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推荐（首次评级） 

核心观点：   

1．事件 

公司发布 2018 年报及 2019 一季度报，2018 年公司实现营收 15.77

亿元，同比增长 38.62%；实现归属母公司净利润 2.06 亿元，同比增加

56.98%；实现扣非归母净利润 1.81 亿元，同比增长 95.3%。18 年实现 EPS

为 0.50 元。拟每 10 股派发现金红利 0.50 元（含税），股息率 1.36%

（2019/4/25）。 

其中，2018Q1-Q4 营业收入分别增 72.97%/58.07%/28.87%/14.86%；

归属母公司净利润分别增 32.62%/108.32%/53.77%/29.07%。 

2019 年一季度实现营收 4.03 亿元，同比增长 17.95%；实现扣非归母

净利润 0.69 亿元，同比增长 57.20%。 

2．我们的分析与判断 

（一）收入、利润增速快，产能布局优势显现 

1）按产品分，棉袜、内衣分别实现营收 10.16 亿元/5.48 亿元，分别

同比增加 9.90%/ 191.77%。棉袜、内衣分别实现毛利率 28.30%/32.00%，

分别比同比变化-2.25PCT/3.66 PCT。公司在越南的棉袜基地海防第二第

三工厂实现全面投产、达产，产能有序释放，客户数量和订单增加明显。

预计随着第四工厂完成建设，2019 年开始投产放量，客户订单还将增加。 

2）按地区分，欧洲、日本、中亚、美洲、内销同比增加 17.20%/ 53.87%/ 

130.35%/47.46%/43.93%，越南基地产能的释放，全球经济复苏的趋势，

拉动公司海外订单的回暖。2019 年，欧盟形势的不稳定、美国经济仍有

下行趋势、中美贸易摩擦持续等因素仍对公司海外订单造成一定不利影

响，但由于东南亚、内销占比较高，且客户包括优衣库、太平洋、H&M

等优质客户，2019 年还新增客户 Nike 及 Adidas，资源强大，发展前景

相对乐观，我们预计 2019 年公司整体将实现较为稳定的增长。 

3）按品牌分，贴牌、Jasan home 分别实现营收 15.62 亿元/0.12 亿元，

分别同比变化 41.63%/-63%。贴牌、Jasan home 分别实现毛利 4.39 亿元

/167.67 万元，分别同比增加 41.61%/82.52%。 

4）按渠道分，直营、加盟、线上分别实现营收 196.70 万元/584.55

万元/351.13 万元，分别同比减少 17.17%/69.71%/46.48%。Jasan home 直

加盟店新关 28 家。 
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市场数据 2019-04-25 

A 股收盘价(元) 11.05 

A 股一年内最高价(元) 11.95 

A 股一年内最低价(元) 6.90 

上证指数 3,123.83 

市盈率 19.87 

总股本（万股） 41,635.63 

实际流通 A 股(万股) 38,423.82 

限售的流通 A 股(万股) 3,211.81 

流通 A 股市值(亿元) 42.46 

   

 

相对沪深 300 表现图     2019-04-25 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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分层时代，服装龙头享价值增长 
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（二）俏尔婷婷业绩远超业绩承诺 

俏尔婷婷全年并表，显著增厚公司全年整体业绩（2017 年并表示见为 8-12 月）。2018 年

俏尔婷婷贡献扣非归母净利润同比增加约 8000 万元，按 2017 年披露俏尔婷婷净利润 2845.05

万元，2018 年贡献净利润达 1.08 亿元（忽略非经常性损益），超过业绩承诺约 35%（0.8 亿元）。 

在上虞的产能稳步增加，贵州基地产能释放，客户订单增加明显，业绩表现超预期。预计

随着贵州产能的扩张以及越南兴安新增产能的建设以及无缝内衣在运动领域应用逐渐广泛，未

来在健盛棉袜业的协助带动下，俏尔婷婷有望扩大运动类订单，订单规模将继续提升。 

（三）公司整体毛利率稍有下降，但有望提高 

18 年毛利率同比减少 0.17PCT 至 27.95%。具体来看， 

分产品来看，棉袜、无缝内衣、家具服饰及其他毛利率分别为 26.06%/32.00%/9.4%，分

别变化-2.24PCT/3.66PCT/-13.07PCT。2018 年原材料成本及人工成本增加使公司棉袜毛利率下

降 2.25PCT 至 26.06%。为了顺应部分品牌客户要求，公司减少低价普通内衣生产，增加价

格相对较高的无缝运动内衣、运动 T 恤、运动短裤生产，从而带动产品结构升级，盈利有望

进一步提升。 

分地区来看，境内、境外毛利率分别为 35.67%/26.70%。越南税收优惠明显，人工成本低

廉，盈利能力优势明显。公司海外布局稳定，随着越南产能占比提升，公司整体毛利率有望继

续提升。 

分渠道来看，直营、加盟、线上毛利率分别为 46.67%/28.17%/-0.05%，直营店的数量的增

加、直营收入占比的提高，有望拉高公司整体毛利率。 

综合来看，随着产品结构升级、越南产能占比提升、直营收入占比提高，公司整体毛利率

有望进一步提高。 

（四）控费能力强，公司盈利能力整体增强 

存货账款规模、应收账款规模较为稳定。截至 2018 年末存货规模同比增加 27.75%至 4.27

亿元，存货周转天数减少 9 天至 121 天；应收账款同比增加 12.36%至 2.89 亿元，应收账款周

转天数增加 3 天至 62 天，保持相对稳定。 

截至 2018 年末，公司资产负债率 20.38%，同比增加 4.87PCT，仍保持在较低水平。 

规模效应显著使期间费用率降低 3.19PCT 至 14.08%，其中销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别为 4.04%/9.76%/0.28%，同比变化-0.57PCT/-1.07PCT/-1.55PCT。公司控费能力

强，增强了净利润的弹性，最终净利润率提升 1.53PCT 至 13.09%。 

2019 Q1，公司毛利率同比下降 0.65PCT至26.10%，期间费用率下降覆盖了毛利率的降低，

叠加其他收益及公允价值变动，最终净利率增加 4.22PCT 至 17.04%。 
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3．投资建议 

公司作为全球棉袜制造第一大企业，我们的分析如下：1）受益于产能不断释放、越南布

局且订单旺盛，公司收入和毛利率水平有所改善；2）中长期来看，公司在越南海防第四工厂

完成建设，2019 年开始投产放量，出资约 2.5 亿元在越南兴安新建设年产 1800 万件无缝针织

运动服饰项目，产能提升将带来业绩的增长，从而提高盈利水平；3）中美贸易摩擦仍在谈判

中，但公司可利用越南基地规避贸易战影响，故公司较少受中美贸易摩擦影响，未来仍需持续

关注中美谈判的结果。 

我们预计公司 2019-2021 年收入为 18.08/21.64/23.86 亿元，同比增速 14.59%/19.71%/ 

10.27%，归母净利为 2.22/2.76/3.09 亿元，EPS 为 0.533/0.663/0.742 元，当前股价对应 2019-2021

年 PE 为 21.35/17.15/15.33。公司目前产能扩张稳健，收入增长可持续、股息率高，首次覆盖，

我们给予“推荐”评级。 

4．风险提示 

终端消费环境的不确定性、海外需求增长不及预期、海外产能投放不及预期、汇率大幅波

动等。 

 

附表 1：主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元） 663.81 1,138.01 1,577.47 1,807.65 2,163.85 2,386.27 

YOY -7.12% 71.44% 38.62% 14.59% 19.71% 10.28% 

归属母公司股东净利润(百万元） 103.62 120.66 175.08 221.88 276.21 309.13 

YOY 2.24% 16.44% 45.10% 26.73% 24.49% 11.92% 

EPS（元） 0.25 0.29 0.42 0.53 0.66 0.74 

ROE 5.63% 4.35% 6.07% 7.26% 8.45% 8.81% 

P/E 45.72 39.27 27.06 21.35 17.15 15.33 

P/B 2.57 1.71 1.64 1.55 1.45 1.35 

P/S 7.14 4.16 3.00 2.62 2.19 1.99 

EV/EBITDA 22.36 20.28 15.53 14.26 11.86 10.20 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

附表 2：公司财务报表 

[table_money] 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产     营业收入 1,577.47 1,807.65 2,163.85 2,386.27 

现金 300.06 24.24 74.06 388.14 营业成本 1,136.61 1,257.45 1,497.31 1,646.87 

应收账款 28,894.70 32,955.85 41,082.48 40,565.99 营业税金及附加 14.60 16.73 20.02 22.08 

其它应收款 1,737.55 4,929.78 3,051.36 5,750.14 营业费用 63.68 82.40 98.64 108.78 

预付账款 621.98 1,208.13 971.07 1,425.80 管理费用 113.45 169.62 203.04 223.91 

存货 42,740.12 50,733.92 60,570.39 61,851.61 财务费用 4.45 7.95 -1.11 -5.20 

其他 9,214.58 9,214.58 9,214.58 9,214.58 资产减值损失 4.66 3.63 3.63 3.63 

非流动资产      公允价值变动收益 1.12 - - - 

长期投资 - - - - 投资净收益 -5.57 - - - 

固定资产 120,557.20 139,153.94 136,684.11 134,214.28 营业利润 195.03 269.87 342.32 386.20 

无形资产 24,621.58 24,621.58 24,621.58 24,621.58 营业外收入 - - - - 
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其他 89,523.71 67,821.35 67,185.55 67,185.55 营业外支出 -40.54 - - - 

资产总计 348,285.41 333,430.71 351,154.66 384,010.95 利润总额 193.28 295.84 368.29 412.17 

流动负债      所得税 18.20 73.96 92.07 103.04 

短期借款 43,688.90 - - - 净利润 175.08 221.88 276.21 309.13 

应付账款 15,084.48 26,647.38 23,044.87 31,610.91 少数股东损益 - - - - 

其他 1,021.37 1,277.55 1,101.80 1,327.77 归属母公司净利润 175.08 221.88 276.21 309.13 

非流动负债      EBITDA 314.61 331.22 394.60 428.03 

长期借款 - - - - EPS（元） 0.42 0.53 0.66 0.74 

其他 - - - -      

负债合计 60,052.35 27,924.93 24,146.67 32,938.69          

少数股东权益 - - - - 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东

权益 

288,233.07 305,505.78 327,007.99 351,072.26 营业收入 1,577.47 1,807.65 2,163.85 2,386.27 

负债和股东权益 348,285.41 333,430.71 351,154.66 384,010.95 营业利润 195.03 269.87 342.32 386.20 

         归属母公司净利润 175.08 221.88 276.21 309.13 

现金流量表      毛利率 27.95% 30.44% 30.80% 30.99% 

经营活动现金流      净利率 11.10% 12.27% 12.76% 12.95% 

净利润 20,968.10 20,240.56 25,673.70 28,964.88 ROE 6.07% 7.26% 8.45% 8.81% 

折旧摊销 11,712.11 2,742.45 2,742.45 2,106.66 ROIC 6.33% 6.88% 8.41% 8.90% 

财务费用 456.19 795.10 -110.59 -519.97 资产负债率 17.24% 8.38% 6.88% 8.58% 

投资损失 465.88 363.17 363.17 363.17 净负债比率 20.83% 9.14% 7.38% 9.38% 

营运资金变动 -8,243.31 -4,014.26 -19,625.87 4,873.78 流动比率 1.89 3.65 5.08 4.80 

其它 397.39 - - - 速动比率 1.03 1.50 2.19 2.64 

投资活动现金流      总资产周转率 0.45 0.54 0.62 0.62 

资本支出      应收帐款周转率 5.46 5.49 5.27 5.88 

长期投资 1,042.44 - - - 应付帐款周转率     

其他 16,533.15 1,947.68 1,947.68 1,947.68 每股收益 0.42 0.53 0.66 0.74 

筹资活动现金流      每股经营现金 0.62 0.48 0.22 0.86 

短期借款 - -43,688.90 -0.00 -0.00 每股净资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 - - - - P/E 27.06 21.35 17.15 15.33 

其他 11,308.66 - - - P/B 1.64 1.55 1.45 1.35 

现金净增加额 2,102.86 -27,582.42 4,981.97 31,407.88 P/S 3.00 2.62 2.19 1.99 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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