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市场数据 

总股本(亿股)：4.16 

总市值(亿元)：33.60 

一年最低/最高(元)：7.29/17.60 

近 3 月换手率：26.73% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.24 -6.84 -40.42 

绝对 -2.31 -20.12 -52.13 

资料来源：Wind 
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 ◆18H1 收入增 64%，净利增 70%，并表和贬值共促业绩大增 

2018 年上半年公司实现营收 7.57 亿元，同增 64.47%，归母净利 1.11 亿

元，同增 69.89%，扣非净利 8981.81 万元，同增 71.63%，EPS 为 0.27 元。

净利增速高于收入主要受益于费用率下降、政府补助同比增加。 

17Q1-18Q2 收入分别增 28.36%、82.16%、66.13%、104.20%、72.97%、

58.07%，归母净利分别增-31.03%、14.47%、42.38%、扭亏为盈、32.62%、

108.32%。17 年 8 月底收购俏尔婷婷并表对 18 年上半年业绩增长贡献显著，

同时 18 年 4 月人民币对美元持续贬值利好 18Q2 业绩。 

如扣除俏尔婷婷并表因素，2018 年上半年收入增 13%、净利增 12%，

17Q3-18Q2 收入同增约 22%、46%、15%、12%，净利同增约-10%、扭亏为

盈、-10%、34%。国内外产能投放带动棉袜收入保持增长，18Q1 人民币升值

导致公司确认收入减少、毛利率下降，且汇兑损益导致财务费用率增加，营业

外收入减少，净利润有所下滑；18Q2 人民币汇率开始持续贬值，公司财务费

用率同降 2.04PCT，且管理费用率同降，其他收益（主要是政府补助）显著

增加，净利增速显著回升。 

◆内销出口收入稳步增长，越南工厂产能快速投放 

分区域来看，公司以出口为主、占比 84%，2018H1 公司境外、内销收入

分别为 6.38 亿元、1.17 亿元，其中出口、越南本地材料实现收入 6.37 亿元、

131 万元，国内贴牌业务、自有品牌实现收入 1.11 亿元、650 万元。1）出口

方面，2018H1 公司（不含俏尔婷婷）对欧洲、日本、美洲、澳洲出口收入同

增 3.83%、-5.54%、35.79%、119.60%，迪卡侬订单回流，欧洲市场收入稳

步增长，Stance、UA 等新客户开发带动澳洲、美洲市场收入快速提升。2）

内销方面，2018H1 公司内销收入同增约 30%，主要由于加大对国内 2B 客户

开发，且增加俏尔婷婷收入并表贡献。 

分产品来看，2018H1 公司棉袜、无缝内衣分别实现收入 5.21 亿元、2.34

亿元，棉袜收入同增约 13%。2018H1 江山健盛产业园已完工投产，越南生产

基地第二第三工厂全面投产，带动棉袜产能提升，其中越南工厂实现收入 2329

万美元，同增 80.7%，实现净利润约 3793 万元，同增 94.9%，产能释放带动

业绩保持快速增长。 

◆18Q2 人民币汇率贬值改善毛利率，费用率下降 

2018H1 公司毛利率同降 2.79PCT 至 27.41%，主要由于人民币汇率同比

升值，18H1 人民币兑美元汇率平均同增 7.33%。18H1 棉袜、无缝内衣产品

毛利率分别为 25.89%、31.10%。17Q1-18Q2 毛利率分别为 30.75%

（-1.52PCT）、29.78%（+1.61 PCT）、27.45%（-1.05PCT）、26.12%

（+10.38PCT）、26.75%（-4.00PCT）、27.96%（-1.82PCT），18Q2 人民

币汇率开始贬值，环比贬值 5.48%，毛利率降幅有所收窄。 

2018H1 公司期间费用率同降 1.46PCT 至 13.47%，其中销售费用率同降

0.90PCT 至 3.13%，主要由于公司控制职工薪酬，管理费用率同降 0.80PCT 
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至 9.62%，主要由于公司加强费用管控以及收入增长带来规模效应，财务费

用率同增 0.24PCT 至 0.72%，主要由于借款增加导致利息支出增加以及

18Q1 人民币升值导致汇兑损失增加。 

◆棉袜出口未受中美贸易摩擦影响，产能持续投放铸造贴身衣物龙头 

2017 年以来纺织品出口持续回暖，2018 年 1-6 月我国纺织品服装出口

为 1275.24 亿美元，同增 3.24%，其中纺织品出口 583.32 亿美元，同增

10.28%，纺织品和服装出口出现分化。2018 年中美贸易摩擦持续升级，7

月 11 日特朗普政府公布 2000 亿美元对华产品拟征税名单，8 月 30 日加税

公示结束后将决定是否实施，涉及纺织纱线、面料、产业用纺织品等，消费

端的服装、鞋类等暂未列入，将影响中国纺织品出口回暖趋势。棉袜、无缝

内衣作为终端消费品，未被列入本次加征关税名单，此外公司越南产能远高

于出口美国市场袜子产量，如果美国对中国袜类产品加税，公司可将订单转

移至越南工厂从而不受加税影响，全球配置产能优势显现。 

公司国内外产能持续投放，带动业绩增长。1）国内方面，2018H1 杭州

年产 1 亿双高档棉袜智慧工厂厂房已完工，预计下半年将正式启用；江山健

盛产业园已建成投产，原江山思进、江山易登工厂产能转入，按客户模块化

工厂设置初步形成，提高生产效率；无缝内衣上虞及贵州产能稳步增长。2）

越南方面，公司投资超 1 亿美元建设生产基地，设计产能 2.3 亿双，2018H1

越南基地海防第二第三工厂全面投产，预计 2018 年可实现产量约 1.2 亿双。

公司越南第四工厂正在建设，并研究在越南新增生产基地，不断拓展全球化

生产布局。 

◆受益产能释放及俏尔婷婷并表，员工持股计划彰显管理层信心 

我们认为：1）棉袜主业方面，公司杭州智慧工厂及越南第四工厂逐步

投产，带动棉袜产量提升，公司拓展新老客户订单，尤其是越南工厂竞争优

势较强，棉袜销量及收入有望保持增长。2）无缝内衣方面，俏尔婷婷上虞

和贵州工厂增加产能投放，并开发国内 B 端客户，全年并表拉动收入增长，

但下半年并表效应将减弱。3）公司出口比例较高受益于汇率贬值，18Q2 人

民币汇率贬值以及高毛利率无缝内衣收入占比提升改善公司盈利能力，

2018H1 越南工厂实现净利润 3793 万元，随着越南产能扩大、税收优惠效

果体现，公司盈利能力将进一步提升。4）2018 年 6 月 23 日公司公告拟推

出员工持股计划，员工持股计划持有股票总数不超过总股本的 10%，持有人

范围包括董监高、子公司高管、核心及骨干员工等，员工持股计划彰显管理

层信心。 

公司棉袜及无缝内衣产能持续释放，未来新老客户开拓带动业绩快速增

长。由于汇率贬值利好公司业绩，上调 2018-2020 年 EPS 预测为

0.55/0.66/0.80 元，目前股价对应 2018 年 15 倍 PE，公司成长性较好、受

益于产能持续扩张及全球化生产布局，维持“买入”评级。 

◆风险提示：产能释放不达预期、客户订单流失、人民币汇率波动、贸易摩

擦加剧等。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 664 1,138 1,675 2,127 2,655 

营业收入增长率 -7.12% 71.44% 47.17% 27.03% 24.81% 

净利润（百万元） 104 132 229 274 332 

净利润增长率 2.24% 26.91% 73.95% 19.97% 20.89% 

EPS（元） 0.25 0.32 0.55 0.66 0.80 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.63% 4.74% 7.78% 8.75% 9.84% 

P/E 33  26  15  12  10  

P/B 2  1  1  1  1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 8 月 7 日 

图 1：近年来美元兑人民币汇率走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 1：美国 2000 亿对华拟加税名单中涉及的纺织服装品类 

HS 编码 商品明细 美国对中国进口商品关税 

50 蚕丝（含生丝、丝纱线、机织物等） 大部分品类免关税，部分品类 0.8~3.9% 

51 羊毛、动物细毛或粗毛;马毛纱线及其机织物 部分品类免关税，部分品类 4~25% 

52 棉花及其制成纱线、机织物、纤维混纺等 4.3~16.5%，少部分免关税 

53 其他植物纺织纤维;纸纱线及其机织物 大多免关税，部分商品 2.7~14.5% 

54 化学纤维长丝及其纱线、机织物等 2.7~25%，少部分商品免关税 

55 化学纤维短纤及其纱线、机织物等 4.3~25%，部分商品免关税 

56 絮胎、毡呢及无纺织物;线绳索缆及其制品 2.9~14.1%，部分商品免关税 

57 地毯及纺织材料的其他铺地制品 2.7~8.0%，部分商品免关税 

58 特种机织物;簇绒织物;花边;装饰毯;装饰带;刺绣品 2.7~20.2%，少部分商品免关税 

59 浸渍、涂布、包覆或层压的纺织物;工业用纺织制品 2.7~8.0%，部分商品免关税 

60 针织物及钩编织物 4.0~18.5%，少部分商品免关税 

65 帽类及其零部件 1.4~20.7%，部分商品免关税 

资料来源：中国海关信息网、美国国际贸易委员会官网、光大证券研究所 

注：HS 编码为《商品名称及编码协调制度的国际公约》，由世界海关组织主持制定的商品分类编码体系。 
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利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 664 1,138 1,675 2,127 2,655 

营业成本 493 818 1,193 1,511 1,884 

折旧和摊销 58 91 10 19 26 

营业税费 7 12 17 21 27 

销售费用 33 52 59 85 106 

管理费用 67 123 159 208 266 

财务费用 -6 21 14 14 17 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 10 9 10 10 10 

营业利润 79 131 240 294 361 

利润总额 131 156 269 323 390 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 104 132 229 274 332 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 2,457 3,283 3,678 3,984 4,254 

流动资产 1,353 1,124 1,423 1,633 1,841 

货币资金 379 270 167 170 133 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 121 257 332 419 520 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 32 41 84 106 133 

存货 255 335 656 786 942 

可供出售投资 3 3 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 570 944 1,088 1,210 1,291 

无形资产 208 238 253 267 281 

总负债 616 509 738 850 883 

无息负债 258 311 380 401 425 

有息负债 358 198 358 449 458 

股东权益 1,840 2,774 2,941 3,135 3,371 

股本 371 416 416 416 416 

公积金 1,121 1,953 1,976 2,004 2,037 

未分配利润 332 422 566 732 935 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 66 116 11 207 252 

净利润 104 132 229 274 332 

折旧摊销 58 91 10 19 26 

净营运资金增加 656 -147 279 98 78 

其他 -751 42 -506 -185 -183 

投资活动产生现金流 -916 -136 -90 -110 -80 

净资本支出 -404 -349 -120 -120 -90 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -511 213 30 10 10 

融资活动现金流 1,008 16 -24 -94 -210 

股本变化 71 46 0 0 0 

债务净变化 137 -160 160 91 9 

无息负债变化 56 53 68 21 25 

净现金流 186 -50 -102 3 -37 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -7.12% 71.44% 47.17% 27.03% 24.81% 

净利润增长率 2.24% 26.91% 73.95% 19.97% 20.89% 

EBITDA 增长率 -31.12% 80.81% 16.73% 24.65% 24.56% 

EBIT 增长率 -52.50% 104.06% 92.00% 22.04% 23.63% 

估值指标      

PE 33 26 15 12 10 

PB 2 1 1 1 1 

EV/EBITDA 26 16 15 12 10 

EV/EBIT 50 27 15 13 10 

EV/NOPLAT 63 33 18 15 12 

EV/Sales 5 3 2 2 1 

EV/IC 2 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 25.75% 28.12% 28.78% 28.95% 29.04% 

EBITDA 率 18.15% 19.14% 15.18% 14.90% 14.87% 

EBIT 率 9.39% 11.18% 14.58% 14.01% 13.88% 

税前净利润率 19.80% 13.74% 16.07% 15.18% 14.70% 

税后净利润率（归属母公司） 15.61% 11.56% 13.66% 12.90% 12.49% 

ROA 4.22% 4.01% 6.22% 6.89% 7.80% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.63% 4.74% 7.78% 8.75% 9.84% 

经营性 ROIC 2.66% 3.83% 6.29% 7.07% 8.18% 

偿债能力      

流动比率 2.54 2.50 1.81 1.65 1.63 

速动比率 2.06 1.76 0.98 0.86 0.80 

归属母公司权益/有息债务 5.14 14.01 8.21 6.98 7.36 

有形资产/有息债务 6.25 11.99 7.67 6.78 7.21 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.25 0.32 0.55 0.66 0.80 

每股红利 0.09 0.15 0.19 0.23 0.28 

每股经营现金流 0.16 0.28 0.03 0.50 0.61 

每股自由现金流(FCFF) -2.29 0.00 -0.43 0.14 0.42 

每股净资产 4.42 6.66 7.06 7.53 8.10 

每股销售收入 1.59 2.73 4.02 5.11 6.38 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港
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