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市场数据  
收盘价(元) 8.76 

一年最低/最高价 7.89/13.96 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,339.86 

总市值(百万元) 3,339.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.53 

资产负债率(%,LF) 36.05 

总股本(百万股) 381.26 

流通 A 股(百万股) 381.26  
 

相关研究  
《健盛集团(603558)：2022 年三

季报点评：外需疲软拖累 Q3 增

速回落，全年业绩高增可期 》 

2022-10-27 

《健盛集团(603558)：2022 年中

报点评：无缝业务增长提速，拓

展户外新品类 》 

2022-09-01 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,354 2,447 2,889 3,305 

同比 15% 4% 18% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 262 270 331 396 

同比 56% 3% 23% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.71 0.87 1.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.76 12.38 10.08 8.44   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年业绩：2022 年营收 23.54 亿元/yoy+14.71%，归母净利润
2.62 亿元 /yoy+56.50%。分季度看，  22Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同比
+28.54%/+45.28%/-7.73%/+1.11% ， 归 母 净 利 分 别 同 比
+74.10%/+73.95%/+10.11%/亏损幅度缩窄，22Q4 亏损主要系毛利率降低、
投资收益（-1644 万元）及资产减值损失（-1250 万元）拖累。 

◼ 棉袜业务：欧美需求疲软致收入增速收窄，盈利能力下滑。1）业绩表现：
22 年收入为 15.4 亿元、同比+2.6%、占总营收 65%，Q4 单季度收入同比约
-11%，主要系终端需求疲软导致出货量降低所致。①拆分量价看，22 年收
入增长主要系产品价格增长+22 年人民币贬值带来的价增（单价同比约
+14.5%），销量同比-10.4%。②客户结构看，国际客户方面，预计运动品牌
客户 PUMA、安德玛等终端需求较为疲软，致运动棉袜订单承压、22 年运
动棉袜收入同比-2%，UNIQLO 为代表的休闲棉袜客户贡献稳定提升、休闲
棉袜收入同比+28%；国内方面，客户开拓进展顺利（李宁、蕉内、Ubras、
FILA）开始逐渐放量、22 年国内销售额近 0.7 亿元、同比提升 84.2%。③
自有品牌方面，22 年 JSC 增速靓丽，收入 0.3 亿元、同比+136%，全年 GMV
达 4,300 万+。2）盈利能力：22 年毛利率为 29.3%、同比-1.9pct、主要由于
低毛利率休闲棉袜占比提升+海外客户需求下行导致棉袜产能利用率下降。 

◼ 无缝业务：全年保持较快增长，盈利能力仍有修复空间。1）业绩表现：22
年收入为 7.4 亿元、同比+47.3%、占总营收 31%，Q4 单季度收入同比约
+13%，增速有所放缓。拆分量价看，收入增长主要推动力为老客户订单增
加+新客户拓展顺利、多点开花，带动销量同增+36.4%。我们预计单价同比
约+8%。2）盈利能力：22 年毛利率约 15.4%、同比+3.7pct，主要受益于产
能利用率提升所致（俏尔婷婷提升 15pct 至 89.1%、贵州鼎盛提升 17pct 至
95.9%），但相较于历史水平（17-19 年毛利率 28-34%）仍有较大上行空间。 

◼ 毛利率略降，股权激励费用减少、汇率贬值促费用率下降。1）毛利率：22
年毛利率同比-0.98pct 至 25.78%，小幅回落主因棉袜毛利率降低+低毛利率
无缝业务收入占比提升。分季度看 22Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为
28.05%/27.53%/27.42%/19.45%。2）费用率：22 年期间费用率同比-3.39pct
至 12.92% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比
+0.23/-2.14/-0.11/-1.37pct 至 3.14%/7.42%/2.76%/-0.39%，管理费用率回落主
要系股权激励费用减少、财务费用率降低主要受益于人民币贬值。3）归母
净利率：期间费用率优化幅度大于毛利率降低幅度，22 年归母净利率为
11.12%/yoy+2.31pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为棉袜+无缝内衣龙头，22 年欧美消费疲软、
库存高企背景下全年业绩呈现前高后低特点，上半年景气度较高、下半年
逐季转弱。23H 我们预计短期订单压力仍存，但随着下游去库完成，下半
年订单有望逐步回暖，同时产能利用率恢复有望带动盈利能力回升。长期
看，棉袜业务方面国内客户及自有品牌开拓较为顺利，叠加公司供给端积
极推进越南海防项目扩产、预计新增棉袜产能 3500 万双，有望长期维持稳
定增长；无缝业务持续开发新产品、新客户多点开花、未来有望贡献主要
收入增量。考虑 23 年上半年欧美消费仍较疲软，我们将 23-24 年归母净利
预测由 3.45/4.07 亿元下调至 2.70/3.31 亿元，预计 25 年归母净利润 3.96 亿
元，EPS 分别为 0.71/0.87/1.04 元/股，PE 为 12/10/8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：外需疲软、汇率波动、扩产不及预期、大客户订单波动等。  

-28%

-23%

-18%

-13%

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

2022/3/23 2022/7/22 2022/11/20 2023/3/21

健盛集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
健盛集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,711 1,958 2,214 2,806  营业总收入 2,354 2,447 2,889 3,305 

货币资金及交易性金融资产 543 686 791 1,263  营业成本(含金融类) 1,747 1,819 2,119 2,418 

经营性应收款项 445 494 583 658  税金及附加 15 20 23 26 

存货 650 694 751 792  销售费用 74 82 91 104 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 175 183 217 248 

其他流动资产 72 84 89 94  研发费用 65 71 81 93 

非流动资产 2,179 2,090 1,999 1,861  财务费用 -9 -8 24 11 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 24 35 40 

固定资产及使用权资产 1,568 1,490 1,408 1,280  投资净收益 -16 2 6 3 

在建工程 78 78 78 78  公允价值变动 -3 0 0 0 

无形资产 259 249 239 229  减值损失 -13 -4 -4 -4 

商誉 100 100 100 100  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 58 58 58 58  营业利润 292 303 371 444 

其他非流动资产 115 115 115 115  营业外净收支  -12 -3 -3 -4 

资产总计 3,890 4,049 4,214 4,667  利润总额 280 300 368 440 

流动负债 1,276 1,165 998 1,055  减:所得税 19 30 37 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 893 688 451 451  净利润 262 270 331 396 

经营性应付款项 241 329 371 404  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 2 2 2  归属母公司净利润 262 270 331 396 

其他流动负债 135 146 174 198       

非流动负债 126 126 126 126  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.71 0.87 1.04 

长期借款 119 119 119 119       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 301 272 358 415 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 478 410 499 554 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 1,402 1,291 1,125 1,182  毛利率(%) 25.78 25.65 26.66 26.82 

归属母公司股东权益 2,488 2,758 3,089 3,485  归母净利率(%) 11.12 11.03 11.47 11.98 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,488 2,758 3,089 3,485  收入增长率(%) 14.71 3.95 18.08 14.40 

负债和股东权益 3,890 4,049 4,214 4,667  归母净利润增长率(%) 56.50 3.11 22.80 19.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 310 435 414 490  每股净资产(元) 6.53 7.23 8.10 9.14 

投资活动现金流 -260 -31 -57 -11  最新发行在外股份（百万股） 381 381 381 381 

筹资活动现金流 -145 -242 -261 -17  ROIC(%) 8.19 6.92 8.92 9.69 

现金净增加额 -4 162 95 462  ROE-摊薄(%) 10.52 9.79 10.73 11.36 

折旧和摊销 176 139 141 139  资产负债率(%) 36.05 31.89 26.69 25.32 

资本开支 -244 -53 -53 -4  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.76 12.38 10.08 8.44 

营运资本变动 -143 -13 -107 -86  P/B（现价） 1.34 1.21 1.08 0.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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