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棉袜生产专家定增进军零售 丰富女内衣、丝袜产品线 
 
 
事件 

 健盛集团 6 月 17 日晚发布公告：拟向君达投资、鹏华基金、泰达宏利、晨灿投资、创东方、鑫达唯特、硅谷天

堂、孔鑫明等八名投资者非公开发行 2820 万股，共募资约 10 亿元，扣除发行相关费用后将投入“健盛之家贴

身衣物 O2O 营销网络建设项目”、“年新增 6000 万双棉袜智慧工厂技改项目”、“年新增 5200 万双丝袜生产线

技改项目”和“年新增 6000 万双丝袜生产线项目”。发行对象所认购的本次非公开发行股票，自发行结束之日

起 36 个月内不得转让。 

 

评论 

“智慧工厂”建设思路减少生产成本，灵活对接终端需求。公司专注棉袜单品代工生产二十余年，处于细分行业的

第一阵营。与其他棉袜代工厂不同的是，公司接受日本中高端客户的订单较多，毛利率接近 30%。目前国内棉袜代

工行业趋于放缓，但公司仍然有较快的收入增速（2012 年以来年均 13%）。 

公司希望通过工厂改造压缩生产成本，同时建设智能化的生产体系。日本、意大利等发达国家仍然有相当部分的袜

子产能，原因在于机械化信息化水平高、生产工艺成熟流程设置合理，因而能够大幅减少人工成本。意大利一家工

厂的用工数量仅为国内同等规模工厂的 1/5。新建越南工厂前瞻欧美市场，低关税为平价产品生产提供空间。公司

14 年在越南海防市新建工厂，预计 15 年底完工，规划产能 3000 万双。TPP 协议签订后，越南原产地的产品出口美

国将享受 0 关税，远低于国内出口 14%的关税税率。公司于 14 年新开发了美国市场的客户，美国消费市场的特点

为平价大量，在越南建厂并建设完整的配套产业链将显现价格优势。 

在原有棉袜基础上，丰富女士内衣额和丝袜生产线，打造垂直一体化模式。女士内衣技术门槛较高，厂商的毛利率

高达 50%左右，合作收购达成将构成新的盈利增长点。此外，现已购买 160 台意大利进口的丝袜生产设备，采用日

本生产技术，日方专家已在指导生产，6 月份即将投产。最终将构建 800 台机器的规模。 

全新团队开发零售市场，打造类直营贴身衣物专卖店。公司近期组建了健盛之家销售公司，目前已从外部招聘 60 余

人的专业零售团队，负责开发零售业务。团队领军人物曾就职于浪莎、七匹狼等公司。目前的设想为主营贴身衣物

（袜子+女士内衣+家居服），渠道以电商、购物中心和县城专卖店为主。经营方式将采用类直营，由公司承担库存风

险，收取加盟商一定的保证金，每年固定分红。其中袜子的 sku 占比将在 30%以上，并全部由公司工厂自行生产。

据测算，当开店达到 2000 家后，现有人工成本将降低至 1/5，与意大利的对标企业相近。15 年将在杭州的江山、萧

山等地开出 5 家试营店，3 年内将开出 300 家店铺，营销方面可能采用免费试用等手法，物流仓储、信息系统等重

要部分后续也会持续优化。 

 

投资建议 

公司经营扎实，制造端“节流”与销售端“开源”并进，收入有望保持两位数增长，拓展零售业务对接广阔市场空

间。原有棉袜业务客户群稳定，去年成为优衣库直接供应商后保持了较快增长；工厂设备升级和原有工艺流程改造

将大幅压缩人工成本；越南工厂将再造国内产能，对接欧美大量平价订单；新增丝袜生产线丰富产品类别，进军贴

身衣物（棉袜、丝袜、女士内衣）零售领域。作为小市值次新股标的值得关注。首次予以“增持”评级，预测 2015-

2017 年 EPS 为 1.05、1.16 和 1.3 元，增速为 9%、10%和 12%，现价 55.27 元，6 个月目标价位 66.3 元。 
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图表 1：销售预测 

 
来源：国金证券研究所 

项    目 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 1 H 1 4 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

短 筒 袜

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 8 8 .5 6 2 0 3 .3 4 2 5 0 .3 5 1 6 6 .0 4 3 1 2 .9 3 3 5 9 .8 7 4 3 1 .8 5 5 1 8 .2 1

增 长 率 （ YOY） 7 .8 4 % 2 3 .1 2 % 2 5 .0 0 % 1 5 .0 0 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

毛 利 率 2 4 .5 4 % 2 4 .0 6 % 2 3 .6 0 % 2 8 .9 3 % 2 6 .6 6 % 2 6 .5 0 % 2 8 .0 0 % 2 9 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 4 2 .3 0 1 5 4 .4 3 1 9 1 .2 6 1 1 8 .0 1 2 2 9 .5 2 2 6 4 .5 1 3 1 0 .9 3 3 6 7 .9 3

增 长 率 （ YOY） 8 .5 2 % 2 3 .8 6 % 2 0 .0 0 % 1 5 .2 4 % 1 7 .5 5 % 1 8 .3 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 4 6 .2 7 4 8 .9 1 5 9 .0 8 4 8 .0 4 8 3 .4 1 9 5 .3 7 1 2 0 .9 2 1 5 0 .2 8

增 长 率 （ YOY） 5 .7 2 % 2 0 .7 8 % 4 1 .1 9 % 1 4 .3 3 % 2 6 .7 9 % 2 4 .2 9 %

占 总 销 售 额 比 重 4 7 .4 4 % 4 5 .7 3 % 4 4 .8 4 % 5 7 .5 7 % 4 8 .5 3 % 4 9 .6 0 % 5 1 .7 2 % 5 3 .8 2 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 9 .1 8 % 3 8 .2 6 % 3 7 .6 3 % 5 4 .4 5 % 4 6 .0 4 % 4 6 .3 0 % 4 8 .9 8 % 5 1 .1 9 %

中 筒 袜

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 3 7 .3 6 1 6 2 .4 4 1 6 2 .8 9 9 3 .4 1 1 7 6 .7 4 1 9 4 .4 1 2 1 3 .8 5 2 3 5 .2 4

增 长 率 （ YOY） 2 3 .5 3 % -1 2 .5 8 % 8 .5 0 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 3 2 .1 4 % 2 8 .9 5 % 2 6 .8 3 % 3 0 .6 2 % 2 4 .4 7 % 2 5 .0 0 % 2 6 .0 0 % 2 7 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 9 3 .2 2 1 1 5 .4 2 1 1 9 .1 8 6 4 .8 1 1 3 3 .4 8 1 4 5 .8 1 1 5 8 .2 5 1 7 1 .7 2

增 长 率 （ YOY） 2 3 .8 2 % 3 .2 6 % 1 2 .0 0 % 9 .2 3 % 8 .5 3 % 8 .5 1 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 4 4 .1 4 4 7 .0 2 4 3 .7 1 2 8 .6 0 4 3 .2 5 4 8 .6 0 5 5 .6 0 6 3 .5 1

增 长 率 （ YOY） 6 .5 3 % -7 .0 4 % -1 .0 4 % 1 2 .3 6 % 1 4 .4 0 % 1 4 .2 3 %

占 总 销 售 额 比 重 3 4 .5 6 % 3 6 .5 3 % 2 9 .1 8 % 3 2 .3 9 % 2 7 .4 1 % 2 6 .7 9 % 2 5 .6 1 % 2 4 .4 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 3 7 .3 8 % 3 6 .7 9 % 2 7 .8 4 % 3 2 .4 2 % 2 3 .8 7 % 2 3 .5 9 % 2 2 .5 2 % 2 1 .6 3 %

长 筒 袜

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 6 1 .6 6 7 6 .1 9 1 3 7 .9 8 2 7 .5 1 1 4 9 .0 9 1 6 4 .0 0 1 8 0 .4 0 1 9 8 .4 4

增 长 率 （ YOY） 7 .9 6 % 0 .8 2 % 8 .0 5 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 3 7 .8 4 % 3 9 .3 6 % 3 6 .8 9 % 3 8 .6 4 % 3 5 .0 5 % 3 6 .0 0 % 3 7 .0 0 % 3 8 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 3 8 .3 3 4 6 .2 0 8 7 .0 8 1 6 .8 8 9 6 .8 4 1 0 4 .9 6 1 1 3 .6 5 1 2 3 .0 3

增 长 率 （ YOY） 2 0 .5 4 % 8 8 .4 9 % 1 1 .2 0 % 8 .3 9 % 8 .2 8 % 8 .2 5 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 3 .3 3 2 9 .9 9 5 0 .9 0 1 0 .6 3 5 2 .2 5 5 9 .0 4 6 6 .7 5 7 5 .4 1

增 长 率 （ YOY） 2 8 .5 3 % 6 9 .7 0 % 5 .0 0 % 1 2 .9 9 % 1 3 .0 6 % 1 2 .9 7 %

占 总 销 售 额 比 重 1 5 .5 1 % 1 7 .1 3 % 2 4 .7 2 % 9 .5 4 % 2 3 .1 2 % 2 2 .6 0 % 2 1 .6 0 % 2 0 .6 1 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 9 .7 6 % 2 3 .4 6 % 3 2 .4 2 % 1 2 .0 5 % 2 8 .8 4 % 2 8 .6 6 % 2 7 .0 4 % 2 5 .6 8 %

连 裤 袜

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 7 .7 1 0 .0 0 2 .7 2 0 .1 3 3 .1 7 3 .8 0 4 .5 6 5 .4 8

增 长 率 （ YOY） -1 5 .9 4 % -6 3 .9 4 % 1 6 .5 0 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

毛 利 率 3 6 .0 6 % # D IV/0 ! 6 0 .7 3 % 4 2 .6 8 % 5 9 .8 8 % 6 0 .0 0 % 6 0 .0 0 % 6 0 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 .9 3 0 .0 0 1 .0 7 0 .0 7 1 .2 7 1 .5 2 1 .8 3 2 .1 9

增 长 率 （ YOY） -1 0 0 .0 0 % # D I V /0 ! 1 9 .0 0 % 1 9 .6 5 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 .7 8 0 .0 0 1 .6 5 0 .0 5 1 .9 0 2 .2 8 2 .7 4 3 .2 9

增 长 率 （ YOY） -8 1 .9 1 % -1 6 .1 5 % 1 4 .8 8 % 2 0 .2 3 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 1 .9 4 % 0 .0 0 % 0 .4 9 % 0 .0 4 % 0 .4 9 % 0 .5 2 % 0 .5 5 % 0 .5 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 2 .3 5 % 0 .0 0 % 1 .0 5 % 0 .0 6 % 1 .0 5 % 1 .1 1 % 1 .1 1 % 1 .1 2 %

其 他 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 .1 6 2 .6 9 4 .3 4 1 .3 1 2 .9 3 3 .5 1 4 .3 9 5 .4 9

增 长 率 （ YOY） 2 7 .3 6 % -5 3 .7 8 % -3 2 .6 1 % 2 0 .0 0 % 2 5 .0 0 % 2 5 .0 0 %

毛 利 率 3 7 .9 9 % 1 2 4 .3 0 % 1 4 .5 0 % 9 9 .6 2 % 1 2 .8 1 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 % 2 0 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 0 .5 8         0 .7 9           2 .6 7          0 .4 1            2 .5 5          2 .8 1 3 .5 1 4 .3 9

增 长 率 （ YOY） 2 0 .6 7 % -5 1 .5 7 % -4 .3 1 % 1 0 .1 0 % 2 5 .0 0 % 2 5 .0 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 0 .8 2 3 .3 4 0 .6 3 1 .3 0 0 .3 7 0 .7 0 0 .8 8 1 .1 0

增 长 率 （ YOY） 3 0 6 .6 0 % -8 1 .1 5 % -4 0 .4 8 % 8 7 .4 1 % 2 5 .0 0 % 2 5 .0 0 %

占 总 销 售 额 比 重 0 .5 4 % 0 .6 0 % 0 .7 8 % 0 .4 5 % 0 .4 5 % 0 .4 8 % 0 .5 3 % 0 .5 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 0 .7 0 % 2 .6 1 % 0 .4 0 % 1 .4 8 % 0 .2 1 % 0 .3 4 % 0 .3 6 % 0 .3 7 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 3 9 7 .4 5 4 4 4 .6 6 5 5 8 .2 8 2 8 8 .4 0 6 4 4 .8 5 7 2 5 .5 9 8 3 5 .0 5 9 6 2 .8 5

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 2 7 9 .3 5 3 1 6 .8 3 4 0 1 .2 6 2 0 0 .1 8 4 6 3 .6 6 5 1 9 .6 0 5 8 8 .1 7 6 6 9 .2 7

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 1 8 .1 0 1 2 7 .8 3 1 5 7 .0 2 8 8 .2 2 1 8 1 .1 9 2 0 5 .9 9 2 4 6 .8 8 2 9 3 .5 8

平 均 毛 利 率 2 9 .7 2 % 2 8 .7 5 % 2 8 .1 2 % 3 0 .5 9 % 2 8 .1 0 % 2 8 .3 9 % 2 9 .5 6 % 3 0 .4 9 %
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 445 558 645 726 835 963  货币资金 50 49 82 160 200 280 

增长率  25.6% 15.5% 12.5% 15.1% 15.3%  应收款项 74 89 110 116 144 178 

主营业务成本 -317 -401 -464 -520 -588 -669  存货 82 106 137 211 316 356 

%销售收入 71.3% 71.9% 71.9% 71.6% 70.4% 69.5%  其他流动资产 9 12 7 9 9 9 

毛利 128 157 181 206 247 294  流动资产 216 256 336 496 670 823 

%销售收入 28.7% 28.1% 28.1% 28.4% 29.6% 30.5%  %总资产 41.2% 38.8% 41.9% 46.8% 53.4% 57.7% 

营业税金及附加 -3 -4 -4 -4 -6 -7  长期投资 46 44 41 41 41 41 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7%  固定资产 240 339 387 400 412 423 

营业费用 -11 -17 -21 -29 -38 -53  %总资产 45.9% 51.3% 48.4% 37.8% 32.9% 29.6% 

%销售收入 2.6% 3.1% 3.3% 4.0% 4.5% 5.5%  无形资产 21 20 35 42 51 59 

管理费用 -28 -32 -40 -51 -58 -67  非流动资产 308 405 465 564 584 603 

%销售收入 6.2% 5.8% 6.2% 7.0% 7.0% 7.0%  %总资产 58.8% 61.2% 58.1% 53.2% 46.6% 42.3% 

息税前利润（EBIT） 86 103 117 122 145 166  资产总计 524 661 801 1,060 1,254 1,427 

%销售收入 19.4% 18.5% 18.1% 16.8% 17.4% 17.3%  短期借款 92 167 288 409 507 569 

财务费用 -9 -8 -18 -18 -28 -33  应付款项 68 77 98 119 134 153 

%销售收入 2.1% 1.4% 2.9% 2.5% 3.3% 3.4%  其他流动负债 22 59 35 85 91 97 

资产减值损失 -1 -1 -1 -3 -5 -7  流动负债 182 303 421 613 732 819 

公允价值变动收益 6 -4 -2 0 0 0  长期贷款 98 70 15 15 15 15 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1 0 2 5 5 5 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 281 373 437 633 752 838 

营业利润 82 90 95 101 112 127  普通股股东权益 243 288 364 427 502 589 

营业利润率 18.4% 16.1% 14.7% 13.9% 13.4% 13.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 5 10 7 10 10 10  负债股东权益合计 524 661 801 1,060 1,254 1,427 

税前利润 87 100 101 111 122 137         

利润率 19.5% 17.9% 15.7% 15.3% 14.6% 14.3%  比率分析       

所得税 -22 -24 -24 -27 -29 -33   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 24.8% 24.4% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 65 75 77 84 93 104  每股收益 1.088 1.257 1.284 1.052 1.159 1.304 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.057 4.796 6.064 7.124 8.370 9.809 

归属于母公司的净利润 65 75 77 84 93 104  每股经营现金净流 1.088 1.648 1.707 0.420 0.688 2.042 

净利率 14.7% 13.5% 11.9% 11.6% 11.1% 10.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.83% 26.22% 21.17% 19.69% 18.47% 17.73% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 12.46% 11.41% 9.62% 7.94% 7.40% 7.31% 

净利润 65 75 77 84 93 104  投入资本收益率 14.91% 14.90% 13.28% 10.88% 10.76% 10.80% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 26 31 39 41 45 47  主营业务收入增长率 11.88% 25.55% 15.51% 12.52% 15.08% 15.31% 

非经营收益 3 11 21 -69 21 26  EBIT 增长率 11.33% 20.00% 12.83% 4.32% 19.03% 14.82% 

营运资金变动 -29 -19 -34 -31 -117 -56  净利润增长率 27.01% 15.51% 2.11% 9.27% 10.20% 12.48% 

经营活动现金净流 65 99 102 25 41 123  总资产增长率 22.95% 26.08% 21.18% 32.37% 18.26% 13.80% 

资本开支 -72 -133 -99 -48 -50 -50  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 39.3 41.2 43.6 45.0 50.0 55.0 

其他 1 1 0 0 0 0  存货周转天数 88.5 85.6 95.7 150.0 200.0 200.0 

投资活动现金净流 -72 -133 -99 -48 -50 -50  应付账款周转天数 50.5 45.4 40.5 40.0 40.0 40.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 145.2 213.6 187.8 153.3 120.9 93.8 

债权募资 17 47 66 125 98 62  偿债能力       

其他 -11 -11 -50 -24 -49 -54  净负债/股东权益 55.02% 64.84% 60.69% 61.72% 64.05% 51.56% 

筹资活动现金净流 6 36 15 101 49 7  EBIT 利息保障倍数 9.3 12.9 6.3 6.8 5.2 5.1 

现金净流量 0 2 18 78 40 80  资产负债率 53.56% 56.46% 54.57% 59.68% 59.95% 58.75%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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