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[Table_Main] 
三年规划清晰，越南扩产优化产能全球布局 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1577.5  1830.2  2172.1  2584.0  

同比（%） 38.6% 16.0% 18.7% 19.0% 

归母净利润（百万元） 206.4  264.6  322.4  391.4  

同比（%） 57.0% 28.2% 21.8% 21.4% 

每股收益（元/股） 0.50  0.64  0.77  0.94  

P/E（倍） 21.7  16.9  13.9  11.4  
      

投资要点 

 事件：公司 2019 年 12 月 24 日公布 2020-2022 年发展战略规划（纲要），
提出公司未来三年将着力实现“三高一低”：1）高效能：推进智能制造
建设，提升供应链整体效率；2）高品质：增强集团创新能力，实现 OEM

向 ODM 的转变；3）高责任：提升对社会和生态发展的贡献度；4）低
成本：聚焦运动服饰领域，优化产能全球布局，完善投入产出结构。 

 扩大海外产能占比，增强研发提升 ODM 能力建设：为实现“三高一低”，
公司计划从以下方面采取具体举措：1）优化产能：未来三年投资 5 亿
元在越南清化工厂新增袜机 2000 台、在越南兴安工厂新增无缝织机 330

台，建立生产“大数据”库和计划排产系统，自动实现最优订单分配方
案；2）增强研发：增加研发团队人数，完善研发组织，建立适应 ODM

的产品研发工作流程；3）提升智能制造水平：引入自动包装、探索机
器视觉替代人工检验、织机联网实现生产中控；4）优化客户结构：适
当增加国内市场服务比例，发展自有运动服饰品牌 JSC；5）调整组织
架构：精简集团计划部门层级，增设设计研发总监、信息总监、自有品
牌副总，通过信息化系统加强集团对各基地生产部门的直接管理；6）
协同客户建立绿色供应链：提高棉袜及内衣后道工序自动化程度，降低
劳动强度，研发废水高比例回用技术实现染色废水超低排放。 

 越南袜机及无缝织机的投资扩产为公司提供确定的产能增量、收入及盈
利增长。棉袜业务方面，由于公司计划未来三年越南新增袜机 2000 台，
预计 2019-2022 年袜机台数复合增速 11%，对应 2019-2021 年棉袜产能
分别为 3.1 亿/3.5 亿/3.9 亿双，考虑年均效率提升 2%，对应棉袜收入分
别同增 12%/12%/12%至 11.4 亿/12.7 亿/14.2 亿元；无缝内衣方面，公司
计划未来三年越南新增无缝织机 330 台，预计无缝织机台数复合增速约
30%，对应 2019-2021 年无缝内衣产能分别为 3000/3723/4808 万件，对
应无缝内衣收入分别同增 24%/31%/29%至 6.8 亿/8.8 亿/11.4 亿元。 

从利润端来看，随着越南产区收入及无缝内衣业务占比的提升，预计公
司净利率水平将逐年提升。由于越南相对国内在劳动力成本、税收方面
具备优势，而无缝内衣业务整体毛利率较高，故随着这两部分收入占比
的提升，公司未来净利率水平有望稳健提升，预计 2019-2021 年净利率
分别为 14.5%/14.8%/15.1%。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司未来计划在越南产能及研发方面加大
投入，我们预计 2019-2021 年收入同增 16%/19%/19%至 18.3 亿/21.7 亿
/25.8 亿元，净利润上调至 2.65 亿/3.22 亿/3.91 亿元，对应 PE17/14/11X，
上调评级至“买入”。 

 风险提示：大客户订单丢失、贸易环境发生变动、产能扩张进度不及预
期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.24 

一年最低/最高价 7.92/11.88 

市净率(倍) 1.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
3934.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.25 

资产负债率(%) 17.08 

总股本(百万股) 416.36 

流通A股(百万股) 384.24  
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表 1：公司分业务产能及营收预测 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1577.47 1,830.19  2,172.11  2,584.02  

YOY 38.62% 16.02% 18.68% 18.96% 

毛利率 27.95% 28.81% 29.04% 29.26% 

棉袜收入（百万元） 1015.91  1142.31  1273.58  1423.64  

YOY 10% 12% 11% 12% 

/收入 64.4% 62% 59% 55% 

毛利率 26.06% 26.50% 26.50% 26.50% 

袜机产能     

国内（百万双） 192.3 165.0 165.0 165.0 

YOY 15.50% -14.20% 0.00% 0.00% 

越南（百万双） 110.0 155 191 230 

YOY 15.79% 40.91% 23.12% 20.34% 

无缝内衣收入（百万元） 547.93  676.88  884.22  1141.79  

YOY 191.77% 23.53% 30.63% 29.13% 

/收入 34.73% 36.98% 40.71% 44.19% 

毛利率 32.00% 33.00% 33.00% 33.00% 

无缝织机产能     

国内（百万件） 23.0 30.0 30.0 30.0 

YOY  -14.20% 0.00% 0.00% 

越南（百万件） 0.0 0.0 7.23 18.08 

YOY    150.00% 

家居服饰及其他（百万元） 9.38  11.00  14.30  18.59  

YOY -56.79% 17.22% 30.00% 30.00% 

/收入 0.59% 0.60% 0.66% 0.72% 

毛利率 23.00% 23.00% 23.00% 23.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所估算 
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健盛集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018           2019E           2020E            2021E           利润表（百万元） 2018           2019E           2020E            2021E         

流动资产 1272.0  1459.2  1745.9  2109.9    营业收入 1577.5  1830.2  2172.1  2584.0  

  现金 429.4  497.7  606.4  791.6    营业成本 1136.6  1302.9  1541.2  1827.9  

  应收款项 288.9  342.2  406.8  484.2    营业税金及附加 14.6  14.6  17.4  20.7  

  存货 427.4  471.1  591.8  668.9    销售费用 63.7  59.2  69.4  81.0  

  其他 126.2  148.3  140.9  165.3      管理费用 113.4  122.1  142.5  163.6  

非流动资产 2348.1  2424.6  2477.0  2518.4    财务费用 4.4  8.5  5.6  1.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 (5.6) (5.6) (5.6) (5.6) 

  固定资产 1205.6  1278.2  1334.8  1375.4    其他 14.0  25.3  33.4  47.9  

  无形资产 246.2  246.2  246.2  246.2    营业利润 236.3  303.2  368.3  446.8  

  其他 896.3  900.3  896.0  896.8    营业外净收支 (1.7) (2.5) (2.0) (2.1) 

资产总计 3620.0  3883.9  4222.9  4628.4    利润总额 234.5  300.7  366.3  444.7  

流动负债 697.6  661.5  703.6  749.0    所得税费用 28.1  36.1  44.0  53.4  

  短期借款 436.9  400.0  400.0  400.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 128.7  148.6  186.6  222.5    归属母公司净利润 206.4  264.6  322.4  391.4  

  其他 132.0  112.8  117.0  126.5    EBIT 263.7  346.0  419.0  511.6  

非流动负债 40.2  38.3  38.3  38.3    EBITDA 380.9  431.2  511.6  606.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0         

  其他 40.2  38.3  38.3  38.3   重要财务与估值指标 2018           2019E           2020E            2021E         

负债总计 737.7  699.8  741.9  787.3    每股收益(元) 0.50  0.64  0.77  0.94  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 6.92  7.65  8.36  9.23  

  归属母公司股东权益 2882.3  3184.1  3481.0  3841.1    发行在外股份(百万股） 416.4  416.4  416.4  416.4  

负债和股东权益总计 3620.0  3883.9  4222.9  4628.4    ROIC(%) 7.0% 8.5% 9.5% 10.6% 

                                                    ROE(%) 7.3% 8.7% 9.7% 10.7% 

现金流量表（百万元） 2018           2019E           2020E            2021E           毛利率(%) 27.9% 28.8% 29.0% 29.3% 

经营活动现金流 257.56  217.30  261.56  334.65   EBIT Margin(%) 16.7% 18.9% 19.3% 19.8% 

投资活动现金流 (308.00) (128.38) (126.35) (117.24)   销售净利率(%) 13.1% 14.5% 14.8% 15.1% 

筹资活动现金流 45.71  (20.64) (26.46) (32.24) 

 

资产负债率(%) 20.4% 18.0% 17.6% 17.0% 

现金净增加额 20.79  68.28  108.74  185.17    收入增长率(%) 38.6% 16.0% 18.7% 19.0% 

折旧与摊销 117.12  85.13  92.56  95.27    净利润增长率(%) 57.0% 28.2% 21.8% 21.4% 

资本开支 316.70  400.00  400.00  400.00   P/E 21.7  16.9  13.9  11.4  

营运资本变动 (82.43) (152.25) (171.28) (169.68)  P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

企业自由现金流 351.38  332.88  321.28  325.59   EV/EBITDA 12.3  11.3  9.5  8.0  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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