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健盛集团（603558）：快速成长的
运动服饰制造企业，未来战略清晰 

   2020年 03月 12日 

 强烈推荐/上调  

 健盛集团 公司报告 

 

投资摘要： 

健盛集团发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 17.80 亿元，同比

增长 12.86%；归母净利润 2.73 亿元，同比增长 32.39%。基本每股收益 0.68

元。公司拟每 10 股派现 3.5 元。 

内衣快棉袜稳，运动快休闲稳，公司中长期动力充足。棉袜是公司的传统优

势品类，无缝内衣是通过外延并购切入，两个品类有共同的目标客户群，目

前表现出优秀的协同性。公司的产品按照应用场景分又可分为运动服饰、休

闲服饰和居家服饰，其中运动服饰所处赛道处在快速发展期，将尽享行业发

展红利。2019 年具体情况：1）棉袜收入占比大，2019 年占比为 62.71%，

增速 8.69%。2）内衣是公司增速引擎以及利润的主要来源，2019 年同比增

长 16.82%，毛利占比 40.39%。3）运动 VS 休闲方面，2019 年运动类服饰

的收入为 12.83 亿，同比增长 15.76%，营收占比 72.88%。公司重点发展

运动类产品，有望成为全球化的产业链一体化的针织运动服饰制造领航者。 

产能布局优化+客户结构优化，公司收入、盈利稳步向前。1）公司是典型

的额产能驱动型公司，2019 年公司袜子产量增加 5.15%，内衣产量增加

18.58%。未来：袜子预计每年增加现有设备的 10%左右，在效率提升的基

础上产量增加有望高过设备增加数；内衣产能有望在未来三年翻一倍。2）

2019 年以来公司在稳定原有核心客户的基础上开发了 NIKE、ADIDAS、

GAP 等优质客户。这些优秀客户的开发，将为未来几年公司业务的增长打

下了良好的基础。在优化产能利用和资产进一步盘活的情况下，公司 2019

年毛利率提升 1.24 个百分点、净利率提升 2.21 个百分点，未来公司未来盈

利水平和 ROE 水平有望进一步上行。 

疫情之下公司应对能力突出，未来将享受行业出清机会。短期，公司的复工

率高、在产订单未受影响，公司应急能力强；长期看，本次疫情将带来落后

产能的淘汰，公司的市场份额有望进一步提升。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司2020-2022 年净利润分别为 3.31、4.07、

5.0 亿元，对应 EPS 为 0.79、0.98、1.20 元，对应 PE 分别为 14.15、11.51、

9.34 倍，上调至“强烈推荐”评级。 

风险提示：海外税收政策和关税政策变动，产能投放不及预期。 

财务指标预测   

指标 2018A  2019A  2020E  2021E  2022E  

营业收入（百万

元） 

1,577.4

7  

1,780.3

7  

2,155.3

1  

2,658.1

8  

3,180.6

9  增长率（%） 38.62% 12.86% 21.06% 23.33% 19.66% 

净利润（百万元） 206.44  272.46  330.82  406.63  500.86  

增长率（%） 56.98% 31.98% 21.42% 22.91% 23.17% 

净资产收益率

（%） 

7.16% 8.96% 9.53% 10.65% 11.79% 

每股收益(元) 0.50  0.66  0.79  0.98  1.20  

PE 22.67  17.12  14.15  11.51  9.34  

PB 1.62  1.54  1.35  1.23  1.10    

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 

公司简介：  

公司的主要业务为生产、销售各类袜子及无

缝内衣。公司目前主要经营模式为以 ODM、
OEM 的方式为世界知名品牌商和零售商自有

品牌提供专业服务。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 

发债及交叉持股介绍: 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 8.0-12.12 

总市值（亿元） 46.8 

流通市值（亿元） 43.19 

总股本/流通 A股（万股） 38,424/41,636 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.85 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：张凯琳 

010-66554087 zhangkl@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480518070001 

研究助理：刘田田 

010-66554038 liutt@dxzq.net.cn   
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1. 内衣快棉袜稳、运动快休闲稳，公司中长期动力充足 

健盛集团发布 2019 年年报，公司 2019 年实现营业收入 17.80 亿元，同比增长 12.86%；归母净利润 2.73

亿元，同比增长 32.39%。基本每股收益 0.68 元。公司拟每 10 股派现 3.5 元。 

图1：健盛集团营业收入及增速  图2：健盛集团归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

健盛集团在此前发布的发展战略规划里，首次提出公司致力于成为全球化的产业链一体化的针织运动服饰制

造领航者。目前公司主营两个品类棉袜和无缝内衣，形成的两大板块呈现阶梯式成长，为公司发展持续提供

动力。公司的产品按照应用场景分又可分为运动服饰、休闲服饰和居家服饰，其中运动服饰所处赛道处在快

速发展期，将尽享行业发展红利。 

从品类结构来看：1）棉袜是营业收入的主要来源。2019 年棉袜营业收入为 11.04 亿，同比增长 8.69%；营

收占比为 62.71%，毛利率为 27.51%。2）内衣是公司增速引擎以及利润的主要来源，2019 年内衣营业收入

为 6.4 亿，同比增长 16.82%；营收占比为 36.35%，毛利率为 32.79%。 

从产品分类看：运动服饰增速最快，休闲类稳健。1）2019 年公司运动类服饰的收入为 12.83 亿，同比增长

15.76%；营收占比为 72.88%，毛利率为 29.83%。2）2019 年休闲类服饰收入为 4.61 亿，同比增长 1.26%；

营收占比为 26.18%，毛利率为 28.37%。 

图3：健盛集团棉袜和内衣收入增速  图4：健盛集团运动、休闲和居家类占比 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

棉袜是公司的传统优势品类，无缝内衣是通过外延并购切入，两个品类有共同的目标客户群，目前表现出优

秀的协同性。 

 在棉袜方面，公司一直推进产业链的延伸，除了棉袜加工，还拓展了氨纶包覆纱等辅料的加工、公司原

料及产品印染等业务。通过一体化建设提高对客户的服务能力，公司加快交单周期、更加保证产品品质

的稳定性，在客户粘性和拓展新客户方面极大加强了优势。 

 俏尔婷婷：公司在 2017 年完成对俏尔婷婷的收购，快速切入到内衣品类，三年业绩期结束超预期完成

业绩。按照当时的业绩承诺，俏尔婷婷 2017 年、2018 年、2019 年扣非净利润不低于 6,500.00 万元、

8,000.00 万元及 9,500.00 万元。俏尔婷婷 2019 年实现归母净利润 10,924.42 万元，超过承诺数 

1,424.42 万元，完成本年预测盈利的 114.99%。2017-2019 三年累计实现扣非净利润为 2.93 亿元，

完成业绩承诺的 122%。 

运动服饰是服饰里最好的赛道，公司在本次年报中产品分类进行调整，将运动服饰列入到前所未有的战略发

展高度。三大因素驱动运动服饰行业发展迅速，运动人群上升和穿着场景拓宽带来量的提升，消费升级带来

价的增长，整个运动行业量价齐升。2013-2018 年运动服饰在整体服饰中的占比持续上升，2018 年达 12.75%。

随着人均收入水平的提高，人们穿衣更注重舒适性，因此运动服饰渗透率的提升成为必然趋势，在美国运动

服饰的渗透率达到了 31.80%，日韩分别达到了 24.3%和 25.7%。健盛集团的下游客户都是运动及户外行业

的品牌，近几年增速良好，未来发展空间大，健盛作为拥有自主生产技术的 ODM 工厂，必然的享受行业发

展红利。 

2. 产能布局优化+客户结构优化，公司收入、盈利稳步向前 

公司为产能驱动型公司，公司目前棉袜在三地有生产基地，分别为杭州、江山和越南健盛，内衣亦在三地有

生产线，分别为浙江绍兴俏尔婷婷基地、贵州鼎盛、越南健盛。公司未来的产能看点依然在越南：公司于 2013 

年开始生产基地海外布局，目前在越南已规划建设了三大生产基地：  

 越南海防基地，是目前较为成熟的生产基地，2019 年棉袜销量为 1.46 亿双，较 2018 年增长 30%多。 

 越南兴安基地：印染工厂有序运转，2019 年完成染色产量 3900 吨，作为海防生产基地的配套工厂，能

够有效的缩短生产周期进而缩短客户交货期；无缝针织运动服饰项目在建，110 台无缝编织机及配套设

备于 2019 年年底已经基本完成机械设备安装调试工作，2020 年年初投入生产。 

 越南清化基地建设快速推进，将于 2020 年按计划进行投产。 

公司对产能有着长期规划，保证公司的稳定持续发展。分品类看： 

 棉袜：2019 年产能 2.9 亿双左右，国内和越南分别占 50%。现有机器设备在 5000 台左右，预计每年增

加现有设备的 10%左右，在效率提升的基础上产量增加有望高过设备增加数。 

 无缝内衣：国内约有 380 台设备，越南 110 台机器在 2019 年底到位会在 2020 年有产出。未来计划越南

达到 450 台，未来每年增加超过 100 台，三年以后无缝内衣的产量有望翻一番。 

表 1: 公司产能及产能利用情况 
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公司名称 设立时间 设计产能（件数） 产能利用率（%） 

杭州健盛、杭州乔登 
杭州健盛 2000 年 

杭州乔登 2009 年 
3000 万 85.01 

江山思进 1998 年 2500 万 96.39 

江山针织 2010 年 1030 万 97.65 

健盛越南 

海防：2005 年 

兴安：2015 年 

清化：2018 年 

14500 万 99.74 

俏尔婷婷 2004 年 1400 万 96.34 

贵州鼎盛 2014 年 950 万 95.42 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司袜类主要客户为 Puma、UA、UNIQLO、Decathlon 等较为头部品牌；无缝内衣主要客户 UNIQLO、Decathlon、

Nike、UA。2019 年以来公司在稳定原有核心客户的基础上开发了 NIKE、ADIDAS、GAP 等优质客户。这些优

秀客户的开发，将为未来几年公司业务的增长打下了良好的基础。2020 年公司将继续积极调整客户结构，保

证产能发挥最好效用。2020 年将主动放弃部分原来加成率较低的订单，与 GAP 品牌展开更多合作。GAP

与供应商深度绑定，深度依赖供应商，订单稳定性及价格较好。产能与客户订单匹配更优的情况下，公司 2019

年毛利率有所提升：2019年公司棉袜产品毛利率为27.51%，较2018年提升1.45pct；内衣产品毛利率32.79%，

较 2018 年提升 0.79pct。未来随着越南产能释放和头部品牌的订单增加，公司毛利率有望继续提升。 

图5：健盛集团两种产品毛利率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司净利率水平在产品结构优化和管理提升下提升明显。袜子和内衣产品的附加值有所不同，公司内衣产品

的净利率水平要比袜子高 10 个点以上，随着内衣产能和收入占比的提升，公司的净利率水平有望进一步提

升。从产能看，公司去往越南建厂在行业内占据了明显的领先优势，有助于公司盈利水平持续提升：1）由

于人工、土地承办较低，越南的生产制造成本低于国内；2）公司在越南享受四免九减半的税收优惠，征税

从工厂盈利算起，目前在越南没有所得税缴纳，未来也会考虑税收进行产能安排；3）公司在越南拿到较大

排污指标量，能够覆盖所有袜子生产，以及未来 2-3 年无缝内衣产能的要求，可以保持长期竞争优势。 

25.00%

26.00%

27.00%

28.00%

29.00%

30.00%

31.00%

32.00%

33.00%

34.00%

2017 2018 2019

棉袜毛利率 内衣毛利率 



 

东兴证券公司报告 
健盛集团（603558）：快速成长的运动服饰制造企业，未来战略清晰 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

未来闲置资产盘活，ROE 将继续上行。公司在杭州拥有众多优质资产，包括土地使用权、工厂和办公楼，

但近两年使用高效率一直不高，对 ROE 有一定的影响。公司预计在 2020 年资产处置进展有望加快，资产盘

活也有利于 ROE 的提升。 

图6：健盛集团净利率水平和 ROE回升明显  

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   

3. 疫情之下公司应对能力突出，未来将享受行业出清机会 

公司作为优秀的纺织制造龙头企业，在本次新冠疫情下，表现出优秀的反应应对能力，体现了公司强大的综

合实力。公司越南工厂 2 月 1 号整体复工，国内工厂 2 月 14 号陆续复工。截止目前，公司的复工率已达 90%

以上。公司较早预计到受疫情影响，采取了一系列应急措施保证复工，包括国内业务团队提前返回越南保证

海外工厂开工。订单方面，公司积极与品牌客户进行沟通，重点客户都没有主动减少订单。 

在疫情之下，纺织制造行业面临重大挑战，尤其是小规模企业在订单交期、资金周转方面都会出现问题，势

必带来一波落后产能的出清。尤其是棉袜生产行业，小企业众多，产能分散，产能向优秀工厂集中是大趋势。

公司优秀的生产组织能力将在本次疫情中得以集中体现，公司中长期的增长确定性强。 

4. 投资建议与风险提示 

健盛集团是上游纺织制造行业优质的代表性企业。公司在 2019 年发布了未来三年的规划，公司将努力从规

模和技术两方面构筑并强化公司核心竞争力，将健盛集团建设成为全球针织运动服饰制造领航者。在规划中，

公司将未来三年的投资计划和产能的释放节奏规划的很清楚。 

在本次疫情期间，公司也表现出优秀的应对能力，预计全年业绩受疫情影响小，影响幅度控制在中个位数以

内。长期看，本次疫情将带来落后产能的淘汰，公司的竞争优势有望加强。 

我们预测公司 2020-2022 年净利润分别为 3.31、4.07、5.0 亿元，对应 EPS 为 0.79、0.98、1.20 元，对应

PE 分别为 14.15、11.51、9.34 倍，上调至“强烈推荐”评级。 
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附表 

公司盈利预测表  
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1272  1180  1643  2356  3017  营业收入 1577  1780  2155  2658  3181  

货币资金 429  312  703  1329  1897  营业成本 1137  1261  1527  1874  2237  

应收账款 289  311  377  465  556  营业税金及

附加 

15  15  20  25  29  

其他应收款 17  30  36  45  54  营业费用 64  55  74  91  106  

预付款项 6  9  13  13  13  管理费用 113  151  195  253  293  

存货 427  458  554  680  812  财务费用 4  3  9  6  6  

其他流动资产 92  38  -63  -197  -337  资产减值损

失 

4.66  -2.58  -3.12  -3.83  -4.57  

非流动资产合计 2348  2583  2421  2276  2134  公允价值变

动收益 

1.12  -0.79  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 -5.57  -2.56  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1205.57  1359.08  1236.76  1114.44  992.13  营业利润 236  302  368  450  555  

无形资产 246  234  211  190  171  营业外收入 2.09  1.03  1.03  1.03  1.03  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 3.84  4.12  4.12  4.12  4.12  

资产总计 3620  3763  4064  4633  5150  利润总额 235  299  365  447  552  

流动负债合计 698  705  585  806  895  所得税 28  27  34  41  51  

短期借款 437  390  0  0  0  净利润 206  272  331  407  501  

应付账款 129  137  163  200  239  少数股东损

益 

0  -1  0  0  0  

预收款项 1  3  6  9  12  归属母公司

净利润 

206  273  331  407  501  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 584  651  523  599  702  

非流动负债合计 40  9  7  7  7  EPS（元） 0.50  0.66  0.79  0.98  1.20  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财

务比率 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 738  714  593  813  903  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增

长 

38.62% 12.86% 21.06% 23.33% 19.66% 

实收资本（或股本） 416  416  416  416  416  营业利润增

长 

79.97% 27.98% 21.61% 22.52% 23.12% 

资本公积 1911  1911  1911  1911  1911  归属于母公

司净利润增

长 

21.04% 22.91% 21.04% 22.91% 23.17% 

未分配利润 560  809  1029  1299  1632  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

2882  3049  3471  3819  4248  毛利率(%) 27.95% 29.19% 29.15% 29.49% 29.67% 

负债和所有者权益 3620  3763  4064  4633  5150  净利率(%) 13.09% 15.30% 15.35% 15.30% 15.75% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利

润（%） 

9.40% 5.70% 7.26% 8.14% 8.78% 
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 7.16% 8.96% 9.53% 10.65% 11.79% 

经营活动现金流 258  351  682  686  642  偿债能力           

净利润 206  272  331  407  501  资产负债率

(%) 

20% 19% 15% 18% 18% 

折旧摊销 343.76  345.36  0.00  122.32  122.32  流动比率              

1.82  

       

1.67  

       

2.81  

      

2.92  

     

3.37  财务费用 4  3  9  6  6  速动比率              

1.21  

       

1.03  

       

1.86  

      

2.08  

     

2.46  应收账款减少 0  0  -66  -88  -91  营运能力           

预收帐款增加 0  0  3  3  3  总资产周转

率 

0.46  0.48  0.55  0.61  0.65  

投资活动现金流 -308  -232  18  4  5  应收账款周

转率 

6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  应付账款周

转率 

13.26  13.42  14.38  14.63  14.48  

长期股权投资减少 0  0  15  0  0  每股指标

（元） 

          

投资收益 -6  -3  0  0  0  每股收益

(最新摊薄) 

0.50  0.66  0.79  0.98  1.20  

筹资活动现金流 46  -201  -308  -64  -78  每股净现金

流(最新摊

薄) 

-0.01  -0.20  0.94  1.50  1.37  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产

(最新摊薄) 

6.92  7.32  8.34  9.17  10.20  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 22.67  17.12  14.15  11.51  9.34  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.62  1.54  1.35  1.23  1.10  

现金净增加额 -5  -82  392  625  568  EV/EBITDA 8.02  7.31  7.61  5.59  3.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司报告 健盛集团（603558）：深耕细分品类成就优秀制造，三季度继续稳健发展 2019-10-29 

行业报告 纺织服装：全球疫情升温，口罩需求有望持续-无纺布行业专题报告 2020-03-04 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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