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目前股价 15.38 

总市值（亿元） 56.98  

流通市值（亿元） 11.54  

总股本（万股） 37,050 

流通股本（万股） 11,550 

12 个月最高/最低 32.98/15.36 

 

 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入 663.81  914.72  1222.07  

(+/-%) -7.12% 37.80% 33.60% 

净利润 103.62  131.75  202.49  

(+/-%) 2.24% 27.14% 53.69% 

摊薄 EPS 0.28 0.36 0.55 

PE 57.67 45.36 29.51 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

业绩拐点凸显，推进贴身衣物品类拓展 

——健盛集团（603558）公司动态点评 

 

公司作为国内领先的棉袜生产企业，市场竞争力明显，技术优势突出，产能

扩张路径清晰，中高端产品占比不断提升。虽去年业绩略低于预期，但公司

调整迅速，随着老客户订单回流和新客户订单增长，预计今年将重回高速增

长通道。内销方面，公司一直积极扩充产品品类、布局线下渠道，打造“健

盛之家”贴身衣物集合零售品牌，收购俏儿婷婷更将带来显著协同效应，有

望为公司打开新的增长空间。预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.36 元、

0.55 元，对应 PE 分别为 45.4X、29.5X，公司整体战略规划明确，潜在市场

空广阔，目前市值较小，维持“推荐”的投资评级。 

 

 迈向顶尖制造行列，业绩反转可期：公司 2017 年第一季度实现营业收

入 1.98 亿元，同比增长 28.36%；实现归属上市公司股东净利润 3304.77

万元，同比下滑 31.03%，扣非后净利润 2555.78 万元，同比增长 21.23%；

每股收益 0.09 元，同比下滑降 40.00%。 

 毛利率有所下降，期间费用率小幅增加：受“平价”策略和对大客户迪

卡侬订单价格让利的影响，公司一季度整体毛利率同比下降 1.52pct 至

30.75%。由于公司加大开发新产品相应的研发费用投入、扩大经营规模

及开拓和布局销售市场的原因，公司期间费用率略有上升，同比增长

0.96pct 至 15.23%，其中销售费用率上升 1.75pct 至 4.64%，管理费用率

同比增长 3.32pct 至 10.70%，主要是由于本期偿还部分贷款和存款利息

收入的增加，财务费用同比减少 103.66%。由于毛利率下降及费用率上

升的双重影响，公司利润增速大幅落后于收入增速，净利率大幅下降

14.4pct 至 16.72%。 

 外销客户逐步回流，内销品牌加速推进：公司的主要客户迪卡侬因土耳

其货币贬值，生产成本大幅降低，且土耳其地理位臵优势显著，迪卡侬

在中国采购的订单量由原来的 70%大幅降至 30%，同比减少 1.3 亿元。

由于迪卡侬客户订单流失，公司外销收入大幅下滑，但目前该客户已经

基本回流。为避免类似情况，公司加大了对新客户的开发力度，去年成

功开发了 Stance 等优质的客户。除此之外，公司进一步加大了自有品牌

建设的力度，公司积极建设健盛之家（JASAN HOME），积极推进线上

业务，推动业绩继续快速增长。 

 产能逐步释放，带动销售进一步提升：公司各工厂产能利用情况良好，

除了江山产业园以外，目前各工厂产能利用率均超过 90%。目前，越南

项目部分已进入试生产阶段，江山产业园项目也已开工并完成前期土地

平整工作，未来产能将得到显著提升，预计公司未来国内外总产能将达
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到 3 亿双，将有效弥补公司国内产能不足的局面，有望突破产能的瓶颈，

带动公司销售进一步提升。 

 收购全球无缝内衣制造商，协同发展新布局：公司前期公告，拟以“80%

股份+20%现金”方式收购俏儿婷婷 100%股权，对价 8.7 亿元。俏尔婷

婷是全球无缝内衣制造商龙头，盈利能力强，处于行业领先地位，

2015-2016 年营业收入分别为 3.8 亿元、4.05 亿元，实现净利润分别为

7552 万元、7131 万元，对应 2016 年 PE 为 12.2X。俏尔婷婷 2017-2019

年业绩承诺分别为 6500 万元、8000 万元和 9500 万元，对应估值分别

为 13.4X、10.9X、9.2X，估值较为合理。本次收购完成后，双方将实现

客户、生产资源和销售渠道的共享，共同巩固发展外销市场和国内市场。

公司加大对“健盛之家”贴身衣服全品类自有门店的建设，对俏儿婷婷

等品牌的引入，也将丰富自有门店的品类，有效提升顾客购物体验和增

强客户粘性。 

 风险提示：订单流失风险、自有品牌运营不及预期风险、新产能扩张不

及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 715  664  915  1222  1476   成长性           

营业成本 496  493  666  880  1048   营业收入增长 10.8% -7.1% 37.8% 33.6% 20.8% 

销售费用 28  33  37  45  52   营业成本增长 7.0% -0.6% 35.1% 32.1% 19.1% 

管理费用 53  67  80  95  103   营业利润增长 31.9% -37.0% 20.9% 98.6% 37.5% 

财务费用 8  -6  -10  -9  -11   利润总额增长 31.2% -1.2% 25.5% 53.7% 31.1% 

投资净收益 2  1  1  1  1   净利润增长 31.6% 2.2% 27.1% 53.7% 31.1% 

营业利润 125  79  95  188  259   盈利能力      

营业外收支 8  53  70  65  73   毛利率 30.6% 25.8% 27.2% 28.0% 29.0% 

利润总额 133  131  165  253  332   销售净利率 14.2% 15.6% 14.4% 16.6% 18.0% 

所得税 32  28  33  51  67   ROE 17.8% 7.9% 7.0% 10.1% 12.2% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 11.9% 2.3% 7.0% 9.0% 10.8% 

净利润 101  104  132  202  265   营运效率      

资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   销售费用/营业收入 3.9% 5.0% 4.0% 3.7% 3.5% 

流动资产 464  1353  1546  1372  1386   管理费用/营业收入 7.3% 10.1% 8.8% 7.8% 7.0% 

货币资金 126  379  312  156  345   财务费用/营业收入 1.1% -0.9% -1.1% -0.7% -0.7% 

应收票据及账款 111  121  166  183  148   投资收益/营业利润 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

预付账款 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 23.8% 21.2% 20.1% 20.1% 20.1% 

存货 171  255  345  352  367   应收账款周转率 7.28 5.74 6.37 6.99 8.92 

非流动资产 735  1103  1249  1384  1637   存货周转率 3.22 2.31 2.22 2.53 2.92 

固定资产合计 467  570  807  856  964   流动资产周转率 1.79 0.73 0.63 0.84 1.07 

资产总计 1199  2457  2795  2756  3023   总资产周转率 0.71 0.36 0.35 0.44 0.51 

流动负债 417  532  872  677  741   偿债能力      

短期借款 207  352  252  252  252   资产负债率 35.4% 25.1% 31.4% 24.7% 24.7% 

应付票据及账款 126  131  177  234  279   流动比率 1.11 2.54 1.77 2.03 1.87 

非流动负债 7  84  5  4  6   速动比率 0.70 2.06 1.38 1.51 1.38 

长期借款 6  2  2  0  2   每股指标（元）      

负债合计 424  616  877  681  748   EPS 1.28 0.28 0.36 0.55 0.72 

股东权益 775  1840  1919  2075  2276   每股净资产 2.09 4.97 5.18 5.60 6.14 

股本 467  1452  1452  1452  1452   每股经营现金流 0.10 -1.46 -0.15 0.95 1.51 

留存收益 307  372  466  623  824   每股经营现金/EPS 0.08 -5.21 -0.41 1.73 2.11 

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 1199  2457  2795  2756  3023   PE 12.60 57.67 45.36 29.51 22.52 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 0.40 25.79 1.67 0.55 0.73 

经营活动现金流 36  -540  -55  351  560   PB 0.08 0.03 0.03 0.03 0.03 

其中营运资本减少  -91  -666  -197  96  237   EV/EBITDA 0.00 9.90 4.19 3.23 2.55 

投资活动现金流 -284  -380  114  -93  -214   EV/SALES 1.45 1.56 1.13 0.85 0.70 

其中资本支出 -288  -390  78  -101  -222   EV/IC 0.65 0.47 0.46 0.43 0.39 

融资活动现金流 373  1095  -127  -414  -157   ROIC/WACC 1.13 0.22 0.66 0.85 1.02 

净现金总变化 126  175  -67  -156  189   REP 0.58 2.14 0.70 0.50 0.38 

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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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 
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