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健盛集团（603558） 

  

证券研究报告 

2019 年 12 月 31 日 

投资评级 

行业 纺织服装/服装家纺 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 10.24 元 

目标价格  12.75 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 416.36 

流通 A 股股本(百万股) 384.24 

A 股总市值(百万元) 4,263.49 

流通 A 股市值(百万元) 3,934.60 

每股净资产(元) 7.25 

资产负债率(%) 17.08 

一年内最高/最低(元) 11.95/7.92  
 

作者   

吕明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518040001 
lvming@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 
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1 《健盛集团-季报点评:19 年前三季度
业绩超市场预期，盈利能力持续提升》 

2019-10-25 

2 《健盛集团-半年报点评:业绩符合预
期，受益汇率及产能释放》 2019-08-01 

3 《健盛集团-年报点评报告:18 年业绩
平稳增长，看好未来越南产能释放带来
业绩持续增长》 2019-04-25  

 

股价走势 

A 股运动服饰制造领航者，看好产能释放叠加盈利能力提升 
  
公司有望成为全球化、全产业链的针织运动服饰制造领航者 

发展战略：成为全球化、全产业链的针织运动服饰制造领航者，从高速发
展逐步向高质量发展转变，实现 OEM 向 ODM 的转变。在继续保持较高
发展速度的同时，强化研发能力，提升智能制造水平，不断培育发展新动
力。以高质量发展为统领，实现高效能、高品质、高责任、低成本，不断
强化行业领先地位。同时公司拥有棉袜和无缝内衣业务，产品品类适用运
动服饰领域，且目前客户如 Nike、Adidas、Puma、UA 等均为运动品牌龙
头，具备优势。 

运动服饰高景气，保证公司未来的稳定增长 

1）行业优势：运动服饰细分板块发展速度较快，未来前景好。在大纺织
服装各个子类目中，运动服饰是未来十年复合增长率最快的子行业之一。
据欧睿国际预测，未来五年运动服饰的复合增长率为 10.42%，超过服装行
业整体平均水平。健盛集团作为头部运动服饰制造商，国际大牌客户资源
丰富。并且由于近年来国内运动品牌发展迅猛，公司有计划拓展与国内运
动类品牌的业务合作，有望随着运动服饰行业的快速发展进一步提升销量。 

2）内在优势：首先，公司作为全球化、全产业链针织运动服饰制造商，
拥有众多优质国际客户资源。公司棉袜业务的客户主要有优衣库、PUMA、
UA、迪卡侬及 GAP 等国际客户；无缝内衣业务的主要客户包括优衣库、迪
卡侬、NIKE 等。公司稳定的国际客户资源保证了公司业绩的持续稳定，也
将持续巩固公司作为全产业链针织运动服饰制造商的国际地位。其次公司
持续在越南基地进行布局，可以享受到低成本、税收及关税优惠，具备全
球化全产业链优势。同时公司具备良好技术研发基础，积累大量产品数据，
未来公司将持续进行技术深化和管理创新，有助于提升公司研发创新能力；
另外持续的智能制造建设有助于公司供应链的提质增效。 

公司未来产能持续释放，保证公司业绩的稳定增长 

1）棉袜产能：我们预计未来 3 年公司棉袜产能释放复合增速在 15%左右。
目前公司现有棉袜产能预计 3 亿双。其中国内产能预计 1.5 亿双；越南海
防产能预计 1.5 亿双。未来公司产能释放主要集中在越南基地，预计越南
未来 3 年每年释放 5000 万双棉袜产能。 

由此，公司棉袜产能在 2020 年预计达到 3.5 亿双，2021 年达到 4 亿双，
2022 年达到 4.7 亿双。 

2）无缝内衣产能：我们预计未来 3 年公司无缝内衣产能释放复合增速在
25%左右。目前公司无缝内衣产能预计 2200 万件。其中国内产能预计
2000-2500 万件。未来产能释放主要集中在越南基地，预计越南未来 3 年
释放 2000-2500 万件产能。 

由此，公司无缝内衣产能在 2020 年预计达到 2500 万件左右，2021 年达到
3500 万件左右，2022 年达到 4500 万件。（其中 2021 年释放节奏高于 2021
年主要是由于 2020 年是公司无缝内衣业务在越南的第一年，需要适应期，
在 2022 年全部适应后生产节奏会有所优化）。 

 
 

 

-25%

-16%

-7%

2%

11%

20%

29%

38%

2019-01 2019-05 2019-09

健盛集团 服装家纺
沪深300



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 
表 1：公司产能释放预测 

  2019 年 2020E 2021E 2022E 

棉袜产能（亿双）（含外协） 3.0 3.5 4.0 4.7 

YOY - 17% 14% 18% 

其中：国内产能 1.5 1.5 1.5 1.5 

越南产能 1.5 2 2.5 3 

外协产能 0 0 0 0.2 

无缝内衣产能（万件）（含外协） 2200 2500 3500 4500 

YOY - 14% 40% 29% 

其中：国内产能 2000 2000 2000 2000 

越南产能 0 500 1500 2500 

外协产能 200-300 0 0 0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

随着公司越南产区占比提升及无缝内衣业务的占比提高，公司盈利能力有
望提升 

由于公司未来产能释放多集中于越南产区，公司盈利能力将持续提升。由
于越南相对国内在成本、关税和税收方面具备优势，费用端相比国内低，
我们预计在公司产品毛利率相差不大的情况下，预计净利率高 7-8pct。由
此，随着公司未来越南产能占比的持续提升，公司净利率水平将持续提升。 

公司净利率较高的无缝内衣业务未来在收入的占比将会逐步提升，从而拉
动公司整体净利率水平的提升。目前我们预计公司无缝内衣业务的收入比
重在 35%左右，未来公司无缝内衣业务占比预计将提升至 40%左右，由此将
会拉动整体净利率水平。 

维持“买入”评级。考虑到公司未来发展战略中将持续在越南进行产能建
设，加大研发投入；同时公司逐步完成组织建设，增加人才培养投入，由
此我们调整公司盈利预测。预计 19-21 年公司实现归母净利润
2.70/3.18/3.96 亿元，同比增长 30.97%、17.75%、24.46%；预计 19-21 年 EPS
分别为 0.65/0.76/0.95 元（原值为 0.70/0.85/1.02 元）。我们维持原有目标
价 12.75 元，对应 2020 年估值为 16.8 倍。 

风险提示：产能释放不及预期，上游棉价波动，客户订单不及预期 
 
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,138.01 1,577.47 1,752.04 2,001.05 2,481.84 

增长率(%) 71.44 38.62 11.07 14.21 24.03 

EBITDA(百万元) 217.97 348.12 341.53 397.15 487.38 

净利润(百万元) 131.51 206.44 270.37 318.36 396.22 

增长率(%) 26.91 56.98 30.97 17.75 24.46 

EPS(元/股) 0.32 0.50 0.65 0.76 0.95 

市盈率(P/E) 31.34 19.97 15.25 12.95 10.40 

市净率(P/B) 1.49 1.43 1.32 1.23 1.13 

市销率(P/S) 3.62 2.61 2.35 2.06 1.66 

EV/EBITDA 23.13 12.89 11.77 9.58 7.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 269.52 429.38 140.16 290.46 375.03  营业收入 1,138.01 1,577.47 1,752.04 2,001.05 2,481.84 

应收票据及应收账款 257.16 288.95 310.81 258.77 447.66  营业成本 818.03 1,136.61 1,240.17 1,416.60 1,754.35 

预付账款 6.25 6.22 13.70 5.61 18.17  营业税金及附加 11.78 14.60 15.07 16.61 22.34 

存货 334.55 427.40 505.10 506.85 799.10  营业费用 52.42 63.68 56.07 62.03 74.46 

其他 256.74 120.03 389.26 220.39 317.45  管理费用 93.06 113.45 119.14 134.07 163.80 

流动资产合计 1,124.22 1,271.97 1,359.03 1,282.08 1,957.40  研发费用 30.24 40.54 40.30 46.02 54.60 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 20.80 4.45 3.19 (4.81) (9.93) 

固定资产 943.93 1,205.57 1,261.23 1,300.73 1,317.54  资产减值损失 5.27 4.66 3.50 2.00 2.48 

在建工程 273.84 210.67 162.40 145.44 117.26  公允价值变动收益 (0.02) 1.12 (4.16) 0.70 0.92 

无形资产 238.47 246.22 235.49 224.77 214.04  投资净收益 8.99 (5.57) 4.56 4.56 4.56 

其他 702.95 685.61 684.23 679.70 677.44  其他 (33.83) (32.33) (0.79) (10.50) (10.96) 

非流动资产合计 2,159.19 2,348.07 2,343.35 2,350.64 2,326.28  营业利润 131.28 236.26 275.00 333.77 425.22 

资产总计 3,283.41 3,620.04 3,702.38 3,632.72 4,283.69  营业外收入 28.78 2.09 29.97 24.00 18.69 

短期借款 198.00 436.89 70.16 0.00 0.00  营业外支出 3.74 3.84 4.56 4.05 4.15 

应付票据及应付账款 132.33 150.84 300.64 140.89 399.96  利润总额 156.32 234.51 300.41 353.73 439.75 

其他 118.75 109.82 149.21 91.81 182.23  所得税 24.81 28.07 30.04 35.37 43.54 

流动负债合计 449.08 697.55 520.02 232.70 582.19  净利润 131.51 206.44 270.37 318.36 396.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 131.51 206.44 270.37 318.36 396.22 

其他 60.08 40.16 60.77 53.67 51.53  每股收益（元） 0.32 0.50 0.65 0.76 0.95 

非流动负债合计 60.08 40.16 60.77 53.67 51.53        

负债合计 509.16 737.71 580.79 286.37 633.73        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 416.36 416.36 416.36 416.36 416.36  成长能力 
     

资本公积 1,910.67 1,910.67 1,910.67 1,910.67 1,910.67  营业收入 71.44% 38.62% 11.07% 14.21% 24.03% 

留存收益 2,375.50 2,518.65 2,705.24 2,929.99 3,233.61  营业利润 67.21% 79.97% 16.40% 21.37% 27.40% 

其他 (1,928.28) (1,963.35) (1,910.67) (1,910.67) (1,910.67)  归属于母公司净利润 26.91% 56.98% 30.97% 17.75% 24.46% 

股东权益合计 2,774.25 2,882.33 3,121.59 3,346.35 3,649.96  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,283.41 3,620.04 3,702.38 3,632.72 4,283.69  毛利率 28.12% 27.95% 29.22% 29.21% 29.31% 

       净利率 11.56% 13.09% 15.43% 15.91% 15.96% 

       ROE 4.74% 7.16% 8.66% 9.51% 10.86% 

       ROIC 7.25% 7.99% 8.78% 9.80% 12.36% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 131.51 206.44 270.37 318.36 396.22  资产负债率 15.51% 20.38% 15.69% 7.88% 14.79% 

折旧摊销 90.57 117.12 63.33 68.18 72.09  净负债率 -2.58% 0.26% -2.20% -8.67% -10.26% 

财务费用 27.60 4.56 3.19 (4.81) (9.93)  流动比率 2.50 1.82 2.61 5.51 3.36 

投资损失 (8.99) 5.57 (4.56) (4.56) (4.56)  速动比率 1.76 1.21 1.64 3.33 1.99 

营运资金变动 232.76 53.87 (167.16) 8.54 (241.13)  营运能力      

其它 (357.06) (130.01) (4.16) 0.70 0.92  应收账款周转率 6.02 5.78 5.84 7.03 7.03 

经营活动现金流 116.39 257.56 161.02 386.41 213.62  存货周转率 3.86 4.14 3.76 3.95 3.80 

资本支出 1,164.47 334.25 39.39 87.10 52.14  总资产周转率 0.40 0.46 0.48 0.55 0.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,300.03) (642.25) (89.93) (163.36) (98.67)  每股收益 0.32 0.50 0.65 0.76 0.95 

投资活动现金流 (135.55) (308.00) (50.54) (76.26) (46.53)  每股经营现金流 0.28 0.62 0.39 0.93 0.51 

债权融资 198.00 436.89 71.50 0.44 0.59  每股净资产 6.66 6.92 7.50 8.04 8.77 

股权融资 820.18 (39.52) 49.49 4.81 9.93  估值比率      

其他 (1,002.21) (351.66) (520.68) (165.10) (93.05)  市盈率 31.34 19.97 15.25 12.95 10.40 

筹资活动现金流 15.98 45.71 (399.69) (159.85) (82.53)  市净率 1.49 1.43 1.32 1.23 1.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 23.13 12.89 11.77 9.58 7.63 

现金净增加额 (3.19) (4.73) (289.21) 150.30 84.56  EV/EBIT 37.02 18.70 14.45 11.56 8.96 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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