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一、核心摘要
申洲国际截至2026年上半年收入为人民币141.792亿元，同比下降5.3%；归母净利润为人民币19.046亿元，同比下降40.0%，毛利率由2025年上半年的27.1%降至22.6%。盈利下滑明显快于收入，主要受人民币兑美元升值、人工及原材料成本上升、越南及柬埔寨新产能效率爬坡、美国关税成本分担，以及净汇兑收益转为人民币5.062亿元净汇兑损失等因素影响，显示当前核心矛盾由订单规模转向利润率修复。
公司仍具备面料、织造、染整及成衣制造一体化能力，并拥有中国内地、越南及柬埔寨生产布局；2025年收入增长8.1%至人民币309.937亿元，其中运动服收入人民币209.666亿元，占67.7%，但2026年上半年运动类产品收入同比下降10.7%，美国及欧盟收入分别同比下降约11.7%及8.9%。休闲服和内衣收入则分别增长4.5%及6.1%，业务表现出现明显分化。
公司客户集中度较高，2025年前五大客户占销售额86.48%，截至2025年末前五大客户占贸易及票据应收款93%；应收款为人民币69.438亿元、存货为人民币70.740亿元，营运资金占用较重。公司于2026年上半年宣派中期股息每股0.88港元（HKD），同比下降36.2%，但派息率仍约为61.5%；控股股东于9月1日至9月7日合计增持1,378万股，权益比例升至43.50%，反映其对长期竞争力可能仍有信心，但不能据此确认业绩已经反转。
截至2026年9月11日，股价收于36.04港元（HKD），接近52周低点约34.94港元（HKD），较8月11日约43.38港元（HKD）回落约17%。估值按不同口径约为8至10倍市盈率，处于所列历史偏低水平；不过股价仍低于50日、100日及200日均线，MACD位于零轴下方，9月11日反弹成交量约567万股，低于近期放量交易日，当前更接近低位技术性反抽，尚未形成中期趋势反转确认。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	研究对象
	申洲国际集团控股有限公司（Shenzhou International Group Holdings Limited）

	研究截至
	2026年9月13日

	核心经营数据截至
	2025年12月31日

	主要财报来源
	申洲国际《2025年年报》，经港交所披露易确认

	计价与披露货币
	港股市场计价货币为港元（HKD）；研究纪要中的财务金额均按公司原披露币种人民币（RMB）列示，未进行汇率换算

	业务模式
	垂直一体化针织服装制造，覆盖面料生产、织造、染整、辅料配套及成衣制造，主要为国际运动服、休闲服及内衣品牌提供ODM/OEM服务

	主要生产基地
	中国内地、越南及柬埔寨；公司计划进一步建设印度尼西亚成衣生产基地，但截至2025年年报披露时仍处于规划阶段

	员工及产能
	截至2025年12月31日约108,680名员工；年面料产能超过280,000吨，年成衣产能超过600,000,000件。上述为集团总体设计或年化产能，不等同于实际产量或利用率

	2025年销售收入
	人民币30,993.732百万元，较2024年人民币28,662.938百万元增长8.1%

	2025年主要产品收入
	运动服人民币20,966.573百万元，占67.7%；休闲服人民币8,410.981百万元，占27.1%；内衣人民币1,403.026百万元，占4.5%；其他针织品人民币213.152百万元，占0.7%

	2025年销售市场
	国际市场收入人民币23,606.544百万元，占76.2%；中国内地收入人民币7,387.188百万元，占23.8%。其中欧洲占20.2%、美国占18.0%、日本占16.6%、其他海外市场占21.4%

	核心竞争资源
	面料、染整及成衣一体化产能，客户认证体系，生产管理能力，自动化及工艺研发能力，以及中国—越南—柬埔寨全球生产基地布局



2.2 主营业务与产品布局
运动服：2025年收入人民币20,966.573百万元，占总收入67.7%，同比增长5.9%，仍为最大业务，主要受欧洲及美国市场需求带动
1. 休闲服：2025年收入人民币8,410.981百万元，占总收入27.1%，同比增长16.7%，增长主要来自日本及其他海外市场采购需求
1. 内衣：2025年收入人民币1,403.026百万元，占总收入4.5%，同比下降2.3%，主要受到日本市场采购需求下降影响
1. 其他针织品：2025年收入人民币213.152百万元，占总收入0.7%，同比下降3.4%
1. 生产与配套：覆盖面料生产、织造、染整、辅料配套及成衣制造；越南第二面料工厂规划日均面料产能约200吨，截至2025年末仍在设备安装调试阶段
1. 区域生产：国内基地偏向高端制造、工艺研发、自动化及供应链管理；越南、柬埔寨基地更多承担新增成衣产能及区域化交付功能
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
申洲国际位于纺织服装产业链的中游制造及纵向一体化环节。相较单纯成衣加工厂，公司通过面料、织造、染整、辅料到成衣的纵向整合提高供应链协同能力，但其收入主要来自国际品牌采购订单，并不拥有终端品牌零售的品牌溢价。
1. 主要采购及成本项目包括棉花及棉纱、化学纤维及相关纱线、坯布和面料、染色及后整理辅助材料、成衣辅料，以及人工、能源、折旧、物流和环保处理等生产成本。
1. 2025年末原材料余额为人民币1,430.541百万元，在产品为人民币3,673.162百万元，产成品为人民币1,970.306百万元，存货合计人民币7,074.009百万元。
1. 2025年度最大供应商占集团采购额17.39%，前五大供应商合计占30.65%。该数据对应2025年度；研究纪要未说明其他年度数据，具体以最新年报为准。
1. 公司通过集中采购、供应商管理、原材料源头采购及生产过程中的材料定额管理控制成本。由于棉花、化纤及纱线等价格受市场影响，公司仍是部分原材料成本的接受者，不能完全将成本转嫁给客户。
1. 主要上游压力包括棉花及化纤价格波动、原油价格对化纤成本的影响、越南及柬埔寨人工成本上升、美元销售与人民币采购之间的汇率错配，以及海运、物流和贸易政策变化。
1. 下游客户主要为全球运动服、休闲服及内衣品牌；2025年年报以Customer A、Customer B、Customer C等匿名方式披露，无法仅凭官方年报逐一对应具体品牌名称。
1. 2025年度最大客户收入为人民币9,080.179百万元，占总收入约29.3%；第二大客户收入人民币7,532.045百万元，占约24.3%；第三大客户收入人民币6,434.424百万元，占约20.8%；前三大客户合计约74.4%，前五大客户合计占销售额86.48%。上述集中度数据为2025年度年报口径，研究纪要未提供其他年度数据，具体以最新年报为准。
1. 2025年末最大客户占贸易及票据应收款42%，前五大客户占93%，显示应收账款及信用风险高度集中于主要客户。公司认为主要客户为世界知名品牌且拥有长期合作关系，因此相关信用风险总体可控。
1. 国际品牌客户订单规模大、信用质量较好，有利于维持产能利用率和持续订单；但品牌商在设计、营销、渠道及终端定价上话语权更强，供应商可能面临年度降价、成本分摊、质量认证和供应链合规要求。
1. 2025年美国市场部分关税成本由公司及客户共同承担，说明公司不具备完全的成本转嫁能力。研究纪要提及Nike、Uniqlo、Adidas及Puma为2024年主要客户，但该名称及四大客户约占销售额80.7%的比例来自单一券商资料，并非2025年年报直接披露，不能替代官方匿名客户数据。
1. 截至2025年12月31日，贸易及票据应收款为人民币6,943.819百万元，相当于全年收入人民币30,993.732百万元的约22.4%；按年末余额静态估算，应收账款周转天数约82天，主要信用期为六个月以内。存货为人民币7,074.009百万元，按销售成本人民币22,828.372百万元计算约对应113天销售成本；贸易应付款为人民币1,382.544百万元，约对应22天采购或销售成本。应收账款明显高于贸易应付款，说明营运资金更多被下游品牌客户占用，公司未能依靠上游供应商信用完全对冲下游账期。上述82天、113天及22天均为基于年末余额的静态估算，不能替代按平均余额计算的正式周转指标。
1. 客户集中度明显高于供应商集中度：2025年度前五大客户占销售额86.48%，前五大供应商占采购额30.65%；截至2025年末前五大客户占贸易及票据应收款93%。客户名称主要以匿名方式披露，相关比例为2025年度年报口径；研究纪要未提供可交叉核实的其他年度集中度数据，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2021年
	24.3%
	14.1%
	疫情后全球服装供应链及需求环境仍有波动，盈利水平处于近年相对低位；研究纪要未将该年度变化归因于单一因素。

	2022年
	22.1%
	16.4%
	毛利率进一步承压，可能与需求、产能利用率、原材料及人工成本压力共同有关；具体影响因素需结合2022年年报逐项核对，不能简单归因于单一因素。

	2023年
	24.3%
	18.3%
	市场需求下降曾导致产能利用率不足，公司通过拓展新类别、开发新产品及提高战略客户采购比例改善经营表现，利润率随之修复。

	2024年
	28.1%
	21.8%
	订单需求改善、产能利用率提升，以及越南和柬埔寨海外工厂生产效率改善，推动毛利率明显修复。

	2025年
	26.3%
	18.8%
	收入继续增长，但员工平均薪酬上涨、柬埔寨新成衣工厂仍处效率爬坡期，以及美国市场关税成本分担，对毛利率形成压力。



申洲国际处于纺织服装产业链中游制造及纵向一体化位置，既不是拥有品牌溢价的终端品牌商，也不是单纯低端成衣代工厂。其利润改善主要取决于越南及柬埔寨新产能利用率和生产效率提升、国内自动化改造、功能性面料及高附加值产品占比提升、采购与原材料成本控制，以及全球生产布局对关税、原产地和物流风险的缓释，而非单纯提高产品售价。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年上半年（截至2026年6月30日，未经审核）
	人民币141.792亿元
	同比下降5.3%
	归属于母公司股东的净利润：人民币19.046亿元
	同比下降40.0%

	2025年上半年
	人民币149.664亿元
	基准期
	归属于母公司股东的净利润：人民币31.768亿元
	基准期

	2025年度（截至2025年12月31日）
	人民币309.937亿元
	同比增长8.1%
	归属于母公司股东的净利润：人民币58.253亿元
	同比下降6.7%

	2024年度
	人民币286.629亿元
	基准期
	归属于母公司股东的净利润：人民币62.406亿元
	基准期


最新一期为截至2026年6月30日止六个月的未经审核中期业绩，公告日期为2026年8月25日；中期财务报表已经公司审计委员会审阅。财报金额主要以人民币列示，港股股息及估值数据以港元（HKD）列示。
2026年上半年收入下降幅度相对有限，但盈利显著承压。毛利为人民币31.975亿元，同比下降21.2%，毛利率由2025年上半年的27.1%降至22.6%。期内税前利润为人民币20.399亿元，同比下降约43.9%。利润下滑主要受到人工成本、原材料、关税承担及人民币升值导致的毛利率压缩，以及净汇兑损失由2025年上半年的人民币1.264亿元收益转为2026年上半年的人民币5.062亿元损失影响；政府激励收入亦由人民币2.743亿元降至人民币1.120亿元。2026年上半年其他费用及收益净额为亏损人民币4.971亿元。按产品看，运动类产品收入约占63.8%，同比下降10.7%；休闲类约占27.9%，同比增长4.5%；内衣类约占7.0%，同比增长6.1%。公司宣派中期股息每股0.88港元（HKD），同比下降36.2%，中期股息总额约13.225亿港元（HKD），约折合人民币11.487亿元，UOB Kay Hian估算派息率约为61.5%。2025年度收入增长但归母净利润下降；若剔除2024年出售附属公司股权带来的约人民币3.306亿元一次性收益，2025年可比口径归母净利润同比约下降1.4%。
3.2 盈利预测
预测数据来自经济通综合预测、StockAnalysis引用的S&P Global Market Intelligence及TipRanks数据、DBS/Analec单一机构预测、招商证券报告及部分券商观点。所有盈利预测金额均按研究纪要原口径以人民币列示；目标价及股价以港元（HKD）列示。不同来源的样本、更新日期、净利润口径及汇率假设不同，不能视为统一市场共识。经济通综合预测包含16份券商评级，但部分报告早于2026年中期业绩，未必完全反映最新盈利下修。StockAnalysis尚未提供完整的2027年及2028年收入、EPS数字。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2025年实际
	人民币309.94亿元（DBS数据）
	人民币58.25亿元（DBS数据）
	实际数据；较2024年同比下降6.7%
	基本每股收益人民币3.88元

	2026年
	经济通综合预测：未提供；StockAnalysis平均预测人民币305亿元；DBS预测人民币299.08亿元；招商证券预测人民币326.7亿元
	经济通综合预测人民币49.21亿元；DBS预测人民币44.46亿元
	经济通综合预测较2025年下降约15.5%；DBS预测同比下降23.7%
	经济通综合预测人民币3.275元；StockAnalysis平均预测人民币3.11元，区间人民币2.85至3.68元；中金预测人民币3.13元

	2027年
	DBS预测人民币311.99亿元；招商证券预测人民币346.7亿元
	经济通综合预测人民币57.415亿元；DBS预测人民币50.03亿元
	经济通综合预测同比增长约16.7%；DBS预测同比增长12.5%
	经济通综合预测人民币3.819元；中金预测人民币3.94元

	2028年
	招商证券预测人民币369.0亿元；经济通及其他来源未提供完整收入预测
	经济通综合预测人民币63.72亿元
	经济通综合预测同比增长约11.0%
	经济通综合预测人民币4.2365元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	经济通综合评级
	平均评级2.06；强烈买入1份、买入13份、持有2份、沽出及强烈沽出0份
	截至经济通网页最近更新，具体日期未提供
	整体偏正面，但部分样本早于2026年中期业绩。

	UOB Kay Hian
	买入
	2026年8月26日
	目标价由61.40港元（HKD）下调至55.80港元（HKD）。

	DBS
	买入
	2026年8月31日
	目标价54.30港元（HKD）；预测2026年净利润人民币44.46亿元。

	中金公司
	跑赢行业
	2026年8月10日
	目标价由约62.07港元（HKD）下调至52.76港元（HKD）；下调2026/2027年EPS预测至人民币3.13元/3.94元。

	花旗
	买入
	2026年8月底至9月初，具体日期未提供
	目标价由75港元（HKD）下调至62港元（HKD）；将2026至2028年盈利预测下调约15%至17%。

	摩根大通
	增持
	2026年8月9日
	目标价70港元（HKD）；较早期资料显示2026年净利润预测约人民币52亿元。

	野村
	买入
	2026年8月25日
	目标价63.80港元（HKD）；预测2026年净利润人民币55.28亿元。

	大和
	买入
	2026年8月25日
	目标价60港元（HKD）；预测2026年净利润人民币46.83亿元。

	瑞银
	中性
	2026年8月26日
	目标价44港元（HKD）。

	中银国际
	持有
	2026年8月26日
	目标价40港元（HKD）。



截至2026年9月11日收市，股价为35.98港元（HKD），当日上涨2.04%。不同数据源估值存在差异：恒生银行数据截至当日盘中约13:32，股价35.94港元（HKD），市值约540亿港元（HKD），市盈率约8.2倍，市账率约1.3倍，股息率约5.899%；理杏仁截至2026年9月10日数据显示市盈率TTM为10.19倍、市净率1.23倍、股息率约5.90%、总市值约530.04亿港元（HKD），市盈率历史分位约6.51%，历史市盈率中位数约14.83倍、20%分位点约12.11倍。按2025年基本每股收益人民币3.88元，并按研究纪要所用人民币兑港元约1.09至1.10换算，折合约4.23至4.27港元（HKD），对应35.98港元（HKD）股价的静态市盈率约8.4至8.5倍。按经济通预测及同一汇率假设，2026年预测EPS人民币3.275元折合约3.57至3.60港元（HKD），对应预测市盈率约10.0至10.1倍；2027年预测EPS人民币3.819元折合约4.16至4.20港元（HKD），对应约8.6至8.7倍；2028年预测EPS人民币4.2365元折合约4.62至4.66港元（HKD），对应约7.7至7.8倍。目标价方面，经济通收录的2026年目标价范围约为40.00至74.10港元（HKD），若仅观察中期业绩公布后更新的机构，目标价大致集中于40至63.80港元（HKD）。总体而言，申洲国际当前估值处于历史偏低水平，但估值修复取决于下半年订单恢复、运动服装客户需求、毛利率改善、人民币汇率变化，以及关税和人工成本向客户及终端价格传导的情况。市盈率差异还受到汇率、TTM盈利口径、是否采用调整后利润及数据更新时间影响；2026年上半年财报未经审计，最终年度数据可能调整。
四、近期消息与公告
4.1 2026年中期盈利预警及业绩公布：收入及盈利显著下滑
2026年8月7日，申洲国际发布盈利预警，预计截至2026年6月30日止六个月母公司拥有人应占利润同比下降约38%至43%，2025年同期基数为人民币31.76836亿元。2026年8月25日，公司公布未经审核中期业绩：销售收入约人民币141.79177亿元，同比下降5.3%；毛利约人民币31.97464亿元，同比下降21.2%；毛利率为22.6%，同比下降4.5个百分点；母公司拥有人应占利润约人民币19.04563亿元，同比下降40.0%；基本每股盈利为人民币1.27元，同比下降39.8%。
4.2 盈利下滑原因：汇率、成本、海外产能爬坡及需求疲弱
公司表示，人民币兑美元平均汇率较上年同期升值约4%，而公司出口收入主要以美元计价、财务报表以人民币列报；越南及柬埔寨扩产后新增员工及相关成本上升，部分新产能仍处于爬坡阶段；纱线等化纤原材料成本随国际油价上涨；宏观经济不确定性、关税政策及通胀风险导致品牌客户下单趋于审慎。2026年上半年公司录得净汇兑损失约人民币5.0616亿元，2025年同期为净汇兑收益约人民币1.2643亿元。
4.3 产品及地区收入表现分化
2026年上半年，运动类产品仍为最大收入来源，收入占比约63.8%，同比下降10.7%；休闲类产品占比约27.9%，收入同比增长4.5%；内衣类产品占比约7.0%，收入同比增长6.1%。按销售目的地计，来自美国的收入约人民币22.57066亿元，同比下降约11.7%；来自欧盟的收入约人民币27.60752亿元，同比下降约8.9%；中国大陆收入约人民币34.57143亿元，同比下降约5.2%。
4.4 2026年中期股息下调但维持较高派息比例
董事会于2026年8月25日宣派2026年中期股息每股0.88港元，较2025年同期每股1.38港元下降约36.2%。派息总额约13.22496亿港元，约占中期归母净利润的61.5%。中期派息比率仍然较高，但每股股息同比减少，反映公司在盈利承压阶段仍维持股东回报；派息亦可能限制现金流对扩产及营运资金的支持力度。
4.5 中期股息关键日期
2026年中期股息除净日为2026年9月8日；最后登记过户时间为2026年9月9日16:30；暂停过户期间为2026年9月10日至9月15日；记录日期为2026年9月15日；派付日期为2026年9月24日。
4.6 控股股东连续增持，持股比例升至43.50%
公司主席及主要股东马建荣通过其控制的Splendid Steed Investments Limited，于2026年9月1日至9月7日期间连续增持申洲国际股份：9月1日增持560万股、9月2日增持138万股、9月3日增持136万股、9月4日增持268万股、9月7日增持276万股，合计增持1,378万股。相关权益由约42.96%升至43.50%。9月7日披露的平均成交价为每股36.803港元，涉及金额约1.016亿港元。增持发生在盈利预警、中期利润同比下降40.0%及股息下调之后，可能反映控股股东对长期竞争力及下半年经营改善仍有信心，但不能据此确认公司经营已经反转或盈利已经见底。
4.7 机构权益变动与控股股东增持方向不一致
J.P. Morgan Chase & Co.于2026年9月2日披露减持约428.53万股好仓，披露后好仓约1.194152亿股，占已发行股份约7.94%。该变动与控股股东同期持续增持形成对比，显示机构持仓变化并不一致。相关机构权益可能包含衍生权益，不能简单理解为全部为现货持仓变化。
4.8 2026年8月未见新增股份回购、注销或库存股变动
截至公司于2026年9月1日提交的截至2026年8月31日止证券变动月报表，已发行股份总数为1,503,222,397股；其中不包括库存股的已发行股份为1,502,835,997股，库存股为386,400股。2026年8月没有新增股份、注销股份或库存股变动，公司确认公众持股量要求已满足。因此，截至2026年9月1日披露的月报，未见公司于2026年8月实施新的股份回购或注销。公司最近一轮回购发生于2026年3月31日至4月2日，共计386,400股，之后作为库存股持有。
4.9 未检索到新的重大并购、资产交易或监管处罚公告
截至2026年9月13日，在香港交易所02313公司公告列表中，2026年8月至9月主要披露事项集中于盈利预警、中期业绩、股息、证券变动月报及权益披露，未检索到新的重大并购、出售资产、控制权变更或监管处罚公告。此前可追溯的关联交易公告为2025年12月的租赁协议关联交易，不属于本次2026年9月近期消息，且目前没有证据显示该事项在2026年9月出现新的重大进展。
4.10 券商观点：维持正面评级但下调目标价
摩根大通于2026年9月10日维持申洲国际“增持”评级，但将目标价由70港元下调至60港元。该行预计公司下半年收入逐步改善，盈利在2027年显著复苏前大致趋稳，但毛利率恢复速度仍是主要不确定因素。报道援引摩根大通观点称，公司现价对应2027年预测市盈率约9倍，中期派息比率约61.5%。截至2026年9月9日，经济通汇总的部分券商预测及评级显示，摩根士丹利、野村、大和、花旗、摩根大通、汇丰等机构多数维持买入或增持评级，但目标价大致介乎53港元至63.80港元。上述数据属于券商预测，并非公司正式指引，也不构成多机构一致预测的严格统计口径。
4.11 市场关注下半年订单、产能效率、汇率及关税变化
当前市场关注的核心变量包括：下半年订单能否恢复；越南及柬埔寨新产能的生产效率能否提升；人民币兑美元汇率变化；化纤原材料及油价走势；美国关税及客户分担机制；以及运动服装需求，尤其是欧美市场需求能否改善。截至2026年9月13日，公司尚未披露2026年下半年订单金额、毛利率指引或全年盈利指引，因此下半年复苏判断主要来自券商分析及公司对经营环境的定性描述，不能视为已确认的业绩趋势。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票
	申洲国际集团控股有限公司，港股代码02313，计价货币为HKD

	收市价
	36.04 HKD

	日涨跌
	上涨0.78 HKD，涨幅约2.21%

	开市价 / 最高价 / 最低价
	35.00 HKD / 36.06 HKD / 34.86 HKD

	当日成交量
	约567万股

	估算成交额
	约2.04亿HKD；按收市价及公开成交量估算，不等同于交易所最终公布的成交额

	总市值
	研究纪要所列平台数据约530亿至542亿HKD，受更新时间及股本口径差异影响

	动态市盈率（TTM）
	不同数据源约7.8至10.0倍，建议按约8至10倍理解，不视为单一精确值

	52周高点 / 52周低点
	约73.00 HKD / 约34.94 HKD

	52周区间位置
	现价距离52周低点约3.1%，距离52周高点约50.6%，处于52周区间偏低位置

	近期走势
	2026年8月11日至9月11日由约43.38 HKD回落至36.04 HKD，阶段性跌幅约17%，目前属于快速下跌后的低位震荡



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20
	35.46 HKD / 35.63 HKD / 36.02 HKD；数据截至2026年9月10日
	股价截至9月11日收市高于上述部分短期均线，但第三方页面数据显示的均线与公开历史收市价存在一定不一致，须作为参考而非交易所独立复核值

	MA50 / MA100 / MA200
	36.31 HKD / 37.95 HKD / 40.40 HKD；数据截至2026年9月10日
	股价仍低于50日、100日及200日均线，较长期趋势偏弱；Investing页面综合信号为“强力卖出”

	RSI(14)
	约32.98；另一行情页约34.24，数据截至2026年9月10日
	处于30附近，接近技术性超卖区域，但尚未形成明确反转信号；RSI偏低不等同于股价必然反弹

	MACD(12,26)
	约-0.28，数据截至2026年9月10日
	位于零轴下方，技术信号为卖出，短期动能偏弱；若柱体收窄并出现金叉，同时股价重新站上36.3至36.6 HKD区域，短线修复信号才可能增强

	布林带
	数据缺失
	本次研究未找到截至2026年9月11日且可与收市价及历史数据交叉核实的上轨、中轨和下轨数值，因此不人为填入具体数值

	成交量与价格配合
	9月11日上涨2.21%，成交量约567万股；明显低于8月26日约2,093万股、8月31日约1,530万股、9月1日约1,553万股及9月2日约1,340万股
	反弹未获明显放量确认，当前更适合定义为技术性反抽，尚不能确认中期下降趋势已经反转

	港股通及沽空背景
	截至2026年9月8日，第三方数据显示港股通持仓约占H股9.21%；截至2026年8月28日，累计沽空占H股比例约3.92%
	数据存在披露时滞，且不同平台可能采用不同计算口径，仅作为资金背景参考，不等同于当日资金流向



申洲国际股价截至2026年9月11日收于36.04 HKD，较52周低点约34.94 HKD仅高约3.1%，自2026年8月11日约43.38 HKD回落以来累计跌幅约17%。短期虽然出现反弹，但成交量约567万股，明显低于近期放量交易日，资金确认度不足。技术指标方面，股价仍低于MA50、MA100及MA200，MACD处于零轴下方，显示中期及短期动能仍偏弱；RSI约33至34，接近超卖区域，可能带来低位反复修复，但不构成反转确认。布林带具体数值缺失，短期位置主要依据近期高低点、均线及52周低位推导。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月11日收盘数据、历史价格和公开技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不构成对未来走势的确定性预测。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	36.3~36.9 HKD
	依据MA50约36.31 HKD、9月7日收市价36.86 HKD及9月7日至9月10日短线成交密集区域推导。若收市价有效突破36.9 HKD，短线可关注37.3~37.8 HKD区域。

	第一支撑
	34.8~35.3 HKD
	依据9月10日低点35.20 HKD、9月11日盘中低点34.86 HKD及9月10日收市价35.26 HKD推导。若跌穿34.8 HKD，短线将重新测试52周低位附近约34.9 HKD。

	强支撑
	34.0~34.9 HKD
	依据52周低点约34.94 HKD、9月1日盘中低点34.94 HKD及近期低位区域推导。若放量跌穿该区间，技术上可能打开向33 HKD附近甚至更低区间探底的空间，但仍需结合大市、行业及公司消息确认。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 低位震荡整理（相对权重较高，约六成左右；属于基于当前技术面与资金面的主观启发式权重，不是统计概率）：价格区间为34.8~36.9 HKD。触发条件为股价守住34.8~35.3 HKD支撑区，但无法有效突破36.3~36.9 HKD压力区，成交额继续维持在约1.5亿至2.5亿HKD附近。RSI处于低位可能带来反复反弹，但中期均线仍向下，形态更接近弱势区间内修复。
1. 偏弱下行（权重中等；属于基于当前技术面与资金面的主观启发式权重，不是统计概率）：价格区间为33.5~35.0 HKD。触发条件为收市价有效跌穿34.8 HKD，并伴随成交量升至约800万股以上，或成交额连续放大至约3亿HKD以上。若放量跌穿52周低位附近，说明低位承接不足，可能进入新的探底过程。
1. 反弹走强（权重偏低至中等；属于基于当前技术面与资金面的主观启发式权重，不是统计概率）：价格区间为36.9~38.0 HKD。触发条件为收市价重新站上36.9 HKD，并连续一至两个交易日维持其上，同时单日成交量达到约800万至1,000万股、成交额达到约3亿HKD或以上。若突破36.9 HKD并获成交量确认，短线可关注37.3~37.8 HKD；进一步突破38 HKD或代表短期下降趋势出现阶段性修复，但仍需观察能否站稳50日均线附近。

③ 资金与流动性背景
截至2026年9月11日，成交量约567万股，按收市价估算成交额约2.04亿HKD。研究纪要所列近期平均成交量约567万至757万股，具体取决于数据源及统计区间；近期放量交易日成交量约1,300万至2,100万股。单日换手率方面，公开行情源显示约0.31%至0.49%，按约15.03亿股总股本及567万股成交量估算约0.38%。这属于相对中低换手水平，9月11日反弹时并未出现特别强的筹码交换。控股股东马建荣及家族成员截至2026年9月7日通过相关实体持有约653,976,650股，占已发行股份约43.50%；该股东数据存在披露时滞，可能无法完全反映9月11日实际持仓结构。公开资料显示JPMorgan等机构曾持有超过5%的权益，但本次未取得截至9月11日完整、同步更新的前十大股东名单，因此不能断言公募基金、社保或QFII当前仍在前十大股东中。较高的控股股东及家族持股比例意味着市场实际可交易筹码相对于总股本更少；但由于当日成交额仍约2.04亿HKD、换手率约0.38%，短线反弹的筹码交换程度有限。港股通持仓及沽空比例数据亦存在披露时滞，不能直接等同于当日资金流向。
可检查的成交量确认信号：若未来一周股价重新突破36.9 HKD，同时单日成交量持续达到约800万股以上、成交额达到约3亿HKD或以上，可视为短线资金参与度较当前明显增强；若上涨仍维持在约500万至600万股成交量，则反弹确认度相对有限。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察34.8~35.3 HKD能否继续提供短线支撑，以及34.0~34.9 HKD强支撑区是否出现放量失守。
1. 观察36.3~36.9 HKD压力区能否被收市价有效突破，并进一步关注37.3~37.8 HKD区域。
1. 观察上涨时成交量能否由约500万至600万股放大至800万股以上，成交额能否达到约3亿HKD或以上。
1. 观察MACD是否由负值区间收窄、RSI是否从30附近回升至40以上。以上均为观察思路，非买入、卖出或持有指令。
以上情景推演基于截至2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
全球针织服装制造行业总体呈现品牌集中、制造分散、供应链持续向东南亚迁移的格局。国际品牌在产品设计、营销、渠道及终端定价方面拥有较强话语权，制造商之间主要围绕成本、交付速度、质量稳定性、研发能力、环保合规和全球布局竞争。
6.2 竞争格局
1. 中国拥有完整的纺织产业链、设备、技术和供应商体系，在高端面料、工艺、自动化及供应链协同方面仍具优势。
1. 成衣订单持续向越南、柬埔寨、孟加拉及印度尼西亚等地转移，东南亚在劳动力成本、关税及原产地安排方面更具吸引力。
1. 行业易受品牌去库存、终端零售需求、棉花及化纤价格、汇率、关税和地缘政治影响。
1. 运动服、户外服、功能性面料、环保材料及快速反应型供应链是相对具有结构性机会的细分领域。
1. 申洲国际2025年年报显示，中国纺织服装出口承压，而越南纺织服装出口继续增长；行业同时面临产能向东南亚转移、劳动力成本上升、美国关税政策不确定及供应链重构等趋势。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	晶苑国际集团（02232.HK，Crystal International）
	全球服装OEM/ODM制造商，产品覆盖针织、牛仔、内衣、毛衣及其他服装，并在亚洲等地布局生产基地。
	产品类别和地区分散度相对更高；2025年继续推进全球生产基地多元化，并计划在埃及建设涵盖纤维、针织、染色、印花及成衣制造的综合纺织项目。申洲国际则更集中于针织运动服、面料及大客户深度合作。

	德永佳集团（00321.HK，Texwinca）
	业务涵盖针织布、纱线及成衣生产，同时拥有Baleno等零售品牌业务。
	与申洲国际在针织面料和成衣制造方面重叠，但业务结构更复杂；申洲国际更聚焦国际品牌服装制造，并拥有更大的运动服客户及成衣产能。

	互太纺织（01382.HK，Pacific Textiles）
	更偏向针织面料、染整及纺织材料供应商，是申洲国际上游面料环节的可比公司。
	披露年产能约90,000,000公斤，并拥有超过5,000种面料设计和规格；申洲国际进一步向下游延伸至大规模成衣制造，产业链覆盖更长。

	儒鸿企业（台湾1476，Eclat Textile）
	运动服材料、面料、服装设计及成衣制造企业，服务运动、瑜伽、休闲及时尚品牌。
	与申洲国际在功能性运动面料、针织服装及国际品牌供应链方面可比；儒鸿更强调材料研发、设计开发及高附加值运动服产品，申洲国际拥有更大的综合成衣产能及中国—越南—柬埔寨多基地布局。

	其他大型服装制造商
	包括TAL Apparel、Makalot、MAS Holdings、Crystal Group等国际服装制造商。
	竞争重点通常不是单一产品，而是国际品牌供应商认证、产能配置、质量、交货周期、环保合规及产地多元化。



申洲国际相较产品和地区更分散的综合服装制造商，优势在于针织运动服、面料—染整—成衣一体化、规模化成衣产能及与核心国际品牌的深度合作；相较偏上游面料及染整企业，其产业链覆盖更长、对成衣订单和品牌客户集中度的暴露更高。与儒鸿等运动服供应商相比，申洲国际更突出综合产能规模和中国—越南—柬埔寨多基地布局，而儒鸿更强调材料研发、设计开发及高附加值产品。
七、风险提示
1. 客户集中度及应收账款集中风险较高：2025年前五大客户占销售额86.48%，截至2025年末前五大客户占贸易及票据应收款93%；若主要品牌客户削减订单、延长账期或出现信用状况变化，可能同时影响收入、现金流及应收款回收。
1. 运动服业务及欧美市场波动风险：运动服占2025年收入67.7%，但2026年上半年收入同比下降10.7%；美国及欧盟收入分别同比下降约11.7%及8.9%，若品牌客户继续采取审慎下单策略，公司的产能利用率和利润率可能进一步承压。
1. 毛利率持续下行风险：2026年上半年毛利率由27.1%降至22.6%，人工成本、化纤原材料成本、关税承担及海外新工厂效率爬坡均造成压力；若公司无法通过效率提升、采购管理或客户协商转嫁成本，收入恢复也未必能同步带动利润恢复。
1. 汇率风险：公司出口收入主要以美元计价、财务报表以人民币列报，2026年上半年人民币兑美元平均汇率升值约4%，净汇兑由2025年同期人民币1.264亿元收益转为人民币5.062亿元损失；若人民币继续相对美元走强，可能继续压缩人民币口径毛利并扩大汇兑波动。
1. 海外扩产执行风险：柬埔寨新成衣工厂仍处于效率爬坡阶段，越南第二面料工厂截至2025年末仍在设备安装调试；若设备调试、人员招聘、生产效率或质量认证进度不及预期，新增产能可能在短期内带来成本而未能贡献相应收入和利润。
1. 营运资金占用风险：截至2025年末贸易及票据应收款为人民币69.438亿元，存货为人民币70.740亿元，按静态估算分别对应约82天应收周转和约113天销售成本；若订单节奏变化或客户交付计划调整，存货及现金流压力可能上升。
1. 关税及成本转嫁风险：2026年上半年美国市场部分关税成本由公司及客户共同承担，显示公司无法完全将外部成本转移给客户；若关税政策继续变化或客户议价能力增强，可能进一步压缩毛利率。
1. 盈利及估值预期下修风险：2026年多家机构在中期业绩后下调目标价或盈利预测，2026年净利润预测约为人民币44.46亿元至55.28亿元，市场预测差异明显；若下半年订单或毛利率改善弱于预期，当前约8至10倍的市盈率估值未必能迅速修复。
八、结论与展望
申洲国际的中长期增长逻辑主要来自针织运动服及功能性产品的客户合作、垂直一体化带来的供应链协同，以及越南和柬埔寨新增产能逐步提升利用率和生产效率。休闲服及内衣在2026年上半年实现增长，亦显示产品结构并非全面恶化。若下半年欧美运动服订单恢复、海外产能爬坡改善、人工及原材料压力缓和，盈利预测所反映的2027年修复路径具有一定经营基础。
短期业绩仍处于压力阶段。2026年上半年净利润降幅显著高于收入降幅，且公司尚未披露下半年订单金额、毛利率指引或全年盈利指引；不同机构对2026年归母净利润的预测约为人民币44.46亿元至55.28亿元，差异较大。市场后续需要验证订单恢复、毛利率回升、人民币兑美元汇率、关税分担及越南和柬埔寨产能效率是否同时改善。
技术面上，34.8至35.3港元（HKD）为短线支撑参考区，36.3至36.9港元（HKD）为主要压力参考区；若未能放量突破压力区，股价可能继续处于低位震荡，若放量跌破约34.8港元（HKD）则可能重新测试52周低位附近。上述价格区间和业绩情景均为基于所给数据的观察框架，不构成买卖建议。
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