牌订单回暖 
 

核心观点 

26Q1-3 公司实现营收 42.26 亿元/+16.4%，归母净利润 6. 63 亿元

/+13.7%；26Q3 实现营收 15.67 亿元/+21.0%、归母净利润 2. 50 亿

元/+17.0%，前期接单转化支撑 26Q3 收入增长提速。分业务看，

26Q3 预计拉链、纽扣、国内客户、国际客户均实现双位数增长，

其中拉链增速快于钮扣、国内客户增速快于国际客户（8-9 月国

际品牌客户订单回暖，近期预计国际客户增速快于国内）。26Q3

毛利率 43.01%/-2.18pct，净利率为 16.06%/-0.50pct，铜、锌合金

涨价、社保成本增长、产品结构变动等影响毛利率，公司通过提

价传导、智能制造与规模效应部分对冲。越南基地 26H1 已实现

盈利、26Q3 持续向好，预计全年表现超出年初预期。展望 Q4，

预计收入增速放缓（但仍在双位数水平）、利润仍望增长；中长

期看，公司全球化布局与快反优势突出，对标国际龙头份额提升

空间广阔。 

事件 

公司发布 2026 年三季报。26Q1-3 公司实现营收 42.26 亿元

/+16.4%，归母净利润 6.63 亿元/+13.7%，扣非归母净利润 6. 57 亿

元/+14.8%，经营性现金流净额 7.59 亿元/+4.7%，基本 EPS 为 0. 56

元/股，同比+12.0%，ROE（加权）为 14.07%/+1.13pct。 

单季度看，26Q3 公司实现营收 15.67 亿元/+21.0%，归母净利润

2.50 亿元/+17.0%，扣非归母净利润 2.52 亿元/+19.8%。 

简评 

前期接单转化支撑 26Q3 收入增长提速，拉链快于钮扣、国内快

于国际，近期国际品牌订单回暖。26Q3 公司实现营业收入 15. 67

亿元/+21.0%，增速较 26Q2 的+19.2%进一步提升，三季度接单增

速预计较二季度有所回落，但仍保持双位数增长。量价拆分看，

估计整体增长仍以销量提升为主，售价在成本加成模式下随原材

料涨价逐步传导。 

1）分产品看：估计拉链、纽扣均实现双位数增长，且拉链增速明

显快于钮扣，三季度拉链业务表现突出。毛利率方面，预计拉链

毛利率基本平稳，纽扣毛利率有所下降，主要系金属纽扣受到铜、

锌合金等原材料快速涨价影响较大。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.66/9.98 17.10/21.68 17.73/25.62 

12 月最高/最低价（元）  12.48/8.33 

总股本（万股）  118,888.97 

流通 A 股（万股）  103,534.03 

总市值（亿元）  144.09 

流通市值（亿元）  125.48 

近 3 月日均成交量（万）  1462.87 

主要股东   

伟星集团有限公司  25.44% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】伟星股份

(002003):26Q2 收入、业绩提速增长，
越南基地扭亏为盈 
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2）分地区看：估计三季度国内、国际客户均实现双位数增长，且国内增速快于国际，从接单看，国际品牌

客户逐步修复，近期表现好于国内。上半年国内客户增速更快，系深耕老客户、份额提升，以及境内户外及运

动类重点客户取得突破、持续放量贡献增长；国际客户 Q1 承压主要系海外通胀、中东冲突等影响下前期订单较

为谨慎，Q2 以来逐步修复。 

原材料价格上涨等因素影响毛利率，费用管控整体稳健。1）利润率：26Q1-3 公司毛利率为 42.76%/-0.95pct，

净利率为 15.86%/-0.31pct，所得税率为 13.86%/-2.90pct。单季度看，26Q3 公司毛利率为 43.01%/-2.18pct，环比

-2.28pct；净利率为 16.06%/-0.50pct，环比-3.97pct；所得税率为 12.72%/-3.06pct，环比-1.28pct。毛利率同环比下

降，主要系原材料价格上涨、社保成本增加、产品结构变动等影响。2）期间费用：26Q1-3 公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 8.75%/+0.03pct、9.52%/-0.90pct、3.88%/+0.27pct、1.62%/+0.28pct。单季度看，26Q3 销

售、管理、研发、财务费用率分别为 8.88%/+0.25pct、9.93%/-1.30pct、4.20%/+0.62pct、1.01%/-0.66pct。规模效

应下管理费用率同比明显下行。 

越南基地持续爬坡、盈利向好，全球布局深化。越南工业园自 2024 年 3 月投产以来持续爬坡，年初计划

2026 年实现约 2 亿元收入、达到盈亏平衡，26H1 实现净利约 751 万元（25 年亏损 2974 万元），实际表现好于

预期，26H1 实现扭亏为盈、26Q3 持续向好。产能方面，未来越南二期将根据一期产能释放与市场开拓动态推

进，东南亚其他区域及欧洲区域未来考虑卫星工厂辐射布局，国内“年产 2.2 亿米高档拉链扩建项目”受市政土

地平整影响，投产时间延至 2028 年底，现有产能聚焦智能制造改造。展望未来，公司坚持全球布局、智能制造

战略，发挥产品+服务的优势，对标国际一流服饰辅料企业，有望延续稳健增长。 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 55.4、61.5、67.7 亿元，同比增长 15.4%、11.1%、10. 1%；

归母净利润分别为 7.3、8.4、9.5 亿元，同比增长 13.2%、14.9%、13.0%，对应 PE 为 19.7x、17.2x、15.2x，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）下游需求不及预期：公司作为国内服饰辅料头部企业，主要客户为国内外服饰品牌，在国内

外宏观环境影响下，服饰消费景气度影响客户下单，下游景气度不及预期将对公司收入和盈利产生不利影响；

2）产能建设不及预期：公司海外基地逐步建设，以满足部分客户订单需求，受到关税博弈、经济环境等影响，

产能建设不及预期将对公司收入和盈利产生不利影响；3）海外客户开拓不及预期：公司以全球化的视角聚焦核

心客户和重点区域，不断提升海外市场份额和品牌认可度，海外客户开拓不及预期对公司收入和盈利产生不利

影响。4）原材料价格大幅波动：公司主要原材料为不饱和树脂、化纤、涤纶丝等石化产品，以及铜、锌合金等

金属类材料，大宗价格或有剧烈波动，若原材料上涨而售价传导不足，将压制公司毛利率与盈利。 
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图 1：布伦特原油期货结算价走势 图 2: LME铜价走势  

  

数据来源：ICE，中信建投证券 数据来源：LME，中信建投证券 

 

图 3：YKK 发斯宁事业部（拉链钮扣等业务）营收及增速 图 4: YKK 发斯宁事业部 FY25 营收分地区拆分 

  

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 

注：FY25 指 2025.4.1-2026.3.31 

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 

 

图 5：YKK 发斯宁事业部东盟及中国营收及增速 

 

数据来源：YKK 官网，中信建投证券 

注：FY25 指 2025.4.1-2026.3.31 
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图 6：伟星股份营收拆分预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

伟星股份（亿元人民币） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 33.6 36.3 39.1 46.7 48.0 55.4 61.5 67.7
yoy 34.4% 8.1% 7.7% 19.7% 2.7% 15.4% 11.1% 10.1%

成本 20.8 22.1 23.1 27.2 27.8 32.4 35.8 39.4
yoy 36.2% 6.4% 4.3% 18.0% 2.2% 16.4% 10.7% 9.9%

毛利率 38.0% 39.0% 40.9% 41.7% 42.0% 41.5% 41.7% 41.8%
归母净利润 4.5 4.9 5.6 7.0 6.4 7.3 8.4 9.5

yoy 13.2% 9.0% 14.2% 25.5% -8.0% 13.2% 14.9% 13.0%
拉链 18.4 20.1 21.4 24.8 25.6 30.0 33.8 37.5

yoy 37.9% 9.2% 6.8% 15.9% 3.1% 17.2% 12.5% 11.0%
占比 54.7% 55.3% 54.8% 53.1% 53.3% 54.2% 54.9% 55.3%

成本 11.7 12.4 12.6 14.4 14.6 17.2 19.2 21.3
yoy 38.4% 6.4% 1.7% 13.8% 1.5% 18.0% 11.6% 10.6%

毛利率 36.4% 38.1% 41.0% 42.1% 43.0% 42.6% 43.1% 43.3%
产能（亿米） 8.5 8.5 8.5 9.1 10.0 10.6 10.6 12.2

纽扣 13.9 14.7 16.0 19.5 19.9 22.6 24.8 27.0
yoy 26.2% 5.6% 9.0% 22.2% 1.8% 13.7% 9.5% 9.0%
占比 41.4% 40.5% 41.0% 41.8% 41.4% 40.8% 40.3% 39.8%

成本 8.1 8.6 9.2 11.1 11.6 13.3 14.6 15.9
yoy 26.5% 6.0% 7.1% 20.6% 3.9% 14.8% 9.5% 9.0%

毛利率 41.4% 41.2% 42.2% 43.0% 41.8% 41.2% 41.2% 41.2%
产能（亿粒） 116.0 116.0 116.0 120.0 126.0 136.0 136.0 136.0

其他服饰辅料 0.81 1.06 1.16 1.6 1.7 2.0 2.2 2.5
yoy 218% 32% 8.8% 41.9% 6.0% 15% 12% 12%

毛利率 -1.3% 13.9% 10.4% 13.5% 18% 18% 18% 18%
其他 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

yoy 28.5% -1.3% 1.9% 47.7% 2.0% 0% 0% 0%
毛利率 67.3% 67.8% 67.4% 59.8% 71% 71% 71% 71%

二、分地区
国内 24.5 25.1 27.0 30.9 30.8

yoy 29.5% 2.8% 7.2% 14.7% -0.5%
占比 72.9% 69.3% 69.0% 66.2% 64.1%

成本 15.4 15.6 16.3 18.1 17.7
yoy 29.7% 1.3% 4.2% 11.2% -2.3%

毛利率 37.0% 37.9% 39.7% 41.5% 42.6%

国际 9.1 11.1 12.1 15.8 17.2
yoy 49.9% 22.6% 8.7% 30.6% 9.0%
占比 27.1% 30.7% 31.0% 33.8% 35.9%

成本 5.4 6.5 6.8 9.1 10.1
yoy 59.2% 21.1% 4.6% 34.3% 11.0%

毛利率 40.8% 41.5% 43.7% 42.2% 41.1%
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资料来源：公司公告，中信建投 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2,609 2,727 2,364 2,622 2,955 营业收入 4,674 4,800 5,540 6,153 6,774

现金 1,108 1,216 554 615 747 营业成本 2,724 2,783 3,238 3,584 3,940

应收票据及应收账款合计 658 626 803 892 982 营业税金及附加 55 62 67 75 82

其他应收款 53 29 44 48 53 销售费用 415 438 526 584 644

预付账款 20 15 24 26 29 管理费用 512 556 641 701 752

存货 704 728 844 934 1,027 研发费用 181 177 214 238 262

其他流动资产 67 115 96 106 117 财务费用 2 66 26 12 3

非流动资产 3,681 4,093 4,241 4,217 4,039 资产减值损失 -2 -2 -3 -3 -3

长期投资 117 132 148 165 181 信用减值损失 -5 -1 -5 -6 -6

固定资产 2,725 2,972 3,279 3,415 3,389 其他收益 58 51 46 46 46

无形资产 404 499 392 285 178 营业利润 852 784 887 1,019 1,150

其他非流动资产 435 490 421 352 292 营业外收入 1 4 2 2 2

资产总计 6,290 6,820 6,605 6,839 6,995 营业外支出 6 7 7 7 7

流动负债 1,755 2,045 1,627 1,629 1,522 利润总额 847 780 882 1,013 1,145

短期借款 712 943 376 244 0 所得税 140 132 149 171 193

应付票据及应付账款合计 516 522 626 693 762 净利润 707 648 733 842 951

其他流动负债 528 580 625 691 760 少数股东损益 7 4 3 4 4

非流动负债 136 163 163 163 163 归属母公司净利润 700 645 730 838 947

长期借款 14 3 3 3 3 EBITDA 1,147 1,187 1,577 1,765 1,942

其他非流动负债 121 160 160 160 160 EPS（元） 0.59 0.54 0.61 0.71 0.80

负债合计 1,891 2,208 1,790 1,792 1,685

少数股东权益 45 49 52 56 60 主要财务比率

股本 1,169 1,189 1,189 1,189 1,189 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1,710 1,812 1,812 1,812 1,812 成长能力

留存收益 1,475 1,562 1,762 1,990 2,249 营业收入(%) 19.7 2.7 15.4 11.1 10.1

归属母公司股东权益 4,354 4,563 4,762 4,991 5,250 营业利润(%) 26.7 -8.1 13.2 14.8 12.9

负债和股东权益 6,290 6,820 6,605 6,839 6,995 归属于母公司净利润(%) 25.5 -8.0 13.2 14.9 13.0

获利能力

毛利率(%) 41.7 42.0 41.5 41.7 41.8

销售净利率(%) 15.0 13.4 13.2 13.6 14.0

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 16.5 16.9 16.9 16.9 16.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 50.1 73.8 72.7 72.7 72.7

经营活动现金流 1,090 1,135 1,266 1,519 1,673 ROE(%) 16.1 14.1 15.3 16.8 18.0

净利润 707 648 733 842 951 偿债能力

折旧摊销 298 340 669 740 794 资产负债率(%) 30.1 32.4 27.1 26.2 24.1

财务费用 2 66 26 12 3 净负债比率(%) -8.7 -5.9 -3.6 -7.3 -14.0

投资损失 -15 -16 -16 -16 -16 流动比率 1.5 1.3 1.5 1.6 1.9

营运资金变动 52 50 -150 -63 -64 营运能力

其他经营现金流 46 46 4 4 4 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0

投资活动现金流 -755 -820 -804 -704 -604 应收账款周转率 7.1 7.7 6.9 6.9 6.9

资本支出 745 833 800 700 600 应付账款周转率 5.3 5.3 5.2 5.2 5.2

长期投资 -1 51 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -1,499 -1,704 -1,604 -1,404 -1,204 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.54 0.61 0.71 0.80

筹资活动现金流 -648 -201 -1,123 -753 -936 每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.95 1.06 1.28 1.41

短期借款 171 231 -567 -132 -244 每股净资产(最新摊薄) 3.66 3.84 4.01 4.20 4.42

长期借款 -117 -12 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -702 -421 -556 -621 -692 P/E 20.6 22.4 19.7 17.2 15.2

现金净增加额 -303 105 -662 61 132 P/B 3.3 3.2 3.0 2.9 2.7
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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行业评级 
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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