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 健盛集团(603558) 

产能驱动业绩持续稳健增长 

 

事项： 

近日，我们调研了健盛集团。 

平安观点: 

 公司是国内棉袜代工龙头，受益全球产能转移 

公司是中高端棉袜的龙头企业，已成为冈本、伊藤忠、迪卡侬、麦德龙等国际品牌货

厂商的重要供应商，为其生产 PUMA、MIZUNO、NEW BLANCE、LEE、ADIDAs、

TOMMY HILFIGER、UNIQLQ 等品牌的袜类产品。公司棉袜全球贸易出口额列全国第

四、出口数量全国第五，出口到欧洲、日本的销售额分别列全国第一、第事。国际棉

袜产能正在向国内转移，据中国海关统计，2013 年我国棉袜出口量达到 122.7 亿双，

销售额达 50.3 亿美元。以中国棉袜出口量最大的日本、欧洲为例，其从中国进口的数

量几占其进口总数的 85%和 75%以上。 

 海外产能扩张将助推业绩持续、稳健增长 

公司 2014 年产能 1.4 亿双左右，7800 万双募投项目今年基本投产，预计明年将完全

达产。5200 万双丝袜项目主体基本完成，今年开始试生产，预计明年将贡献部分产能。

拥有 3600 万双产能的越南工厂一期项目基本完成，幵于今年 3 月试生产；事期工程有

望于年底完工，幵于 16 年上半年开始贡献产能。总体而言，按照我国 122 亿双棉袜出

口总量来看，公司出口占有率不到 2%，未来成长空间巨大。根据产能释放进度，我们

认为未来三年产能复合增速能够保持在 20%以上，为公司业绩持续、稳健增长奠定扎

实基础。 

 国内预建自有品牌，打造贴身衣物一站式购物 

公司于 6 月 18 日，公告非公开収行预案，拟募资 10 亿元，除进一步扩大产能外，也

通过“健盛之家”贴身衣物 O2O 营销网络建设项目正式启动了公司的内销战略。未来

公司将由代工制造向“制造业+新营销”的模式转型，海外产能加速扩张与国内贴身衣

物一站式购物两条主线协同収展，即在出口业务持续、稳健增长基础上寻找新的业绩

增长点。 

 产能持续投放带动业绩稳健增长，首次给予“推荐”评级 

公司是我国棉袜出口龙头，欧洲和日本出口位居前列，未来将积极拓展美国客户。海

外产能投放一方面带动业务稳健增长，另一方面也由于海外税费等优势提升欧美客户

的吸引力，不断提升公司竞争力。未来长期则将受益公司内销品牌化。根据目前产能 
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觃划，我们认为 3 年复合增速有望 20%以上，保证业绩持续、稳健增长。预计 2015、2016 年 EPS

为 0.39 和 0.50 元，对应动态 PE 分别为 38 和 29 倍。我们长期看好公司的収展空间，认为公司是

长期稳健增长的价值标的，建议投资者长期持有。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：项目投产落后预期，经济恶化导致订单低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 256  336  466  523  

现金 49  82  165  106  

应收账款 68  86  112  142  

其他应收款 21  25  34  41  

预付账款 1  1  1  2  

存货 106  137  148  226  

其他流动资产 11  6  6  6  

非流动资产 405  465  703  835  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 327  332  415  461  

无形资产 18  33  39  45  

其他非流动资产 60  100  249  328  

资产总计 661  801  1169  1359  

流动负债 303  421  703  1016  

短期借款 111  203  548  821  

应付账款 54  49  79  84  

其他流动负债 138  169  76  111  

非流动负债 70  15  12  9  

长期借款 70  15  12  9  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 373  437  715  1025  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 60  60  300  300  

资本公积 21  21  21  21  

留存收益 206  282  398  547  

归属母公司股东权益 288  364  454  334  

负债和股东权益 661  801  1169  1359   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 99  102  165  185  

净利润 75  77  116  150  

折旧摊销 0  38  69  86  

财务费用 8  18  9  28  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 0  -34  -27  -77  

其他经营现金流 15  3  -2  -2  

投资活动现金流 -133  -99  -306  -216  

资本支出 133  99  238  132  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 1  0  -68  -84  

筹资活动现金流 30  14  -121  -301  

短期借款 34  92  0  0  

长期借款 -28  -55  -3  -3  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 23  -22  -118  -298  

现金净增加额 2  18  165  106   
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 558  645  827  1063  

营业成本 401  464  575  735  

营业税金及附加 4  4  5  6  

营业费用 17  21  31  37  

管理费用 32  40  54  67  

财务费用 8  18  9  28  

资产减值损失 1  1  5  3  

公允价值变动收益 -4  -2  2  2  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 90  95  149  190  

营业外收入 11  8  6  9  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 100  101  153  197  

所得税 24  24  37  47  

净利润 75  77  116  150  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 75  77  116  150  

EBITDA 110  150  242  321  

EPS（元） 0.25 0.26  0.39  0.50   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 25.6  15.5  28.3  28.5  

营业利润(%) 9.9  5.0  57.7  27.4  

归属于母公司净利润(%) 15.5  2.1  50.3  29.3  

获利能力         

毛利率(%) 28.1  28.1  30.5  30.9  

净利率(%) 13.5  11.9  14.0  14.1  

ROE(%) 26.2  21.2  20.3  24.9  

ROIC(%) 15.8  12.8  12.8  15.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.5  54.6  61.2  75.4  

净负债比率(%) 65.3  60.7  87.8  98.8 

流动比率 0.8  0.8  0.7  0.5  

速动比率 0.5  0.5  0.5  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 8.8  8.4  8.4  8.4  

应付账款周转率 8.0  9.0  9.0  9.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.26  0.39  0.50  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.28  0.55  0.62  

每股净资产(最新摊薄) 4.80  6.06  1.51  1.11 

估值比率         

P/E 57.9  56.7  37.7  29.2  

P/B 3.0  2.4  9.6  13.1  

EV/EBITDA 41.5  30.6  19.7  15.9   
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