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目前股价 18.45 

总市值（亿元） 68.36 

流通市值（亿元） 21.31 

总股本（万股） 37,050 

流通股本（万股） 11,550 

12 个月最高/最低 25.83/11.93 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 714.71  669.97  760.41  

(+/-%) 10.83% -6.26% 13.50% 

净利润 101.36  128.24  165.44  

(+/-%) 31.58% 26.52% 29.01% 

摊薄 EPS 0.34 0.35 0.45 

PE 54.61 53.30 41.32 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

近看产能扩张，远看内销发力 

——健盛集团（603558）公司动态点评 

 

外销方面，公司作为国内领先的棉袜生产企业，产能扩张路径清晰，中高端

产品占比提升。虽上半年业绩略低于预期，但公司调整迅速，随着老客户订

单回流和新客户订单增长，预计下半年将可重回正增长通道。加码越南投资

更将受益于 FTA/TPP 协议，明年有望实现 50%的增长，行业地位毋庸臵。

内销方面，积极扩充产品品类、布局线下渠道，打造“健盛之家”贴身衣物

集合零售品牌，有望为公司打开新的增长空间。预测公司 2016-2017 年 EPS

分别为 0.35 元、0.45 元，对应 PE 分别为 53.3X、41.3X，公司整体战略规划

明确，作为小流通市值次新股标的值得关注，维持“推荐”的投资评级。 

 

 客户开发力度加大，下半年业绩望重回增长： 公司上半年营业收入同

比下降 19.4%，扣非净利润同比下降 33.9%。业绩略低于市场预期的主

要原因：一是上半年迪卡侬部分订单因为成本原因发生转移致棉袜订单

减少 7500 万双；二是日本市场略有下滑，公司第一大客户冈本减少订

单量。旧客户的流失激励公司加大力度开发新客户，美国著名袜类品牌

Stance 今年新增 500 万双订单，金额约 1 亿元，预计未来两年 Stance

将成为公司重要客户。此外，美国著名运动品牌 UA 今年将新增订单

600 万双，明年订单收入有望达 2000 万美元。H&M 近期也与公司表达

了合作意向，新增订单有望达到约 1 亿双。预计公司下半年营收及利润

重回增长态势，虽然全年业绩转正并不乐观，但 2017 年情况会有明显

改善。 

 棉袜生产龙头，产能扩张路径清晰: 公司作为国内领先的中高端棉袜生

产企业，产能持续扩张。未来几年新增产能主要来自越南，预计 2016

年投产 3600 万双，2017-2018 年分别累计投产 1.2-1.5 亿双、2.3 亿双公

司。国内产能方面，前期公告将定增募投项目“年新增 6000 万双棉袜

智慧工厂技改项目”变更为“年产 1 亿双高档棉袜智慧工厂迁、建项目”，

其中原有产能搬迁约 5000-6000 万双，新增产能约 4000-5000 万双。棉

袜制造污染较小，预计 G20 峰会期间停产时间较短，对全年业绩影响

不大。 

 推进海外工厂布局，提升整体产品净利润率：公司近年来不断扩张升越

南工厂产能，相比国内，越南工厂成本优势明显。人工方面，越南平均

工资水平约为国内的 1/3；税收方面，越南增值税及所得税率远低于国

内的 17%、25%，且所得税享受 4 年免征，后 9 年减半的优惠，同时，

越南加入 TPP 后将免征主要进口国关税。预计越南生产净利润率高于

国内生产净利润率 5-6 个百分点，将带动公司整体净利润率的提升。 
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 定增投产丝袜，推进“智慧工厂”建设：公司定增募投丝袜产能达 1.1

亿双，由于丝袜技术难度高于预期，产能投放进度放缓。为了提升品控

和技术，公司也加大了与国内知名品牌的合作和交流，同时派出人员赴

日本学习技术。目前袜子等家居产品标准化程度不高，产业链后道流程

的刺绣、铺饰、定型、包装等工序机械化程度较低，公司积极推进产业

链智能化制造升级，创建“智慧工厂”，降低对人力的依赖，提高劳动

效率，提升产品品质。 

 加快线下渠道布局，扩大自主生产比例: 公司以线下渠道为重点，采取

“类直营”模式，2016 年上半年线下销售占比 99.37%。目前拥有线下

体验店 7 家，年内计划新开 50 家线下店铺，明年线下店铺将增至 200

家。公司的生产模式为核心产品自产为主，部分产品代工，兼具多元化

品牌代理，由于贴身衣物过季风险较低，未来公司将扩大自主生产比例，

有效把控供应链品质，丰富产品品类，提高市场竞争力。 

 扩大国内市场销售，打造“健盛之家”贴身衣物集合零售品牌：公司成

立以来一直以外销为主，为把握国内快速增长的贴身衣物市场，公司不

断加大国内产品销售，主打产品性价比，上半年国内销售收入同比增长

53.11%。公司以优势产品袜子为基础，向丝袜、文胸、内衣、家居服等

品类拓展，内衣方面正积极寻找合适的制造、品牌型标的，公司未来将

逐步打造以“健盛之家”为平台的贴身衣物集合零售品牌，推动品牌市

场成为主要的收入增长来源。 

 风险提示：宏观经济波动、行业增速不及预期、项目进度低于预期等相

关风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 645  715  670  760  871   成长性           

营业成本 464  496  466  526  595   营业收入增长 15.5% 10.8% -6.3% 13.5% 14.5% 

销售费用 21  28  27  28  30   营业成本增长 15.5% 7.0% -6.0% 12.8% 13.0% 

管理费用 40  53  50  56  63   营业利润增长 5.0% 31.9% -27.4% 57.0% 20.6% 

财务费用 18  8  -5  -6  -4   利润总额增长 1.6% 31.2% 20.6% 29.0% 18.0% 

投资净收益 1  2  1  1  1   净利润增长 2.1% 31.6% 26.5% 29.0% 18.0% 

营业利润 95  125  91  142  171   盈利能力      

营业外收支 7  8  70  65  73   毛利率 28.1% 30.6% 30.4% 30.8% 31.7% 

利润总额 101  133  161  207  244   销售净利率 11.9% 14.2% 19.1% 21.8% 22.4% 

所得税 24  32  32  42  49   ROE 23.6% 17.8% 9.7% 8.6% 9.5% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 11.9% 2.3% 10.4% 8.3% 9.2% 

净利润 77  101  128  165  195   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 3.3% 3.9% 4.0% 3.7% 3.5% 

流动资产 336  464  1308  1345  1330   管理费用/营业收入 6.2% 7.3% 7.4% 7.3% 7.2% 

货币资金 82  126  388  395  244   财务费用/营业收入 2.9% 1.1% -0.7% -0.7% -0.4% 

应收票据及账款 86  111  104  118  135   投资收益/营业利润 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

预付账款 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 24.0% 23.8% 20.1% 20.1% 20.1% 

存货 137  171  161  181  205   应收账款周转率 8.37 7.28 6.25 6.86 6.89 

非流动资产 465  735  969  1119  1269   存货周转率 3.81 3.22 2.81 3.07 3.08 

固定资产合计 332  467  554  684  824   流动资产周转率 2.18 1.79 0.76 0.57 0.65 

资产总计 801  1199  2277  2465  2599   总资产周转率 0.88 0.71 0.39 0.32 0.34 

流动负债 421  417  415  488  473   偿债能力      

短期借款 203  207  107  107  107   资产负债率 54.6% 35.4% 18.5% 19.8% 18.4% 

应付票据及账款 96  126  108  122  138   流动比率 0.80 1.11 3.16 2.76 2.81 

非流动负债 16  7  6  0  6   速动比率 0.47 0.70 2.77 2.39 2.38 

长期借款 15  6  6  0  6   每股指标（元）      

负债合计 437  424  421  488  479   EPS 1.28 0.34 0.35 0.45 0.53 

股东权益 364  775  1857  1977  2120   每股净资产 1.21 2.58 5.01 5.34 5.72 

股本 81  467  1452  1452  1452   每股经营现金流 0.31 0.12 -1.30 0.60 0.44 

留存收益 282  307  405  525  668   每股经营现金/EPS 0.24 0.36 -3.77 1.35 0.84 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 801  1199  2277  2465  2599   PE 14.41 54.61 53.30 41.32 35.02 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 6.83 1.73 2.01 1.42 1.95 

经营活动现金流 93  36  -483  223  165   PB 0.15 0.07 0.04 0.03 0.03 

其中营运资本减少  -23  -91  -643  -11  -113   EV/EBITDA 0.00 0.65 0.43 0.39 0.33 

投资活动现金流 -62  -284  -115  -18  -54   EV/SALES 0.18 0.16 0.17 0.15 0.13 

其中资本支出 -62  -288  -151  -26  -62   EV/IC 0.14 0.08 0.06 0.05 0.05 

融资活动现金流 18  373  860  -198  -261   ROIC/WACC 1.13 0.22 0.98 0.78 0.87 

净现金总变化 48  126  262  7  -151   REP 0.12 0.34 0.06 0.07 0.06 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 
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