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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

健盛集团（603558）：业绩触底，看好公司 17年业绩反转及贴身内衣全品类布局 

 
 [Table_Summary]  2016年公司实现营业收入 6.64亿元，同比下降 7.12%；实现归属

母公司净利润 1.04亿元，同比增长 2.24%，实现扣非归属母公司净利

润 5907万元，同比下降 39.54%，实现每股收益 0.29元，分配方案为

10 股派 1 元。分季度看，第四季度公司实现营业收入 1.85 亿元，同

比增长 13.76%；归属母公司净利润亏损 111万元。 

从收入端看，迪卡侬订单转移至土耳其导致公司外销收入出现了

近 10 年来首次下滑。2016 年外销收入金额达 5.32 亿元，同比下降

14.7%。其中对欧洲地区销售金额 2.78 亿元，同比降 22.5%；对日本

地区销售金额 1.45亿元，同比降 20.05%；对澳洲地区销售金额 7736.5

万元，同比降 6.25%。外销降幅较大的原因主要是订单金额占比较高

的迪卡侬因土耳其货币贬值制造成本更低，于 2016 年将订单全部转

移到土耳其。但是由于土耳其政治经济局势不稳定，经过公司与迪卡

侬协商，迪卡侬订单将于 2017年回流 80%-90%。另外，17年公司将新

增生产 UA、HM、Stance订单，且经过双方磨合期后，UA和 HM有望成

为公司重量级客户。内销方面，公司实现收入 1.3 亿元，同比增长

49.51%,自有品牌健盛之家完成了品牌形象、品牌定位、体系建立，新

开店 27家，目前共有店铺 28家。 

从供给端来看，未来两年公司产能增速达年均 29%，有效突破产

能瓶颈：1、健盛越南一工厂一期项目 2016 年产能达 4000万双，二期

项目即将进入试生产阶段；越南印染也将于 17年进入试生产阶段，将

有效解决公司在越南原材料供应问题。2、杭州乔登年产 1万双高档棉

袜智慧工厂项目已开工，江山产业园项目已完成前期土地平整工作。

我们预计 17 年、18年越南基地产能将达到 7000万双以及 1.2亿双，

公司国内外总产能达到 2.5亿双、3亿双，年均增速 29%，有效补充了

公司国内产能不足的局面。 

毛利率下滑，费用率上升，营业利润同比下降 37.05%。综合毛利

率同比下滑 4.46个百分点至 26.06%，外销毛利率下滑 6.02个百分点

至 23.59%；内销毛利率下滑 0.9个百分点至 36.09%。三项费用率同比

上升 1.87 个百分点至 14.26%，其中因公司开拓内销市场增加相应广

告费、办公费等费用，销售费用率上升 1.08 个百分点至 5.03%；因

2015 年年底新取得土地使用权增加相应的无形资产摊销导致管理费

用率上升 2.77 个百分点至 10.12%；因人民币贬值汇汇兑收益增加导

致财务费用率下降 1.99个百分点至-0.89%。受以上因素影响，营业利

润同比下降 37.05%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 370/75 

总市值/流通(百万元) 10,192/2,063 

12 个月最高/最低(元) 30.97/17.24 
 
[Table_ReportInfo]  

《健盛集团（603558）：收购无缝内

衣制造商龙头俏尔婷婷，迈出贴身

衣 物 全 品 类 拓 展 第 一 步 》 --

2017/03/09 

《健盛集团（603558）：外需不振导

致收入下滑，关注自有品牌建设及

产能扩张情况》--2016/07/22 
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收购全球无缝内衣制造商龙头俏尔婷婷，迈向贴身内衣全品类布

局第一步。1）、俏尔婷婷盈利能力强，16 年净利润率达到 18.65%，毛

利率达到 33.5%，位于行业领先地位。根据俏尔婷婷出具的业绩承诺，

其 17年-19 年净利润分别为 6500万元、8000万元、9500万元，相当

于再造一个健盛集团。2）、双方能够发挥协同效应，实现客户、渠道、

生产资源共享：外销客户资源方面，公司和俏尔婷婷已拥有优衣库、

迪卡侬等相同客户，双方还有更多潜在客户可以相互推荐、共享，共

同巩固发展外销市场。国内自有门店建设方面，公司计划 17年、18年

开设 70家、200家“健盛之家”贴身衣服全品类门店，俏尔婷婷及相

关品牌的引入将丰富门店的品类，提升顾客黏性和购物体验。生产基

地方面，公司 13年开始在越南建设生产基地，成本低、位置好，为俏

尔婷婷在越南扩产提供了良好的资源配套优势。 

盈利预测及投资建议：如果只考虑健盛集团原有业务，公司 17 年

-19 年归母净利润分别为 1.13 亿元、1.54 亿元、2.23 亿元，同比增

速分别为 9.08%、36.54%、44.27%。如果考虑俏尔婷婷并表，基于公司

的业绩承诺，俏尔婷婷 2017-2019 年净利润分别为 6500 万元、8000

万元、9500 万元。因此，公司并表俏尔婷婷后，17年-19年净利润将

达到 1.78亿元、2.34亿元、3.18亿元，按照并表后总股本 4.02亿股

计算，每股收益将达到 0.44元、0.58元、0.79元，对应的 PE分别为

62.13倍、47.26倍、34.78倍，估值略高，存在短期回调风险。但是

考虑到公司未来三年订单增长，产能扩张以及收购俏尔婷婷后双方形

成巨大的协同效应，对公司长期发展前景充满信心，给予公司“增持”

评级。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 663.8 862.9 1121.8 1570.6 

净利润(百万元） 103.6 113.0 154.3 222.7 

摊薄每股收益(元) 0.28  0.31  0.42  0.60  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 85.2 272.2 151.0 82.8 307.9  营业收入 714.7 663.8 862.9 1121.8 1570.6 

应收和预付款项 151.5 157.4 176.3 257.5 349.7  营业成本 496.0 492.9 603.2 779.7 1083.7 

存货 171.1 255.1 132.0 368.3 327.1  营业税金及附加 5.0 7.0 8.6 11.2 15.7 

其他流动资产 15.7 559.6 559.6 559.6 559.6  销售费用 28.2 33.4 30.2 42.6 59.7 

流动资产合计 423.5 1244.2 1018.9 1268.1 1544.3  管理费用 52.5 67.2 69.0 89.7 125.6 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  财务费用 7.8 -5.9 0.2 -8.4 -12.5 

投资性房地产 38.8 36.4 36.4 36.4 36.4  资产减值损失 1.7 1.0 1.0 1.2 1.5 

固定资产 577.1 840.0 812.0 783.8 755.4  投资收益 0.0 10.2 0.0 0.0 0.0 

在建工程       公允价值变动 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 93.7 208.1 208.1 208.1 208.1  营业利润 124.7 78.5 150.7 205.8 296.9 

长期待摊费用       其他非经营损益 8.4 52.9 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 23.6 17.3 13.7 10.0 10.0  利润总额 133.1 131.4 150.7 205.8 296.9 

资产总计 1156.7 2346.1 2089.1 2306.5 2554.2  所得税 31.7 27.8 37.7 51.4 74.2 

短期借款 207.2 352.3 0.0 0.0 0.0  净利润 101.4 103.6 113.0 154.3 222.7 

应付和预收款项 160.3 145.4 141.2 222.5 273.9  少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期借款 6.0 2.0 2.0 2.0 2.0  归母股东净利润 101.4 103.6 113.0 154.3 222.7 

其他负债 8.7 6.1 6.1 6.1 6.1        

负债合计 382.2 505.8 149.2 230.6 282.0  预测指标      

股本 300.0 370.5 370.5 370.5 370.5   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 166.8 1081.7 1081.7 1081.7 1081.7  毛利率 30.60% 25.75% 30.10% 30.50% 31.00% 

留存收益 307.8 388.0 487.7 623.8 820.1  销售净利率 14.18% 15.61% 13.10% 13.76% 14.18% 

归母公司股东权益 774.6 1840.2 1939.9 2075.9 2272.2  销售收入增长率 10.83% -7.12% 30.00% 30.00% 40.00% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  EBIT 增长率 19.13% -5.97% 15.76% 30.79% 43.95% 

股东权益合计 774.6 1840.2 1939.9 2075.9 2272.2  净利润增长率 31.58% 2.24% 9.08% 36.54% 44.27% 

负债和股东权益 1156.7 2346.1 2089.1 2306.5 2554.2  ROE 13.09% 5.63% 5.83% 7.43% 9.80% 

       ROA 12.34% 5.72% 7.44% 8.81% 11.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.68% 7.26% 6.05% 8.49% 10.96% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.27  0.28  0.31  0.42  0.60  

经营性现金流 97.4  57.5  249.3  -52.5  247.2   PE(X) 100.56  98.36  90.17  66.04  45.78  

投资性现金流 -305.7  -915.7  0.0  0.0  0.0   PB(X) 13.16  5.54  5.25  4.91  4.49  

融资性现金流 224.3  1008.1  -370.4  -15.8  -22.1   PS(X) 14.26  15.35  11.81  9.09  6.49  

现金增加额 12.7  177.0  -121.2  -68.2  225.2   EV/EBITDA(X) 45.00  53.43  54.01  43.26  30.97  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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