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[Table_Main] 需求短期承压，不改长期发展规划 

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1780.4  1837.3  2148.5  2483.6  

同比（%） 12.9% 3.2% 16.9% 15.6% 

归母净利润（百万元） 273.3  276.0  333.7  385.8  

同比（%） 32.4% 1.0% 20.9% 15.6% 

每股收益（元/股） 0.66  0.66  0.80  0.93  

P/E（倍） 12.2  12.1  10.0  8.7  

     
 

投资要点 

 事件：公司公布一季报，受到疫情后复工延迟影响，收入同比下滑
7.8%至 3.72 亿元，归母净利同比下降 20.5%至 5477 万元，扣非归母
净利同比下降 5.1%至 4507 万元，归母净利降幅大于扣非归母净利，
主要由于：1）政府补助较去年同期减少，主要由于江山产业园补助
到期；2）人民币贬值带来的远期锁汇收益波动。 

 棉袜业务表现稳健，无缝内衣业务毛利率下降影响利润表现。 

棉袜方面，20Q1 收入同比下滑 3%至 2.5 亿元左右，净利润同比
下滑 4%至 3700 万元+，下滑有限，主要与去年同期国内江山涉及产
能搬迁带来的低基数有关； 

无缝内衣业务方面，20Q1 收入同比下降 16%至 1.3 亿元，但净
利同比下降 42%，下降较多主要与 Q1 产能闲置造成单位成本上升，
致毛利率同比下降 7-8pp 有关。 

 短期需求端恢复程度有待观察，但长期业务增长规划不改。 

公司主要海外客户来自欧洲、日本、美国、澳洲地区，3 月海外
疫情加剧后陆续发生订单取消和推迟行为，但 4 月末开始陆续有客
户重新开始制定订单恢复计划，目前从产能负荷来看，棉袜 5 月在
70%-80%，6 月在 60%+，无缝内衣 5、6 月产能负荷也在 50%以上。 

长期来看，公司 19 年末发布的三年规划中提到计划未来 3 年新
增 2000 台袜机、330 台无缝织机，该规划目前并无改变，只是受到
疫情影响时间节奏进行调整。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 20 年疫情可能对接单带来一定压力，
我们预计公司 20/21/22 年收入同增 3%/17%/16%至 18.4 亿/21.5 亿
/24.8 亿元，归母净利同 1.0%/21%/16%至 2.76/3.34/3.86 亿元，对应
PE12/10/9X，短期波动不改长期发展，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响导致订单情况波动明显，大客户订单丢失、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) 8.04 

一年最低/最高价 7.61/11.65 

市净率(倍) 1.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
3089.29 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.46 

资产负债率(%) 18.26 

总股本(百万股) 416.36 

流通 A 股(百万

股) 

384.24 
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表：健盛集团三表单季度拆分数据（单位：百万元） 

  19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

利润表摘要         

营业收入 403.19  423.78  484.92  468.48  371.77  

YOY 17.95% 2.20% 25.04% 8.16% -7.79% 

毛利润 105.23  132.31  147.72  134.49  90.95  

YOY 15.07% 14.12% 27.34% 14.48% -13.56% 

毛利率 26.10% 31.22% 30.46% 28.71% 24.47% 

期间费用 54.92  50.92  51.98  102.43  44.79  

YOY -2.34% 11.42% 0.004% 50.15% -18.44% 

期间费用率 13.62% 12.02% 10.72% 21.86% 12.05% 

销售费用 11.34  11.80  13.51  18.82  10.12  

/总收入 2.81% 2.78% 2.79% 4.02% 2.72% 

管理费用 28.20  27.87  30.68  64.72  26.07  

/总收入 6.99% 6.58% 6.33% 13.81% 7.01% 

研发费用 10.30  13.84  13.29  12.95  11.62  

/总收入 2.56% 3.27% 2.74% 2.76% 3.13% 

财务费用 5.07  -2.60  -5.50  5.94  -3.01  

/总收入 1.26% -0.61% -1.13% 1.27% -0.81% 

其他收益 18.46  11.81  11.14  18.89  14.83  

投资净收益 0.44  0.86  -1.93  -1.92  -0.47  

营业利润 78.13  83.19  94.52  46.52  61.39  

YOY 79.46% 4.30% 29.53% 16.32% -21.43% 

加：营业外收入 0.19  0.10  0.11  0.63  0.18  

减：营业外支出 0.29  0.81  3.31  -0.29  0.36  

利润总额 78.03  82.48  91.32  47.44  61.21  

YOY 51.80% 11.96% 29.56% 21.79% -21.56% 

所得税率 11.95% 9.35% 8.57% 4.12% 10.86% 

净利润 68.71  74.77  83.49  45.49  54.57  

YOY 56.78% 11.98% 32.32% 38.89% -20.59% 

净利率 17.04% 17.64% 17.22% 9.71% 14.68% 

资产负债表摘要         

应收账款 287.38  273.80  279.94  311.17  241.79  

YOY 43.14% -5.32% 23.68% 7.69% -15.86% 

存货 405.48  430.15  409.27  457.66  448.87  

YOY 17.91% 17.72% -0.52% 7.08% 10.70% 

固定资产 1,160.48  1,215.21  1,181.66  1,359.08  1,325.95  

在建工程 276.96  258.32  387.88  277.12  325.99  

总资产 3,537.44  3,613.48  3,639.51  3,762.64  3,799.75  

短期借款 487.27  484.91  333.36  389.93  486.89  

资产负债表摘要         

经营活动产生的现金流量净额 20.11  99.72  183.00  48.04  73.90  

YOY -41.75% 312.40% 9.83% 49.01% 267.53% 

投资活动产生的现金流量净额 -35.23  -30.60  -73.58  -92.49  19.36  

筹资活动产生的现金流量净额 -3.02  -37.43  -158.17  -2.83  108.70  

现金及现金等价物净增加额 -35.69  45.16  -9.56  -63.10  209.00  

数据来源：Wind，东吴证券研究所   
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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  1188.3  1262.1  1395.8    营业收入 1780.4  1837.3  2148.5  2483.6  

  现金 311.7  321.3  316.4  331.2    营业成本 1260.6  1312.1  1528.6  1767.3  

  应收款项 311.2  311.6  349.5  414.7    营业税金及附加 14.7  14.7  17.2  19.9  

  存货 457.7  479.5  506.7  564.4    销售费用 55.5  58.8  68.3  77.5  

  其他 99.5  75.9  89.6  85.4      管理费用 151.5  135.4  151.5  173.4  

非流动资产 2582.6  2841.4  3000.8  3145.4    研发费用 50.4  50.8  57.7  64.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    财务费用 2.9  11.9  12.0  11.9  

  固定资产 1359.1  1532.3  1688.9  1829.5    其他 (57.6) (52.7) (54.4) (53.5) 

  无形资产 234.4  234.4  234.4  234.4    营业利润 302.4  306.2  367.6  422.3  

  其他 989.2  1074.8  1077.6  1081.5    营业外净收支 (3.1) (2.9) (2.9) (3.0) 

资产总计 3762.6  4029.8  4263.0  4541.2    利润总额 299.3  303.3  364.7  419.3  

流动负债 704.7  681.9  718.7  777.3    所得税费用 26.8  27.3  31.0  33.5  

  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  138.1  166.9  216.5    归属母公司净利润 273.3  276.0  333.7  385.8  

  其他 178.2  143.9  151.7  160.7    EBIT 312.8  331.0  400.1  465.4  

非流动负债 8.9  10.0  10.0  10.0    EBITDA 439.9  435.2  511.1  577.5  

  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  691.9  728.7  787.3    每股收益(元) 0.66  0.66  0.80  0.93  

  少数股东权益 0.3  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 7.32  8.02  8.49  9.02  

  归属母公司股东权益 3048.7  3337.9  3534.3  3754.0    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  4029.8  4263.0  4541.2    ROIC(%) 8.3% 8.1% 9.3% 10.3% 

                                                    ROE(%) 9.2% 8.6% 9.7% 10.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 29.2% 28.6% 28.9% 28.8% 

经营活动现金流 350.9  363.6  386.7  399.5   EBIT Margin(%) 17.6% 18.0% 18.6% 18.7% 

投资活动现金流 (231.9) (213.8) (253.5) (217.8)   销售净利率(%) 15.4% 15.0% 15.5% 15.5% 

筹资活动现金流 (201.4) (140.2) (138.0) (166.9)  资产负债率(%) 19.0% 17.2% 17.1% 17.3% 

现金净增加额 (63.2) 9.6  (4.8) 14.8    收入增长率(%) 12.9% 3.2% 16.9% 15.6% 

折旧与摊销 127.1  104.2  111.0  112.1    净利润增长率(%) 32.4% 1.0% 20.9% 15.6% 

资本开支 372.2  410.0  310.0  310.0   P/E 12.2  12.1  10.0  8.7  

营运资本变动 (63.9) (32.8) (75.2) (116.0)  P/B 1.1  1.0  0.9  0.9  

企业自由现金流 435.4  481.4  345.8  306.0   EV/EBITDA 8.5  8.6  7.3  6.5  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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