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市场数据 

总股本(亿股)： 4.16 

总市值(亿元)：46.01 

一年最低/最高(元)：7.92/12.12 

近 3月换手率：70.09% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.01 18.38 -1.59 

绝对 7.27 23.05 10.04 

资料来源：Wind 
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 ◆19年收入增 13%、净利增 32%，Q4收入增速收窄、净利增速提升 

2019年公司实现收入 17.80亿元、同增 12.86%，归母净利 2.73亿元、

同增 32.39%，扣非净利 2.30亿元、同增 27.32%，EPS为 0.68元。收入增

速低于预期主要由于 Q4收入增速较低，净利增长超预期主要由于公司收到政

府补助增加较多。公司净利增速高于收入主要由于毛利率升、销售费用率降、

其他收益同比增长，高于扣非净利主要由于计入当期损益的政府补助同增

48.53%。 

分季度来看，2018Q3-19Q4公司收入同增 28.87%、14.86%、17.95%、

2.20%、25.04%、8.16%，归母净利同增 53.77%、29.07%、57.20%、12.34%、

32.65%、39.56%。2019Q4公司收入增速环比放缓主要由于 18Q4无缝服饰

收入显著增长、收入基数较高，净利增速高于收入主要由于毛利率同增

1.59PCT、销售费用率同降 2.17PCT、政府补助等其他收益同增 136.98%。 

◆运动品类收入增速较高，越南产能扩张推动境外收入增长 

分运营主体来看，2019 年公司本部、俏尔婷婷收入分别为 11.21 亿元、

6.40亿元，同增 9.31%、16.82%。2019年公司本部棉袜产品销量同增 5.73%

至 2.91 亿双，均价同增 2.80%至 3.80 元/双，产能扩张、产品结构优化带动

量价齐升；2019 年俏尔婷婷无缝服饰销量同增 17.09%至 2189.76 万件、价

格同降 0.23%至 29.23 元/件，销量增长促无缝运动服饰收入增速相对较高。

利润方面，2019 年俏尔婷婷实现扣非归母净利润 1.09 亿元，已业绩承诺的

9500万元。 

分产品来看，2019年公司针织运动棉袜、无缝运动服饰、针织休闲棉袜、

无缝休闲服饰、家居服饰及其他产品分别实现收入 8.31亿元、4.52亿元、2.73

亿元、1.88亿元、1654.10万元，同增 10.41%、27.08%、3.77%、-2.18%、

76.26%。公司持续拓展运动品牌客户，彪马、安德玛等运动品牌棉袜收入保

持增长，并进入耐克棉袜供应链，带动针织运动棉袜收入增速较高；下游耐克、

UA等运动品牌客户无缝服饰需求表现较为强劲，俏尔婷婷无缝运动服饰订单

快速增加，促无缝运动服饰收入保持较快增长。 

分区域来看，2019年公司境内、境外收入分别为 1.98亿元、15.63亿元，

同增-14.82%、16.57%。公司国内收入下滑主要由于 2019年公司关闭自有品

牌 Jasanhome全部 14家加盟店（年末剩 1家直营店）导致自有品牌收入同

比下滑 46.78%以及部分客户棉袜加工订单减少，境外收入增长主要由于棉袜、

无缝服饰越南产能扩张。 

◆毛利率受汇率贬值等影响同比提升，费用率同增 

2019 年公司毛利率同增 1.24PCT 至 29.19%，主要由于 19Q2-Q3 人民

币汇率持续贬值，以及袜子、无缝服饰产品加强成本控制、产品结构优化等。 

分季度来看，18Q3-19Q4毛利率分别为 29.91%（+2.46PCT）、27.12%

（+1.00PCT）、26.10%（-0.65PCT）、31.22%（+3.26PCT）、30.46% 
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（+0.55PCT）、28.71%（+1.59PCT），19Q4产品结构优化、毛利率同比

提升。 

分产品来看，2019 年针织运动棉袜、无缝运动服饰、针织休闲棉袜、

无缝休闲服饰、家居服饰及其他毛利率为 28.04%（+1.12PCT）、33.13%

（+0.86PCT）、25.89%（+2.29PCT）、31.98%（+0.49PCT）、2.25%

（-7.15PCT），公司加强成本控制，主要产品毛利率保持增长，其中休闲棉

袜拓展高毛利率优衣库订单、毛利率提升幅度较大。 

2019 年公司期间费用率同增 0.54PCT 至 14.62%，其中销售费用率同

降 0.92PCT 至 3.12%，主要由于自有品牌健盛之家门店陆续关闭、租赁、

人工等费用减少；管理费用率（考虑研发费用）同增 1.58PCT至 11.34%，

主要由于俏尔婷婷超额完成业绩承诺，计提超额奖励以及公司持续加大产品

研发投入；财务费用率同降 0.12PCT 至 0.16%，主要由于人民币贬值对应

的汇兑收益增加。 

◆19年中国袜品出口量价齐升、无缝服饰出口下滑，公司巩固行业领先地位 

从行业情况来看，2019 年中国袜品出口实现量价齐升，全年共出口袜

品 152.2亿双，同增 10%，出口金额 53.9亿美元，同增 11%，出口平均单

价为 0.354 美元/双，同增 1%。2019 年中国袜品出口金额恢复增长，在中

美贸易摩擦背景下部分中小企业退出市场，行业集中度有所提升。2019 年

中国无缝服饰出口金额、出口量、平均单价分别为 123.2亿美元、62.8亿件、

1.98美元/件，同增-3.3%、-1.9%、-1.5%，无缝运动上衣价格、出口量下滑

拖累行业表现。 

公司作为行业龙头不断巩固领先优势，制定 2020-2022三年战略规划，

打造产业链一体化的针织运动服饰制造商。 

在研发设计方面，公司提出“三高一低”（高效能、高品质、高责任、

低成本），推动由 ODM向 OEM转变，提升产品附加值和议价能力。2019

年公司成立创意研发中心、聘请韩国设计团队，在日本市场成立日本设计公

司，提高产品研发和客户服务能力。 

在智能制造方面，公司 2019 年成立企业管理部，搜集、监控、分析生

产经营过程中关键数据，提升生产效率、评估工厂绩效。2019年公司已有 6

项自动化成果用于生产线，棉袜工厂引进半自动烫标机、半自动打枪机、半

自动套版设备，无缝服饰工厂引进半自动烫标机、半自动订标机，提升生产

效率。 

◆越南产能保持扩张，全球产能布局持续推进 

2013年公司开始布局越南市场、优化产能布局，2015-18年海防一、二、

三工厂相继投产，主要生产棉袜，并在兴安工厂配套染整产能，2019 年公

司开始在兴安工厂投资无缝服饰产能，并开始建设清化工厂、拓展棉袜产能。

越南工厂在人力成本、税收优惠、贸易关税等方面具有较强竞争力，订单供

不应求。目前公司在越南拥有海防工厂、兴安工厂、清化工厂三大基地，其

中海防、清化以棉袜为主，兴安以印染、无缝服饰为主。 

棉袜方面，2019 年公司越南海防三工厂产能扩张，全年越南海防基地

棉袜销量为 1.46 亿双，同比增长 30%以上。越南兴安基地印染工厂为海防

基地工厂配套，2019年完成染色产量 3900吨，缩短客户交期，提升客户服
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务水平。2019年公司国内、越南棉袜产能分别为 1.58亿双、1.45亿双，越

南产能占比 47.85%。未来公司国内棉袜产能保持稳定，越南棉袜产能将持

续扩张，2019年清化棉袜工厂已完成厂房、综合楼主体建设，2020年初将

正式投产。 

无缝服饰方面，2019 年俏尔婷婷产能分布在绍兴、贵州，共有织机约

400台，年产能 2350万件。2019年越南兴安工厂完成 2栋厂房建设、110

台无缝织机设备安装，2020 年初投入生产，公司计划在越南共新增 450 台

织机产能，国内无缝服饰产能将保持稳定。无缝服饰全球化产能布局有助于

客户订单拓展，享受当地成本、税收优势，强化公司盈利能力。 

◆公司有望受益于下游体育服饰高景气度，维持“买入”评级 

我们认为： 

1）棉袜主业方面：2020 年初新冠肺炎疫情爆发，公司国内工厂较 19

年晚复工两周左右，订单整体受影响不大。公司将持续扩张越南产能，带动

棉袜收入有望保持较快增长。 

2）无缝服饰方面，目前俏尔婷婷国内共有约 400台织机，2020年越南

新增 110台织机产能，有望强化公司客户粘性，推动收入稳定增长。 

3）盈利能力方面，随着产能规模不断提升，公司加强成本掌控能力、

自动化生产能力，强化盈利水平，未来公司越南产能持续释放、税收优惠效

果体现，有望带动盈利能力进一步提升。2019年公司收到政府补助 5652.62

万元、处于近年来较高水平、增厚净利，预计未来政府补助等收益将保持稳

定。 

由于公司收入增速低于此前预期，我们下调 2020-21 年 EPS 预测为

0.75/0.94元（原值为 0.79/1.00元），预测 2022年 EPS为 1.16元，目前

股价对应 2020年 15倍 PE。公司较早进行全球化产能布局，且持续拓展彪

马、安德玛、耐克等国际运动品牌客户，运动品类收入增速较高，公司打造

全球领先的产业链一体化针织运动服饰制造商，有望持续受益于下游体育服

饰高景气，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、中美贸

易摩擦加剧等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,577 1,780 2,058 2,462 2,898 

营业收入增长率 38.62% 12.86% 15.57% 19.66% 17.72% 

净利润（百万元） 206 273 312 391 483 

净利润增长率 56.98% 32.39% 14.02% 25.32% 23.70% 

EPS（元） 0.50 0.66 0.75 0.94 1.16 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.16% 8.96% 9.69% 11.37% 13.05% 

P/E 22 17 15 12 10 

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 3月 10日 
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图 1：近年来我国袜品出口数据  图 2：近年来我国无缝服饰出口数据 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所  

表 1：近年来公司产能布局情况 

子公司名称 各子公司产能规划 

国内产能情况 

杭州健盛 
 2015 年公司投资 4.2 亿元计划在杭州健盛、杭州乔登现有生产线基础上建设棉袜智慧工厂，

2016 年公司将杭州机场高速沿线萧山经济技术开发区取得土地用于智慧工厂建设，并计划将

杭州健盛、乔登智慧工厂生产线搬迁至萧山经济技术开发区。 

 2018 年 11月智慧工厂投产，首期 200台袜机已上线，2019年杭州健盛和乔登产能搬迁进入

智慧工厂，合计产能为 3000万双，未来保持稳定。 
杭州乔登 

江山思进 
 2015年 12月公司与江山市政府达成协议，投资 5亿元在江山山海协作工业区建设健盛江山产

业园，并将江山易登、江山思进全部设备及江山针织氨纶橡筋生产线统一搬迁至产业园。 

 2017年江山产业园完成基础建设、进行设备安装和调试，2018年江山思进、易登产能已转入

产业园，2019年 6月江山针织将全部转入产业园。2019年江山子公司合计产能为 12800万双，

预计未来将基本保持稳定。 
江山针织 

俏尔婷婷 

 2017年 8月公司完成收购俏尔婷婷并表，俏尔婷婷无缝服饰产能主要分布在浙江绍兴及贵州，

2018年新增织机 75台、产能扩张，2019年共有织机约 400台，年产能为 2350万件，未来

产能将保持稳定。 

越南产能情况 

健盛越南 

 公司 2013年开始布局越南海防工厂，2015年一工厂已投产、2016年完成棉袜产量 4000万双；

2017年 3月海防二工厂开始试生产。 

 2018年海防三工厂投产，新建海防四工厂，全年产能为 1.1亿双，2019年将扩张至 1.5亿双，

公司新建越南兴安工厂、清化工厂，2019年兴安印染工厂完成染色产量 3900吨，清化工厂完

成厂房和综合楼主体建设，2020年将正式投产，带动越南产能增长。  

无缝服饰越南 

 无缝服饰工厂在兴安基地，2019年完成 2栋厂房建设，2019年底完成 110台无缝编织机及配

套设备安装调试工作，2020年初投入生产。公司计划在越南工厂增加 450台设备，扩充无缝

服饰产能。 

资料来源：公司公告，光大证券研究所
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,577  1,780  2,058  2,462  2,898  

营业成本 1,137  1,261  1,454  1,723  2,004  

折旧和摊销 108  121  111  119  127  

税金及附加 15  15  21  25  29  

销售费用 64  55  62  74  87  

管理费用 113  151  175  209  246  

研发费用 41  50  62  74  87  

财务费用 4  3  4  3  3  

投资收益 -6  -3 0  0  0  

营业利润 236  302  337  422  523  

利润总额 235  299  339  424  525  

所得税 28  27  27  34  42  

净利润 206  272  312  391  483  

少数股东损益 0  -1  0  0  0  

归属母公司净利润 206  273  312  391  483  

EPS(按最新股本计) 0.50  0.66  0.75  0.94  1.16  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 258  351  241  402  506  

净利润 206  273  312  391  483  

折旧摊销 108  121  111  119  127  

净营运资金增加 87  3  256  208  213  

其他 -144  -47   -438   -315   -317   

投资活动产生现金流 -308   -232  -109  -145  -120  

净资本支出 -313  -356  -120  -120  -120  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 5  125  11  -25  0  

融资活动现金流 46  -201  71  -156  -277  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 239  -47  207  -2  -81  

无息负债变化 -10  23  56  74  86  

净现金流 21  -63  203  101  109  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 3,620  3,763  4,191  4,482  4,756  

货币资金 429  312  514  616  725  

交易性金融资产 4  22  10  10  10  

应收帐款 289  311  407  485  568  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 24  0  103  123  145  

存货 427  458  507  599  695  

其他流动资产 92  68  46  13  -22  

流动资产合计 1,272  1,180  1,602  1,864  2,141  

其他权益工具 0  3  3  3  3  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1,206  1,359  1,390  1,401  1,396  

在建工程 211  277  230  195  169  

无形资产 246  234  249  264  279  

商誉 653  653  653  653  653  

其他非流动资产 -  -  -  -  -  

非流动资产合计 2,348  2,583  2,589  2,619  2,614  

总负债 738  714  976  1,048  1,053  

短期借款 437  390  597  595  514  

应付账款 129  137  175  207  240  

应付票据 22  64  73  86  100  

预收账款 1  3  0  0  0  

其他流动负债 0  9  9  9  9  

流动负债合计 698  705  954  1,006  990  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 38  6  20  40  62  

非流动负债合计 40  9  22  42  64  

股东权益 2,882  3,049  3,215  3,434  3,702  

股本 416  416  416  416  416  

公积金 1,959  1,963  1,994  2,033  2,081  

未分配利润 560  809  944  1,124  1,344  

归属母公司权益 2,882  3,049  3,215  3,434  3,702  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 27.9% 29.2% 29.3% 30.0% 30.9% 

EBITDA率 22.9% 24.6% 22.3% 22.4% 22.8% 

EBIT率 15.5% 17.4% 16.9% 17.6% 18.4% 

税前净利润率 14.9% 16.8% 16.5% 17.2% 18.1% 

归母净利润率 13.1% 15.4% 15.1% 15.9% 16.7% 

ROA 5.7% 7.2% 7.4% 8.7% 10.2% 

ROE（摊薄） 7.2% 9.0% 9.7% 11.4% 13.0% 

经营性 ROIC 6.6% 8.1% 8.5% 10.1% 11.9% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 20% 19% 23% 23% 22% 

流动比率 1.82  1.67  1.68  1.85  2.16  

速动比率 1.21  1.03  1.15  1.26  1.46  

归母权益/有息债务 6.60  7.82  5.39  5.77  7.21  

有形资产/有息债务 6.20  7.33  5.49  5.96  7.41  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 4% 3% 3% 3% 3% 

管理费用率 7% 9% 9% 9% 9% 

财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

研发费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

所得税率 12% 9% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.05  0.35  0.41  0.52  0.64  

每股经营现金流 0.62  0.84  0.58  0.97  1.22  

每股净资产 6.92  7.32  7.72  8.25  8.89  

每股销售收入 3.79  4.28   4.94   5.91   6.96   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 22  17  15  12  10  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 14.1  11.7  11.2  9.3  7.6  

股息率 0.5% 3.2% 3.7% 4.7% 5.8% 
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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

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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