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股价走势 

销售继续快速增长，业绩恢复有望持续 
  
事件：公司公布 2017 年三季报，其中实现营业收入 7.6 亿元，同比增长
58.81%；归母净利润 1.06 亿元，同比增长 1.33%；基本 EPS 0.28 元。 

Q3 俏尔婷婷并表带动销售继续快速增长，17 年汇率波动有所影响 

俏尔婷婷从 8 月开始并表，三季度贡献两个月销售和业绩，分别为 8,000
万和 1,500 万，净利率 18.75%，较 16 年有所恢复。剔除并表影响后，1-9
月棉袜主业实现销售 6.81 亿元，同比增长 42%，其中 Q3 销售为 2.2 亿元，
同比增长 22%；1-9 月主业净利润为 0.91 亿元，其中 Q3 净利润为 0.26 亿
元，同比下滑约 10%。由此看出，17 年的人民币汇率大幅升值带来的直接
汇兑损失超过 500 万元，间接影响着订单和销售，但公司属于产能驱动型
企业，下游客户多属运动和休闲领先，整体而言，销售增长在新客户开发、
客户订单回流以及俏尔婷婷并表的带动下有望继续实现快速增长，汇率影
响短期干扰因素居多。明后两年来看，公司越南和国内产能有望继续维持
30%以上的速度释放。从毛利率来看，前三季度为 29.11%，较去年同期小
幅下滑，主要系产品结构调整所致（欧美订单比重增加，产品单价低于亚
洲）。三项费用率方面，比率有所上升但总体稳健，公司新增产能后的成本
总体固定，在销售驱动下未来有望继续有望。随着今年开始越南产能（税
率 4 免 9 减半）的快速释放以及俏尔婷婷并表（高新技术企业），公司前三
季度有效税率已降至 15.2%，对未来业绩释放形成利好。 

横向并购典范，未来看点颇多 

受 16 年客户订单流失以及 17 年汇率波动的影响，公司近两年业绩总体低
迷，但 17 年恢复势头已愈发明显（主要从销售端发力），俏尔婷婷的并表
将为之后的客户共享、产业整合以及业绩驱动提供坚实基础。从行业来看，
虽然棉袜行业整体增速趋于稳定，但龙头企业的先发优势以及订单集中度
提升是大势所趋。公司 17 年新开发的客户例如 UA、H&M、Stance 等比重
有望进一步提升，另外公司根据产能释放也在积极开拓新的国内外客户。
我们认为，在未来的 2-3 年内，公司在生产端的发力还将持续，学习申洲
国际成为下游大客户的核心供应商是关键。更长期来看，今年内销业务有
望小幅亏损，未来在盈利的基础上公司会不断探索多种业务模式以实现更
广阔的发展前景。 

维持“买入”评级，3-6 个月目标价 22 元 

根据俏尔婷婷 17 年并表 5 个月，我们调整公司 17-19 年 EPS 至 0.38、0.7、
0.93 元，对应 PE 41、22、17 倍（调整主要系今年汇率波动对订单和业绩
有所冲击）。今年以来纺服板块表现位居所有板块末尾，公司跌幅也接近
50%，从 17 年估值来看仍然较贵，因此一直在底部徘徊。我们认为随着 18
年即将到来，在估值切换角度下，公司业绩的快速稳定增长值得期待。 

风险提示：销售低于预期等。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 715 664 1,131 1,786 2,257 

增长率(%) 10.8 -7.1 70.4 57.8 26.4 

EBITDA(百万元) 214 199 339 536 677 

净利润(百万元) 101 104 152 281 376 

增长率(%) 31.6 2.2 47.1 84.6 33.6 

EPS(元/股) 0.25 0.26 0.38 0.70 0.93 

市盈率(P/E) 62 61 41 22 17 

市净率(P/B) 6.13 5.66 5.06 4.60 4.18 

市销率(P/S) 1.79 1.66 2.84 4.48 5.66 

EV/EBITDA 32 34 20 13 10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：主营业务盈利预测明细（单位：万元） 

  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E CAGR_17-19 

健盛营收 64,485  71,471  66,381  96,252  129,940  168,922  
 

YoY 
 

10.8% -7.1% 45.0% 35.0% 30.0% 36.5% 

毛利率 28.1% 30.6% 25.8% 28.1% 28.3% 28.5% 
 

销售费用率 3.3% 3.9% 5.0% 4.2% 3.5% 3.0% 
 

管理费用率 6.2% 7.3% 10.1% 8.1% 6.8% 5.9% 
 

财务费用率 2.9% 1.1% -0.9% -1.2% -1.0% -0.8% 
 

营业税金及附加比率 0.5% 0.7% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 
 

所得税率 24.0% 23.8% 21.2% 21.0% 18.0% 17.0% 
 

归母净利润 7,703 10,136 10,362 12,121 19,141 27,088 
 

YoY 
 

31.6% 2.2% 17.0% 57.9% 41.5% 37.8% 

俏尔婷婷营收（假设 17 年并表 5 个

月） 
37,962 40,476 16,892 48,649 56,757   

YoY 
  

6.6% -58.3% 188.0% 16.7% 8.8% 

毛利率 
 

34.9% 34.2% 33.5% 33.5% 33.6% 
 

销售费用率 
 

1.9% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 
 

管理费用率 
 

9.8% 9.8% 9.8% 9.7% 9.6% 
 

财务费用率 
 

-1.7% -0.8% -0.5% -0.5% -0.4% 
 

营业税金及附加比率 
 

0.9% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 
 

所得税率 
 

16.6% 12.0% 12.5% 12.5% 12.5% 
 

归母净利润（假设17年并表5个月） 7,295 7,552 3,125 9,000 10,500 
 

YoY     4% -59% 188% 17%   

总营业收入 64,485  71,471  66,381  113,144  178,589  225,679  
 

YoY 
 

10.8% -7.1% 70.4% 57.8% 26.4% 35.8% 

总体毛利率 28.1% 30.6% 25.8% 28.9% 29.7% 29.8% 
 

总归母净利润 7,703 10,136 10,362 15,246 28,141 37,588 
 

YoY 
 

31.6% 2.2% 47.1% 84.6% 33.6% 38.0% 

EPS 0.19 0.25 0.26 0.38 0.70 0.93 
 

PE 82 62 61 41 22 17   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
表 2：季度利润表（单位：万元） 

项目/季度 14Q3 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

销售收入 18,406  14,401  18,114  18,467  19,763  26,234  30,093  

YoY 8% -32% -1% 14% 28% 82% 66% 

EBIT 3,152  1,322  2,800  -1,065  2,943  3,855  3,748  

YoY -6% -73% -24% -168% -10% 192% 34% 

报告净利润 2,451  2,800  2,882  -111  3,305  3,205  4,103  

YoY -4% -30% 3% -108% -31% 14% 42% 

核心净利润 2,117  1,454  2,560  -512  2,381  2,868  3,379  

YoY -15% -59% -11% -145% 18% 97% 32% 

EPS(元) 0.07  0.07  0.07  (0.00) 0.08  0.08  0.10  

核心 EPS(元) 0.06  0.04  0.06  (0.01) 0.06  0.07  0.08  

主要财务比率 14Q3 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

毛利率 24.3% 28.2% 28.5% 15.7% 30.7% 29.8% 27.4% 

销售费用率 1.9% 6.0% 3.3% 7.8% 4.7% 3.6% 3.9% 
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管理费用率 4.7% 12.7% 9.3% 11.2% 10.7% 10.2% 10.4% 

财务费用率 2.2% -3.6% -1.2% -2.5% -0.1% 0.9% 0.5% 

EBIT 比率 17.1% 9.2% 15.5% -5.8% 14.9% 14.7% 12.5% 

报告净利润率 13.3% 19.4% 15.9% -0.6% 16.7% 12.2% 13.6% 

核心净利润率 11.5% 10.1% 14.1% -2.8% 12.0% 10.9% 11.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 125.76 379.03 388.27 167.94 441.14 
 

营业收入 714.71 663.81 1,131.44 1,785.89 2,256.79 

应收账款 145.04 152.34 267.87 365.44 459.77 
 

营业成本 495.99 492.86 806.49 1,324.27 1,723.07 

预付账款 6.43 5.08 6.78 17.03 15.16 
 

营业税金及附加 4.99 7.04 11.99 19.94 25.98 

存货 171.07 255.05 285.19 666.16 504.79 
 

营业费用 28.22 33.40 42.98 63.96 78.43 

其他 15.70 561.93 194.38 257.34 337.88 
 

管理费用 52.52 67.20 88.23 118.51 134.81 

流动资产合计 464.01 1,353.43 1,142.49 1,473.89 1,758.74 
 

财务费用 7.83 (5.92) (4.65) (7.89) (8.64) 

长期股权投资 8.00 7.00 8.00 6.00 9.00 
 

资产减值损失 1.74 0.96 0.00 0.00 0.00 

固定资产 466.78 570.20 672.18 747.84 794.70 
 

公允价值变动收益 1.29 0.00 0.43 (0.29) 0.05 

在建工程 110.33 269.79 197.87 166.72 130.03 
 

投资净收益 0.00 10.25 0.00 0.00 0.00 

无形资产 93.71 208.15 203.25 198.35 193.45 
 

其他 (2.57) (20.50) (0.86) 0.57 (0.10) 

其他 63.90 55.11 54.46 54.20 50.55 
 

营业利润 124.70 78.51 183.79 350.29 473.87 

非流动资产合计 734.72 1,103.24 1,127.76 1,167.11 1,168.73 
 

营业外收入 10.90 59.02 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1,198.73 2,456.67 2,270.25 2,641.01 2,927.47 
 

营业外支出 2.53 6.09 3.41 4.01 4.51 

短期借款 207.17 352.34 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 133.07 131.44 180.38 346.28 469.36 

应付账款 120.13 109.10 171.28 339.52 348.84 
 

所得税 31.71 27.82 27.92 64.87 93.48 

其他 89.43 70.94 159.38 175.74 197.90 
 

净利润 101.36 103.62 152.46 281.41 375.88 

流动负债合计 416.73 532.38 330.66 515.26 546.74 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 6.00 2.00 5.00 5.00 5.00 
 

归属于母公司净利润 101.36 103.62 152.46 281.41 375.88 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.25 0.26 0.39 0.73 0.99 

其他 1.44 82.07 28.37 37.30 49.25 
       

非流动负债合计 7.44 84.07 28.37 37.30 49.25 
       

负债合计 424.17 616.45 359.03 552.55 595.99 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 300.00 370.50 402.62 402.62 402.62 
 

营业收入 10.83% -7.12% 70.45% 57.84% 26.37% 

资本公积 166.81 1,081.68 1,081.68 1,081.68 1,081.68 
 

营业利润 31.87% 7.04% 57.56% 84.09% 37.41% 

留存收益 473.38 1,453.47 1,540.72 1,717.95 1,960.98 
 

归属于母公司净利润 31.58% 2.24% 47.13% 84.58% 33.57% 

其他 (165.63) (1,065.43) (1,081.68) (1,081.68) (1,081.68) 
 

获利能力      

股东权益合计 774.56 1,840.23 1,911.22 2,088.45 2,331.48 
 

毛利率 30.60% 25.75% 28.91% 29.72% 29.78% 

负债和股东权益总计 1,198.73 2,456.67 2,270.25 2,641.01 2,927.47 
 

净利率 14.18% 15.61% 13.47% 15.76% 16.66% 

       
ROE 13.09% 5.63% 7.57% 13.54% 16.70% 

       
ROIC 18.69% 7.09% 8.14% 18.64% 20.52% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 101.36 103.62 152.46 281.41 375.88 
 

资产负债率 35.39% 25.09% 15.81% 20.92% 20.36% 

折旧摊销 43.63 58.11 34.83 40.39 44.72 
 

净负债率 6.83% 4.16% -6.33% -2.96% 15.85% 

财务费用 9.38 (0.13) (4.65) (7.89) (8.64) 
 

流动比率 1.11 2.54 3.46 2.86 3.22 

投资损失 0.00 (10.25) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.70 2.06 2.59 1.57 2.29 

营运资金变动 (79.79) (513.70) 288.83 (340.23) 33.28 
 

营运能力      

其它 24.70 428.62 0.43 (0.29) 0.05 
 

应收账款周转率 5.60 4.46 5.38 5.94 5.94 

经营活动现金流 99.27 66.27 464.09 (25.21) 458.81 
 

存货周转率 4.64 3.12 4.19 3.95 4.19 

资本支出 292.97 352.51 113.70 71.08 38.05 
 

总资产周转率 0.71 0.36 0.48 0.77 0.88 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (598.64) (1,268.25) (173.70) (151.08) (88.05) 
 

每股收益 0.25 0.26 0.39 0.73 0.99 

投资活动现金流 (305.67) (915.74) (60.00) (80.00) (50.00) 
 

每股经营现金流 0.27 0.18 1.25 -0.07 1.24 

债权融资 221.83 358.34 32.49 15.05 17.18 
 

每股净资产 2.09 4.97 5.16 5.64 6.29 

股权融资 378.28 1,006.37 (11.61) 7.89 8.64 
 

估值比率      

其他 (375.79) (356.56) (415.74) (138.07) (161.42) 
 

市盈率 61.68 61.28 40.62 21.82 16.57 

筹资活动现金流 224.32 1,008.15 (394.85) (115.13) (135.61) 
 

市净率 6.13 5.66 5.06 4.60 4.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 32.05 33.76 19.89 12.84 10.21 

现金净增加额 17.92 158.68 9.24 (220.33) 273.21 
 

EV/EBIT 42.97 47.02 23.23 17.64 12.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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