华利集团（中山华利实业集团股份有限公司） (300979)
个股分析报告
行业：纺织服饰—纺织制造—纺织鞋类制造
报告日期：2026年9月13日
研究纪要未明确给出统一的价格数据截止日期；来源链接中出现的行情快照日期为2026年9月4日、2026年9月11日等，具体以各来源页面标注时间为准，缺乏一致、可核验的收盘价快照日期
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
华利集团最新业绩明显承压：2026年上半年实现营业收入109.25亿元，同比下降13.71%；归母净利润9.52—9.53亿元，同比下降42.98%，扣非归母净利润同比下降50.27%。2025年公司已呈现“增收不增利”，全年营收249.80亿元、同比增长4.06%，归母净利润32.07亿元、同比下降16.50%；2026年一季度和上半年收入、利润降幅进一步扩大，显示订单、产能利用率及盈利能力仍处于调整阶段。
公司是纯运动鞋ODM/代工制造商，无自有品牌，收入高度集中于运动休闲鞋，2026年上半年该品类收入占比90.93%。其竞争优势主要来自大规模制造、产品开发、垂直配套和越南、印尼、中国等多地布局；但业务仍受国际品牌客户订单变化影响较大。2025年新工厂集中爬坡、成熟工厂利用率下降，推动全年毛利率降至约21.89%—21.87%；2026年上半年毛利率继续同比下降约4.12个百分点。
客户结构正在发生变化，Adidas自2024年下半年开始合作并于2025年在中国、越南、印尼工厂量产出货，New Balance于2025年进入前五大客户，Asics等成长型客户也被视为潜在增长来源；同时，2025年前五大客户收入占比由79.13%降至72.55%，客户多元化有所推进。但公司前五大客户历史占比仍较高，且2026年上半年三大主要品类收入均同比下降，新增客户放量尚未抵消传统客户订单收缩。
当前估值数据存在行情日期不统一的问题，第三方页面显示股价约33元、总市值约386亿元，按TTM归母净利润约24.89亿元估算，市盈率约15.5倍。公司现金分红力度较大，2026年半年度拟每10股派10元，合计派现11.67亿元，占同期归母净利润约122.51%。技术面方面，现有资料缺少完整价格序列、均线、布林带、52周高低点及换手率数据，无法据此判断明确的趋势、支撑或压力位置。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	300979.SZ

	证券简称
	华利集团

	上市日期
	2021-04-26

	发行价
	33.22元

	首发募资
	38.87亿元

	注册地
	广东省中山市火炬开发区

	企业成立时间
	2004-09-02（工商口径；Yahoo Finance标注founded 1995，应为张聪渊家族鞋业起家年份，两者口径需区分）

	实际控制人
	台商张聪渊家族（上市主体企业背景标注为中外合资企业）

	董事长
	张聪渊（董事长兼法定代表人，2025年薪酬928.05万元）

	总经理
	不同来源分别显示刘淑绢与徐敬宗，口径不一致，建议以最新年报为准

	总股本
	11.67亿股（116,700万股），全流通（限售0）

	员工人数
	185,551人（来源单一，搜狐证券个股页，未交叉核实，需以最新年报为准）

	行业分类口径
	百度/搜狐归纺织制造—纺织鞋类制造；中财网归皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业；申万视角通常归纺织服饰—纺织制造



2.2 主营业务与产品布局
运动休闲鞋：2026年上半年收入99.34亿元，占比90.93%，同比-12.36%；2023年全年占比90.20%（营收178.07亿元）
1. 户外靴鞋：2026年上半年收入1.95亿元，占比1.78%，同比-25.55%；2023年全年占比4.92%（13.54亿元）
1. 运动凉鞋/拖鞋及其他：2026年上半年收入7.84亿元，占比7.18%，同比-25.40%；2023年全年占比4.31%（9.17亿元）
1. 其他：2026年上半年收入0.11亿元，占比0.10%；2023年全年占比0.57%（3571万元）
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
华利集团为纯代工运动鞋制造商，无自有品牌，主营运动鞋的产品开发设计、生产与销售；被媒体称为全球第二大运动鞋制造商（2021年上市时口径），是多家国际品牌鞋履产品的最大供应商（Converse、UGG、Vans、Puma、Columbia、HOKA ONE ONE、Cole Haan等）。经营范围还包含鞋底、鞋材、模具、针梭织鞋面、纱线、化纤、五金等配套制造与贸易。产品结构高度集中于运动休闲鞋（长期占9成左右），业务形态为典型品牌代工制造商。
1. 直接原材料结构：皮料、纺织布料、化工类材料、橡胶类材料占比较高，化纤类占比不大（来源：东方财富公告《投资者关系管理信息20260908》）。
1. 关键机制：公司所需主要原材料由客户指定供应商，采购定价主要由客户与供应商谈定；仅部分橡胶等由公司按客户指定质量标准自主采购、按市场价与供应商谈定。
1. 定价模式：成本加成（cost-plus），原材料涨价最终会反映到销售价格上。
1. 含义：华利对原材料价格本身基本是价格传递者/价差有限，商品价格波动风险被成本加成机制部分对冲，但同时单位毛利被加成锁定，难以靠原材料套利放大利润；原材料端的议价权实际掌握在品牌客户手中。
1. 前五大客户收入占比（招股书口径）：2017年83.01%、2018年84.57%、2019年86.14%、2020年上半年89.47%；2020全年口径被引为约95%（来源：福布斯中国）。该数据来源多为招股书与券商研报二手引用，非原始年报原文，且2020年半年度与全年度口径存在差异，具体以最新年报为准。
1. 核心客户演变：早期五大为Nike(Converse)、VF(Vans)、Deckers(HOKA/UGG)、Puma、Columbia；2020年前五大内部占比约为Nike 33%、VF 21%、Deckers 16%、Puma 13%、Columbia 6%（来源：行行查引招股书/招商证券）。
1. 新客户进展：Adidas合作自2024年下半年展开，2025年在中国、越南、印尼工厂均已量产出货，预计成为未来2–3年销量增长核心支柱之一；New Balance于2025年跻身前五大客户；此外受益于Asics等成长型客户（来源：山西证券、华泰证券2026-04研报）。
1. 议价动态：代工端对品牌大客户议价能力弱。招股书口径下，2017–2019年及2020H1对前五大客户销售毛利率约25%，而非大客户毛利率仅约10%，反映大客户虽量大但对价格/条款拥有强话语权（来源：蓝鲸财经）。
1. 客户结构对比（2022年数据，来源：国投证券2024-02深度报告）：裕元集团前五大客户占比约52%、最大客户约25%；丰泰最大客户占比约85%；华利最大客户约39%、前五大约91%——华利客户数量相对更均衡，但仍高度集中。
1. 风险提示：公司明确提示若主要客户经营发生重大不利变化，或产品无法满足客户需求，将对业务产生重大不利影响。
1. 本次检索未能取回华利应收账款周转天数/应收账款占营收比的具体数值，无法据实给出量化证据，特此标注为未能核实，需以最新年报应收账款及周转率章节补充。可获取的间接线索：搜狐证券显示每百元营业收入产生的现金收入11.56元、每百元营业收入产生的资本性支出10.88元（口径为TTM），以及公司近年资本开支高企（2025H1购建固定资产等支付现金13.78亿元，来源：东兴证券），说明其现金主要被产能建设占用而非被应收账款异常占用；但应收账款/应付账款的相对长短仍缺数据支撑。
1. 客户集中度：前五大客户收入占比2017年83.01%、2018年84.57%、2019年86.14%、2020年上半年89.47%（招股书口径）；2020全年口径被引为约95%（来源：福布斯中国，该数据来源单一、未能交叉核实，且与招股书2020H1口径存在半年度/全年度差异，具体以最新年报为准）。2022年对比数据：华利最大客户约39%、前五大约91%（来源：国投证券2024-02深度报告）。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2017
	23.11%
	数据缺失
	上市前，运动休闲鞋代工为主，客户集中

	2018
	24.22%
	数据缺失
	研究纪要未给出当年变动归因

	2019
	23.48%
	数据缺失
	与Nike合作加深，均价与销量上升

	2020
	23.88%
	数据缺失
	另有来源引为24.82%，差异约1个百分点，口径存疑，建议以年报正式披露为准

	2021
	27.23%
	数据缺失
	产能利用率高位、产品结构优化，毛利率阶段高点

	2022
	25.86%
	数据缺失
	回落，成本/汇率及需求波动

	2023
	25.59%（另作25.58%）
	数据缺失
	同比降约0.27pct，营收201.14亿、同比-2.21%；25.59%与25.58%差异属四舍五入口径差异

	2024
	26.80%
	数据缺失
	回升，成熟产能利用率高（96.72%）

	2025
	21.89%
	数据缺失
	显著下滑，主因新厂（中国/越南/印尼）密集爬坡、初期效率低+固定成本高，且Nike、Converse等老客户订单收缩拉低成熟工厂产能利用率

	2026H1
	聚合页显示为占位0.00，未取到有效值
	约8.7%（由109.25亿收入、9.53亿归母净利推算）
	同比大幅走低，主因含约9,400万元汇兑损失等阶段性扰动（来源：东方财富IR公告20260908、同花顺2026-09-10）



华利处于微笑曲线中游的规模制造/代工环节：不是上游资源方（对皮料、橡胶、布料按客户指定采购、成本加成定价），也不是下游品牌方（无自有品牌、对Nike/Adidas等大客户议价权弱），赚的是规模+效率+开发设计能力的钱。未来毛利率改善的驱动不是提价（成本加成机制下空间有限），而是：①新工厂爬坡结束后的产能利用率修复；②产品结构向高单价品类/品牌（如Adidas、Asics、New Balance、On）升级；③客户多元化降低对Nike系订单的单一依赖。
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

	FY2023
	201.14亿元
	-2.21%
	32.00亿元
	-0.86%

	FY2024
	240.06亿元
	+19.35%
	38.40亿元
	+20.00%

	FY2025
	249.80亿元
	+4.06%
	32.07亿元
	-16.50%

	2026Q1
	43.14亿元
	-19.40%
	3.84亿元
	-49.60%

	2026H1
	109.25亿元
	-13.71%
	9.52~9.53亿元
	-42.98%


最新报告期为2026年半年报（2026-08-21披露），撰写时尚未见2026年三季报，三季报数据缺失。FY2023数据来源界面新闻；FY2024数据来源界面新闻；FY2025数据来源证券时报、东方财富、凤凰财经等多来源一致；2026Q1数据来源东方财富数据中心、证券之星；2026H1数据来源同花顺、aijingu.com、搜狐证券（净利润不同来源在9.52/9.53亿元间有±0.01亿元口径差异）。2025年内节奏：2025H1营收126.61亿元（+10.36%）、归母净利16.71亿元（-11.06%）；Q3'25营收60.2亿元（-0.3%）、归母7.65亿元（-20.7%）；Q4'25营收63.0亿元（-3.0%）、归母7.71亿元（-22.6%），来源华泰研报。2026H1分业务：运动休闲鞋99.34亿元（占比90.93%，-12.36%）；运动凉鞋/拖鞋及其他7.84亿元（7.18%，-25.40%）；户外靴鞋1.95亿元（1.78%，-25.55%）。公司说明2026年1-6月汇兑损失约9,400万元，对当期净利润形成阶段性扰动。
公司2023年营收净利小幅下滑；2024年实现较好增长（营收+19.35%、归母净利+20.00%）；2025年增收不增利，营收+4.06%但归母净利-16.50%，利润下滑主要发生在下半年（2025H1归母-11.06%，Q3归母-20.7%、Q4归母-22.6%）。进入2026年业绩明显承压：2026Q1营收-19.40%、归母净利-49.60%；2026H1营收-13.71%、归母净利-42.98%，EPS 0.82元，每股净资产13.23元，ROE约5.86~6.17%。分业务看三大品类2026H1收入均同比下滑，其中运动凉鞋/拖鞋及其他（-25.40%）和户外靴鞋（-25.55%）降幅更大。公司说明2026年1-6月汇兑损失约9,400万元对当期净利润形成阶段性扰动。另需注意2025年度分红率76%、拟10派11元；2026年半年度拟每10股派10元、合计11.67亿元，占同期归母净利122.51%。
3.2 盈利预测
机构盈利预测：（1）海通国际（2026-03-12）给出FY26E/FY27E/FY28E EPS分别2.80/3.40/3.90元，维持「优于大市」，目标价56.5元（对应2026年17x PE）。（2）同花顺iFinD汇总（截至2026-05-06，近六个月24家机构）：2026年净利预测均值34.02亿元（同比+6.08%），最高40.15亿、最低28.67亿，2026年平均目标价57.51元（区间47.92~75.48元）。（3）同花顺iFinD另一快照（截至2026-04-10，近六个月26家机构）：2026年净利预测均值38.33亿元（同比+19.53%），最高42.81亿、最低34.93亿，平均目标价65.42元。（4）2026H1披露后最新单家预测：东方证券（2026-08-24）将目标价由5月的44.03元下调至35.54元（对应2026年17x PE），隐含2026年归母约24.4亿元、EPS约2.09元，维持「买入」。重要提示：上述两套多机构共识（34.02亿 vs 38.33亿）均为2026年4-5月、2026H1业绩公布前数据，且两份同花顺快照口径不一致；2026H1归母仅9.53亿元（同比-43%），远低于原预期节奏，上述2026年预测明显偏乐观、应视为已过时，勿直接采用。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	FY2026E
	数据缺失（研究纪要未给出营收预测）
	约24.4亿元（东方证券中报后隐含）
	数据缺失（未给出明确同比增速）
	约2.09元（东方证券中报后隐含）

	FY2026E（海通国际）
	数据缺失（研究纪要未给出营收预测）
	数据缺失（海通国际仅给出EPS预测）
	数据缺失
	2.80元

	FY2027E（海通国际）
	数据缺失
	数据缺失
	数据缺失
	3.40元

	FY2028E（海通国际）
	数据缺失
	数据缺失
	数据缺失
	3.90元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	中信证券
	数据缺失（研究纪要未明确评级，仅列目标价）
	2025-10-31
	目标价70元，2026净利37.36亿（同花顺）

	国泰海通
	数据缺失（研究纪要未明确评级，仅列目标价）
	2025-11-10
	目标价75.48元，2026净利38.3亿（同花顺）

	海通国际
	优于大市
	2026-03-12
	目标价56.5元（对应2026年17x PE）

	中金公司
	跑赢行业
	2026-04-10
	目标价≤59.87元，2026净利34.93亿

	东方证券
	买入
	2026-04-14
	目标价47.92元（16x，2026）

	东方证券
	买入
	2026-05-14
	上调口径为44.03元（17x，2026）

	东方证券
	买入
	2026-08-24
	中报后最新，目标价35.54元（17x，2026），隐含2026年归母约24.4亿元

	评级分布（截至2026-05，同花顺汇总）
	以「买入」为主（18家），另有增持、优于大市、跑赢行业等
	截至2026-05
	目标价区间跨度极大（约35.5~75.5元），主因发布时点不同、2026H1后普遍大幅下修；数据为单一券商或多券商窗口汇总，非统一共识



当前估值水平（价格/市值取自搜狐证券等第三方页面，页面显示日期约为2026年8月下旬—9月，具体交易日存在不确定性，属行情类数据、可能与最新取数有偏差）：股价约33.09元（搜狐页面显示33.09，-0.69%）；总股本11.67亿股，总市值约386亿元（搜狐亦列总市值386.16亿元）。估值（自算）：TTM归母净利约24.89亿元（搜狐列示TTM净利润24.89亿、同比-31.5%；=2026H1 9.53亿+2025H2约15.36亿），对应PE(TTM)≈15.5x；PB≈2.5x（每股净资产13.23元）。其他第三方口径：搜狐列企业价值/扣非净利润18.8；中财网列「中位市盈率42.53倍」（该数为所属行业「皮革、毛皮、羽毛及制鞋业」中位水平，非本股估值，勿混淆）。按东方证券中报后隐含2026年净利约24.4亿计，前瞻PE约15.8x（与TTM接近，反映2026年利润无增）。股息方面：2025年度分红率76%（约24.4亿元），按386亿市值计股息率约6%（估算）；2026年半年度拟每10股派10元、合计11.67亿元（占同期归母净利122.51%）。需标注的不确定性：1）最新报告期为2026年半年报（2026-08-21披露），撰写时尚未见2026年三季报，三季报数据缺失；2）多机构共识预测（2026年净利34~38亿）为2026H1业绩公布前数据，已被中报大幅低于预期证伪，勿直接采用，中报后仅见东方证券单家最新更新（隐含2026年净利约24.4亿）；3）行情类数据（股价、市值、PE/PB）取自第三方聚合页，页面日期约为2026年8月末—9月，非交易所实时口径，PE/PB为本人推算，标注为估算；4）2025年度分红「拟10派11元」是否已含中期分红、以及分红率76%对应的完整年度派息总额，未获完整拆分，存在口径不确定性；5）少量海外数据源（stockanalysis.com、英为财情/se.investing.com）FY2025营收记为24,960百万，与官方24,980.13百万有细微差异，以公司公告24,980百万为准。
四、近期消息与公告
4.1 2026年半年度报告披露，营收净利双降
华利集团（300979.SZ）2026年半年度报告于2026年8月19日—8月21日期间披露（各来源口径略有差异：证券之星称8月19日，每经/界面称8月20日晚/8月21日，需以公司公告为准）。报告显示：营业收入109.25亿元（10,925,079,226.28元），同比-13.71%（上年同期12,660,864,433.32元）；归母净利润9.53亿元（952,538,106.86元），同比-42.98%（上年同期1,670,596,211.27元）；扣非归母净利润8.37亿元（837,221,400.85元），同比-50.27%；基本每股收益0.82元（去年同期1.43元）；毛利率同比约-4.12个百分点；净利率约8.7%（同比-4.5pp）。分季度看，26Q1收入43.2亿元（-19.4%）、归母净利3.8亿元（-49.6%）；26Q2收入66.1亿元（-9.5%）、归母净利5.7亿元（-37.4%），二季度降幅较一季度收窄，环比均约+50%。公司/券商披露的下滑原因包括：全球消费需求疲软、贸易争端与关税让利、品牌方下单谨慎、新工厂产能释放未达预期、汇兑损失增加（有源称财务费用激增1.4亿元，该数据来自证券之星单篇解读，未与财报原文逐项核对）、北美订单收缩。北美市场收入超80亿元，占比高。
4.2 2026年半年度权益分派实施：每10股派10元，合计派现11.67亿元
公司2026年第二次临时股东会于2026年9月8日召开，审议通过《关于2026年半年度利润分配的议案》及《关于修订〈董事、高级管理人员薪酬管理制度〉的议案》等。出席会议股份合计1,007,780,279股，占有表决权股份86.3565%（网络投票1,007,768,879股，占86.3555%），中小股东出席21,875,279股（1.8745%）。2026年半年度权益分派方案：以总股本1,167,000,000股为基数，每10股派现金红利10.00元（含税），合计派现11.67亿元，不送红股、不转增。该分红额占同期归母净利润约122.51%（浙商证券称中期超额分红，光大证券按每股1元、分红率约123%表述）。关键日期：股权登记日2026年9月16日；除权除息日2026年9月17日；现金红利2026年9月17日通过中国结算深圳分公司划付。公告编号2026-038，公告日期2026年9月10日。
4.3 参加2026年广东辖区投资者集体接待日暨中报业绩说明会
公司将参加2026年9月15日15:30-17:00举行的2026年广东辖区投资者集体接待日暨辖区上市公司中报业绩说明会。
4.4 控股股东俊耀集团减持记录（需复核）
据东方财富公司大事汇总（单一来源为主，建议以交易所权益变动公告复核）：2025年11月12日，俊耀集团有限公司减持约1751万股，占流通股约1.50%，交易均价55.66元；同日有一笔大宗交易，折价6.56%，成交1751万股、成交额约9.743亿元。2025年6月27日至2025年7月4日，俊耀集团减持约1751万股，占流通股约1.50%，均价约51.11元（2025年7月4日大宗交易均价51.19元、折价3.76%、成交量约1691万股、成交额约8.656亿元）。两次减持数量均为1751万股且均为1.50%，疑似数据模板重复，且大宗交易成交量（1691万股）与减持口径（1751万股）不一致，数字需交叉核实。控股股东最新持股比例显示为81.85%（30/06/2026），需与减持后口径核对。
4.5 控股股东被出具警示函（重要风险点，需监管原文核实）
据东方财富公司大事记录：2025年12月31日，违规类型为未及时披露公司重大事件、违规交易，处罚对象为俊耀集团有限公司（控股股东），处理人为中国证券监督管理委员会广东监管局，处分类型为出具警示函，处分措施为采取出具警示函的行政监管措施，并记入证券期货市场诚信档案。该事项仅见于东方财富公司大事一条记录，未在本次检索中从证监会/交易所原始公告交叉确认，性质与具体事由不明，需以监管原文核实；时间点与上述2025年大宗减持/披露问题高度相关，疑与减持披露相关。
4.6 董事会换届及董秘职责代行事项（待核实）
2025年12月22日召开第二届第十八次董事会会议，审议《关于董事会换届选举…》等议案（当日收盘价53.29元）。另，2025年年度报告摘要（公告编号2026-012，2026年4月10日披露）联系人栏显示张聪渊（代行董事会秘书职责），即由董事长代行董秘职责，暗示董秘岗位可能存在空缺/变更；而部分资料页仍列董事会秘书郭毅航。此点无直接公告佐证，标注为待核实。
4.7 股东户数变化（部分数据待核实）
据东方财富（2025年末口径）：截至2025年11月28日约9,600户（较11月20日减少约800户，-7.69%）；2025年11月20日约10,400户；2025年11月10日约11,000户；2025年10月31日约10,800户（较10月20日-16.28%）；2025年10月20日约12,900户。另有来源（hx168/公司资料页，日期标注为30/06/2026）显示股东约17,300户、较上期增约900户，与2025年11月的约9,600户存在明显跳升（或反映股价下跌后散户增加），但该字段数据日期不清晰，标注为待核实。
4.8 机构调研记录（2025年11-12月）
据东方财富：2025年12月4日（Dymon Asia等）、2025年11月27日（花旗环球金融）、2025年11月20日（Point72）、2025年11月12日至11月13日（CyberAtlas Fund L.P.等，另含券商策略会）、2025年11月3日至11月5日（宝盈基金等），均为特定对象调研。未见2026年后调研记录被检索到。
4.9 前一周期重要公告：2025年业绩快报及年报
2026年3月10日披露2025年业绩快报，2026年4月9日/10日披露2025年年报。2025年营收249.80亿元（同比+4.06%），归母净利32.07亿元（-16.50%），扣非32.57亿元（-13.87%），毛利率21.87%（上年26.71%）；2025年销售运动鞋2.27亿双（+1.59%）。控股股东俊耀集团提议2025年度分配预案为每10股派11元（含税），合计约12.84亿元，约占归母净利76%。报告提及New Balance进入前五大客户、前五大客户集中度由79.13%降至72.55%。另，2025年中期分红经2025年9月8日临时股东大会通过，每10股派现金10元（含税）。2025年半年度业绩快报于2025年8月8日披露（创业板公告列表）。
4.10 未发现事项说明
股份回购：本次检索未发现华利集团2026年内有股份回购（回购/增持）公告；公司回馈股东的主要方式是高频高比例现金分红（2025中期10元/10股、2025年度11元/10股、2026中期10元/10股）。300979回购检索因步骤限制未完成，标注为未发现=可能确实没有，但非穷尽确认。并购（M&A）：本次检索未见2026年内重大并购/资产重组公告。政策/关税：半年报与券商点评多次提及关税让利、贸易争端为业绩拖累因素，但未检索到针对公司的具体政策文件。
4.11 不确定性与局限说明
1）日期口径：半年报披露日存在8月19日/20日/21日三种说法，请以交易所公告为准。2）减持数据疑似重复/错配（两次均1751万股/1.50%），且大宗交易量与减持量不一致，建议以交易所权益变动报告书复核；控股股东最新持股比例显示为81.85%（30/06/2026），需与减持后口径核对。3）警示函事项仅单一来源（东方财富汇总），未获监管原文交叉验证，性质与金额/具体事由不明，属重要风险点但不确认。4）股东户数2025年11月28日约9,600户与2026年中的约17,300户差异大，后者数据日期不清晰，待核实。5）董秘由董事长代行一节来自年报摘要联系人栏，未见单独人事公告，需核实。6）财务费用激增1.4亿来自证券之星单篇解读，未与财报原文逐项核对。7）本次多数信息来自财经门户/券商研报转述，非全部来自交易所原始公告；引用具体分红日期与金额（登记日2026年9月16日、除息2026年9月17日、派现11.67亿元）已在多源（东方财富公告、同花顺、新浪公告页、中财网）一致，可信度较高。
4.12 标的确认及识别提醒
证券代码300979对应中山华利实业集团股份有限公司，股票简称华利集团，深交所创业板上市（上市日2021年4月26日），主营运动鞋开发设计/生产与销售，为Nike、Adidas、Converse、Vans、UGG、HOKA、On、New Balance、Puma、Asics、Under Armour、Lululemon等品牌代工，生产基地在越南、印尼、多米尼加、缅甸等地，实控人为张聪渊家族。识别提醒：检索300979时混入了深圳瑞捷(300977)的公告（限制性股票激励计划归属），二者代码相邻但完全无关，已剔除，勿混用。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	股票代码
	300979

	公司名称
	华利集团（中山华利实业集团股份有限公司）

	所属市场/板块
	创业板

	业务属性
	运动鞋ODM/制造商

	价格信息
	研究纪要未给出明确、统一的收盘价与涨跌幅数据，链接标题中出现32.94元、33.09元等价格，但对应日期与口径不明确，无法确认作为正式行情快照使用

	近期股价表现描述
	链接标题中出现'涨2.05%''涨2.11%''跌2.01%''跌0.69%''涨0.80%'等不同涨跌记录，说明近期股价存在涨跌交替波动，但研究纪要未给出完整时间序列

	52周高低点
	研究纪要提及需查询52周高低点，但未给出具体数值及对应日期

	分红事件
	华利集团2026年半年度每10股派10元，股权登记日为2026年9月16日（来源：同花顺，2026年9月10日）



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	股价走势
	研究纪要未提供明确的价格序列或走势图数据
	无法基于研究纪要判断明确的中短期趋势方向；仅从链接标题可观察到近期涨跌交替

	均线系统（MA5/10/20）
	研究纪要未提供均线具体数值
	数据缺失，无法判断均线多头/空头排列及支撑压力分布

	布林带（上/中/下轨）
	研究纪要未提供布林带具体数值
	数据缺失，无法判断价格在布林带中的相对位置

	52周高/低点
	研究纪要未提供具体数值及日期
	数据缺失，无法界定长期价格区间边界

	成交额
	链接标题中出现4318.22万元、3621.06万元、997.21万元等不同成交额记录
	不同日期成交额差异较大，显示资金参与度存在波动；但研究纪要未给出统一日期口径

	主力资金流向
	链接标题中出现净流出65.97万元、净流入330.70万元、净流出3271.00元、净买入198.95万元等记录
	主力资金流向在不同日期方向反复，缺乏持续性单边流入或流出的明确信号

	技术分析指标（RSI/MACD/KDJ等）
	研究纪要列出了技术分析来源链接但未摘录任何具体指标数值
	数据缺失，无法就超买超卖、金叉死叉等给出判断

	股东结构/机构持仓
	研究纪要未提供前十大股东集中度或公募/社保/QFII等机构持仓数据
	数据缺失；且此类数据通常存在季度以上滞后，即使获取也需标注来源年份与可能的变动风险

	换手率
	研究纪要未提供换手率数据
	数据缺失，无法评估流动性水平与筹码活跃度



根据研究纪要，华利集团（300979）为创业板运动鞋ODM/制造商，近期股价呈现涨跌交替特征，成交额与主力资金流向在不同交易日方向反复。但研究纪要未提供完整的价格序列、均线数值、布林带数值、52周高低点、换手率、前十大股东集中度或机构持仓等关键技术面与资金面数据，也无法确认统一的行情快照日期。因此，本部分无法就趋势方向、支撑压力位、超买超卖状态给出有数据支撑的明确判断。已确认的事实包括：公司名称为华利集团，股票代码300979，所属创业板，主营运动鞋ODM/制造；2026年半年度分红方案为每10股派10元，股权登记日为2026年9月16日；公司参股成立峨眉山永邦鞋业有限公司，持股比例70%。以上内容为基于现有研究纪要的客观整理，缺失字段已如实说明，不构成任何投资建议。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于研究纪要中有限数据的主观情景推演，不构成投资建议。研究纪要未提供均线、布林带、52周高低点、换手率、股东结构等关键技术面与资金面数据，以下情景中的价格区间与触发条件均因数据缺失而无法具体量化，请以最新市场信息为准并自行承担投资风险。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	研究纪要未提供均线、布林带上轨或近期摆动高点数据，无法给出具体区间
	数据缺失；需补充MA5/10/20、布林带上轨及近期高点后方可界定

	第一支撑
	研究纪要未提供均线、布林带中轨或近期低点数据，无法给出具体区间
	数据缺失；需补充均线簇及近期低点后方可界定

	强支撑
	研究纪要未提供52周低点、布林带下轨或重要均线数据，无法给出具体区间
	数据缺失；需补充52周低点及布林带下轨后方可界定；若跌破该区间，将打开向更低位置运行的空间



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（主观权重判断：相对权重较高，约六成左右（基于当前技术面与资金面信息有限的主观启发式权重，非统计概率））：触发条件：无重大消息面催化，成交额维持近期自身波动区间，主力资金流向延续反复状态。价格表现：在研究纪要未能界定的支撑与压力区间内窄幅波动。因研究纪要未提供具体支撑压力数值，本情景无法给出具体价格区间。
1. 偏弱下行（主观权重判断：权重中等（基于当前技术面与资金面信息有限的主观启发式权重，非统计概率））：触发条件：成交额萎缩或主力资金持续净流出，跌破研究纪要未能界定的第一支撑区间。价格表现：向更强支撑区间寻求支撑。因研究纪要未提供具体支撑数值与52周低点，本情景无法给出具体价格区间。
1. 反弹走强（主观权重判断：权重偏低（基于当前技术面与资金面信息有限的主观启发式权重，非统计概率））：触发条件：出现明确催化剂（如分红股权登记日临近、机构调研积极信号、板块整体走强等），且单日成交额显著放大至近期自身正常区间之上。价格表现：向上测试研究纪要未能界定的短期压力区间。因研究纪要未提供具体压力数值，本情景无法给出具体价格区间。

③ 资金与流动性背景
研究纪要未提供华利集团近期换手率的具体数值，也未提供日成交额的系统性区间数据（仅链接标题中出现4318.22万元、3621.06万元、997.21万元等零散成交额记录，日期口径不统一）。前十大股东集中度、公募基金/社保/QFII等机构持仓数据在研究纪要中完全缺失，无法判断筹码是集中于机构还是集中于控股家族/PE类持有人。股东结构数据通常存在一个季度以上的披露滞后，即使后续获取也需明确标注数据截止年份并提示结构可能已发生变化。就已确认信息而言，华利集团为创业板运动鞋ODM/制造商，研究纪要未提供其自由流通市值或流动性分层数据，无法就其订单簿厚度或滑点特征作出有依据的判断。
研究纪要未提供华利集团近期正常的日成交额波动区间，无法校准出具有个股针对性的成交额放大阈值；建议后续以该股近20个交易日日均成交额为基准，若单日成交额持续放大至基准的1.5倍以上且价格同步走强，可视为资金介入的观察信号，具体阈值需待数据补充后确定。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关注研究纪要缺失的关键技术位（均线簇、布林带上下轨、52周高低点）是否能在后续数据中补充，以界定短期压力与支撑区间，此为观察思路，非操作指令
1. 关注日成交额是否较近期自身正常区间出现持续放大，以及主力资金流向是否由反复转为单边持续，此为观察思路，非操作指令
1. 关注2026年半年度分红股权登记日（2026年9月16日）前后市场情绪与资金动向变化，此为观察思路，非操作指令
1. 关注前十大股东及机构持仓数据（需注意其披露滞后性，通常滞后一个季度以上）是否能补充，以评估筹码结构与流动性特征，此为观察思路，非操作指令
以上情景推演基于研究纪要中可获取的有限数据及历史价格、技术指标信息整理，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，研究纪要未提供均线、布林带、52周高低点、换手率、股东结构等关键数据，相关区间与阈值无法具体量化，以上内容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
全球运动鞋履制造是典型品牌方集中、代工方集中的双集中格局。品牌端Nike、Adidas、Deckers、VF、Puma、New Balance、安踏等集中采购；制造端由少数大型代工厂（台系、港系为主）承接，规模与开发能力是核心门槛。华利集团定位为全球第二大运动鞋制造商（2021口径），客户以运动休闲鞋为主，单价偏中低端——例如2020H1对Nike(Converse)均价72.50元/双、对Nike主品牌80.20元/双，而同期丰泰对Nike单价约120–140元/双，约为华的2倍（来源：中国皮革网）。
6.2 竞争格局
1. 行业属性：品牌方集中、代工方集中的双集中格局，规模与开发能力是核心门槛。
1. 华利定位：全球第二大运动鞋制造商（2021口径），客户以运动休闲鞋为主，单价偏中低端。
1. 单价对比：2020H1对Nike(Converse)均价72.50元/双、对Nike主品牌80.20元/双；同期丰泰对Nike单价约120–140元/双，约为华的2倍（来源：中国皮革网）。
1. 华利差异化：①产品线以运动休闲鞋为主，区别于丰泰的专业运动鞋；②客户最均衡（前五大91%但最大仅39%），抗单一客户波动能力强于丰泰；③单厂规模大、垂直一体化（自制鞋底/鞋面等配套）；④产地布局越南+印尼+中国，规避关税/贸易风险。
1. 产能与生产布局：2025年总产能24,757万双（约2.48亿双），同比+8.3%；总产量22,677万双，同比+2.6%；产能利用率91.60%，同比下滑5.12个百分点（2024年为96.72%）；境外产能占比98.75%；2025年越南、印尼、中国三地新工厂合计出货约1,452万双。生产基地以越南为主，印尼为新重心（2024年上半年印尼工厂陆续投产，2025年产量566万双；公司规划印尼一期+二期合计5,000–6,000万双产能），另在四川有新工厂（2025年2月投产，上半年出货67万双）。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	裕元集团（Yue Yuen, 0551.HK）
	全球最大运动鞋制造商
	客户更分散（2022前五大约52%、最大客户约25%），产品偏专业运动鞋/休闲鞋，均价高于华利（来源：国投证券2024-02-27行业深度报告）

	丰泰企业（Feng Tay, 9910.TW，台湾上市）
	Nike核心/最大供应商
	深度绑定单一客户（最大客户占比约85%），主攻Nike高端专业运动鞋，单价与毛利率均为同业最高梯队（来源：国投证券2024-02-27行业深度报告）

	志强-KY（6768.TW，台湾上市）
	足球鞋等专业代工，属细分品类龙头
	本次未能完成志强-KY与华利的直接对比检索（受检索步数限制），志强-KY的占比数据未取到（来源：国投证券2024-02-27行业深度报告）



华利与可比同业对比：①产品线以运动休闲鞋为主，区别于丰泰的专业运动鞋；②客户最均衡（前五大91%但最大仅39%），抗单一客户波动能力强于丰泰（最大客户约85%）；③单厂规模大、垂直一体化（自制鞋底/鞋面等配套）；④产地布局越南+印尼+中国，规避关税/贸易风险。单价方面，华利2020H1对Nike(Converse)均价72.50元/双、对Nike主品牌80.20元/双，而同期丰泰对Nike单价约120–140元/双，约为华的2倍，定位偏中低端。需注意：本次未能完成志强-KY与华利的直接对比检索（受检索步数限制），志强-KY的占比数据未取到；部分客户占比数字来自招股书与券商研报的二手引用，非原始年报原文，具体以最新年报为准。
七、风险提示
1. 客户集中度仍然较高且对大客户议价能力偏弱。公司历史上前五大客户收入占比长期处于较高水平，2022年最大客户约39%、前五大客户约91%；若Nike、Converse、VF、Deckers等主要客户削减订单、调整供应商或经营状况恶化，公司收入和产能利用率可能受到较大影响。
1. 新工厂爬坡不及预期可能继续压制毛利率。2025年中国、越南、印尼新工厂集中建设和投产，导致初期效率偏低、固定成本较高；若后续产能释放速度慢于预期，或订单不足以消化新增产能，可能延续单位成本上升和盈利下滑。
1. 传统客户订单收缩与新客户放量之间存在衔接风险。Adidas于2025年已在多地量产，New Balance也进入前五大客户，但2026年上半年运动休闲鞋收入仍下降12.36%，说明新增客户尚未完全抵消原有订单下滑；若新客户订单爬坡低于预期，收入恢复可能延后。
1. 海外经营和贸易政策变化可能影响利润。公司境外产能占2025年总产能的98.75%，主要布局越南、印尼等地；报告期内贸易争端、关税让利已被列为业绩拖累因素，若关税、贸易规则或品牌采购区域发生变化，可能带来订单转移、成本增加或利润让渡。
1. 汇率波动对短期利润影响较大。公司说明2026年上半年汇兑损失约9400万元，已对归母净利润形成阶段性扰动；若海外经营规模扩大且汇率波动延续，财务费用和汇兑损益可能进一步加大业绩波动。
1. 业务和产品结构仍较集中。2026年上半年运动休闲鞋收入占比90.93%，户外靴鞋及运动凉鞋、拖鞋等品类收入降幅均超过25%；若运动休闲鞋需求恢复不足，其他品类暂时难以形成充分对冲。
1. 大额分红与资本开支、经营现金需求之间存在匹配风险。2026年半年度拟派现11.67亿元，约为同期归母净利润的122.51%；与此同时，公司仍处于海外产能建设和新工厂爬坡阶段，若经营现金流改善不及预期，可能增加资金安排压力。
1. 公司治理及信息披露相关事项存在待核实风险。现有资料显示控股股东俊耀集团曾被记录为收到广东证监局警示函，具体事由尚未通过监管原文交叉确认；其历史减持数据也存在数量重复或与大宗交易量不一致的情况，需关注后续正式公告及权益变动披露。
八、结论与展望
华利集团中长期增长逻辑取决于新工厂爬坡完成后的产能利用率修复、Adidas及New Balance等新客户持续放量，以及客户和产品结构进一步优化。由于公司采用成本加成定价，利润率改善更多依赖生产效率、产能利用率和产品结构，而非原材料价格波动或主动提价。若新产能利用率提升、品牌订单恢复且汇兑扰动减弱，盈利能力存在修复空间。
短期经营拐点尚未明确。2026年上半年收入和利润降幅仍然较大，北美订单收缩、全球消费需求疲软、品牌方下单谨慎、贸易争端及关税让利共同压制经营表现；机构此前关于2026年盈利的较高预测主要形成于半年报披露前，已明显落后于最新业绩，最新单家预测已将全年归母净利润隐含值下调至约24.4亿元。后续应重点观察订单恢复、成熟工厂利用率、新工厂爬坡效率及毛利率变化。
公司高比例分红体现股东回报取向，但2026年中期分红金额超过同期归母净利润，需结合后续经营现金流、资本开支和产能建设安排观察其可持续性。总体而言，公司具备规模制造和客户拓展基础，但当前处于订单调整与产能转换叠加阶段，未来业绩弹性与不确定性将主要围绕客户需求、海外产能效率和盈利修复展开。
数据来源
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华利集团(300979)：量价平稳但盈利因产能爬坡及调配承压 — http://stockfinance.sina.cn/stock/go.php/paper/reportid/829425913624/index.phtml?vt=4&autocallup=no&isfromsina=no
山西证券：给予华利集团买入评级 — https://q.stock.sohu.com/cn/news.html?textId=999979701&type=120&tab=120&code=cn_300979&date=2026/0413
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年报透视｜华利集团增收不增利，新工厂爬坡拖累毛利率，新老客户订单洗牌 — https://q.stock.sohu.com/cn/news.html?textId=998368649&type=120&tab=200&code=cn_300979&date=2026/0409
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创业板-公告展示 — http://xinpi.zqrb.cn/newsListcyb.html?market=4&classId=01211160
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