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[Table_Main] 越南业务发展迅猛，高分红与投资者分享发

展红利 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1780.4  2066.3  2382.1  2667.9  

同比（%） 12.9% 16.1% 15.3% 12.0% 

归母净利润（百万元） 273.3  318.4  376.6  426.2  

同比（%） 32.4% 16.5% 18.3% 13.2% 

每股收益（元/股） 0.66  0.76  0.90  1.02  

P/E（倍） 16.8  14.4  12.2  10.8  

     
 

投资要点 

 事件：公司公布年报，2019 年收入增长 12.9%至 17.8 亿元，归母净
利同增 32.4%至 2.73 亿元，高增长来自越南棉袜业务以及俏尔婷婷
的迅速发展。公司计划每 10 股分 3.5 元现金红利，分红比例达到 51%

以上，较往年显著提升，与投资者分享成长红利。 

 棉袜业务：越南占比提升带来销售增长同时净利润增长 50%以上。
2019 年公司棉袜业务收入 11.04 亿元（同比+9%），占公司整体收入
62%，全年销售棉袜 2.91 亿双（同比+5.7%），其中国内/越南工厂分
别销售 1.45/1.46 亿双，越南销售量高增 34%。收入增长同时，本期
棉袜业务毛利率较去年提升 1.5pp 恢复至 27.5%水平，加之越南业务
占比提高带来的效率提升和所得税优惠，棉袜业务在 2019 年合计为
公司贡献约 1.6 亿净利润（同比增 50%以上）其中国内/越南业务分
别贡献 0.58/1.03 亿左右净利润。 

 俏尔婷婷：19 年作为对赌期最后一年超额完成业绩承诺。2019 年公
司 100%持股的俏尔婷婷无缝服饰收入 6.4 亿元（同比+17%），占公
司收入比重 36%，销售量接近 2200 万件，目前业务全部由国内工厂
开展，无缝运动服饰订单是收入增长的主要动力（同比+27%）。2019

年是俏尔婷婷业绩对赌的最后一年，本年度实现净利润 1.13 亿元
（+8.0%），扣非归母净利 1.09 亿元，超过业绩承诺（9500 万元），
由此公司按照承诺给予管理团队 1842 万元奖励，若剔除该影响，估
算俏尔婷婷 2019 年净利润达到 1.28 亿，同增 23%。 

 盈利预测与投资评级：公司 19 年末发布三年规划，计划未来 3 年新
增 2000 台袜机、330 台无缝织机，具体到 2020 年，我们预计公司棉
袜销量有望达到 3.4 亿双（同增 17%，增量全部来自越南），无缝内
衣销量有望达到 2600-2700 件（同增 18%至 23%，增量主要来自越
南新产线），考虑到 20 年疫情可能对单价带来一定压力，我们预计
公司 20/21/22 年收入同增 16%/15%/12%至 20.7 亿/23.8 亿/26.7 亿元，
同时考虑业务增量主要来自越南，有望带来利润率的提升，我们预
计 20/21/22 年归母净利同增 17%/18%/13%至 3.18/3.77/4.26 亿元，对
应 PE14/12/11X，按 19 年分红计划及现价计算股息率 3%，维持“买
入”评级。 

 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.05 

一年最低/最高价 7.92/12.12 

市净率(倍) 1.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
4245.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.32 

资产负债率(%) 18.97 

总股本(百万股) 416.36 

流通A股(百万股) 384.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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健盛集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1180.0  1264.1  1373.6  1500.0    营业收入 1780.4  2066.3  2382.1  2667.9  

  现金 311.7  302.9  299.4  312.4    营业成本 1260.6  1467.3  1688.8  1888.8  

  应收款项 311.2  355.4  413.0  447.6    营业税金及附加 14.7  16.5  19.1  21.3  

  存货 457.7  520.5  569.0  649.6    销售费用 55.5  66.1  75.7  83.2  

  其他 99.5  85.3  92.2  90.5      管理费用 151.5  152.3  167.9  186.2  

非流动资产 2582.6  2841.9  3001.2  3145.7    研发费用 50.4  56.7  63.5  69.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    财务费用 2.9  11.4  11.6  11.6  

  固定资产 1359.1  1532.3  1688.9  1829.5    其他 (57.6) (56.8) (59.1) (58.8) 

  无形资产 234.4  234.4  234.4  234.4    营业利润 302.4  352.8  414.5  466.3  

  其他 989.2  1075.2  1078.0  1081.9    营业外净收支 (3.1) (2.9) (2.9) (3.0) 

资产总计 3762.6  4106.0  4374.9  4645.8    利润总额 299.3  349.9  411.6  463.3  

流动负债 704.7  715.8  766.5  798.7    所得税费用 26.8  31.5  35.0  37.1  

  短期借款 389.9  400.0  400.0  400.0    少数股东损益 (0.9) 0.0  0.0  0.0  

  应付账款 136.5  170.8  214.7  237.1    归属母公司净利润 273.3  318.4  376.6  426.2  

  其他 178.2  145.0  151.8  161.6    EBIT 312.8  380.6  449.6  509.7  

非流动负债 8.9  10.0  10.0  10.0    EBITDA 439.9  484.8  560.5  621.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0         

  其他 8.9  10.0  10.0  10.0   重要财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

负债总计 713.6  725.8  776.5  808.7    每股收益(元) 0.66  0.76  0.90  1.02  

  少数股东权益 0.3  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 7.32  8.12  8.64  9.22  

  归属母公司股东权益 3048.7  3380.2  3598.4  3837.1    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 3762.6  4106.0  4374.9  4645.8    ROIC(%) 8.3% 9.2% 10.3% 11.1% 

                                                    ROE(%) 9.2% 9.9% 10.8% 11.5% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 29.2% 29.0% 29.1% 29.2% 

经营活动现金流 350.9  307.9  388.9  440.7   EBIT Margin(%) 17.6% 18.4% 18.9% 19.1% 

投资活动现金流 (231.9) (176.5) (233.2) (239.4)   销售净利率(%) 15.4% 15.4% 15.8% 16.0% 

筹资活动现金流 (201.4) (140.2) (159.2) (188.3) 

 

资产负债率(%) 19.0% 17.7% 17.7% 17.4% 

现金净增加额 (63.2) (8.8) (3.5) 13.0    收入增长率(%) 12.9% 16.1% 15.3% 12.0% 

折旧与摊销 127.1  104.2  111.0  112.1    净利润增长率(%) 32.4% 16.5% 18.3% 13.2% 

资本开支 372.2  410.0  310.0  310.0   P/E 16.8  14.4  12.2  10.8  

营运资本变动 (63.9) (125.8) (110.7) (109.6)  P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

企业自由现金流 435.4  388.4  310.3  312.4   EV/EBITDA 11.3  10.3  8.9  8.0  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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