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Q3 业绩边际改善，疫情影响拐点值得期待 
 
                                                                               2020 年 10 月 28 日 

 

事件：公司发布 2020 年三季报，20 年前三季度收入同降 12.30%至 11.51 亿元，净利同降 74.38%至 5830.49 万元，扣非净

利同降 78.18%至 4476.31 万元，EPS 为 0.14 元。2020Q3 公司收入同降 12.90%至 4.22 亿元，净利同降 96.15%至 322.28

万元，扣非净利同降 93.41%至 567.67 万元，疫情影响下公司毛利率下降、净利下滑幅度较大。 

点评： 

 20Q3 收入降幅收窄，袜子产品收入相对稳定。1）分季度来看，2020 年前三季度公司实现收入 3.72/3.56/4.22 亿元，同

增-7.79%/-15.91%/-12.90%，20Q2 受疫情全球扩散影响，下游品牌商正常开店受到较大影响，出现订单取消、延迟，导

致公司收入降幅较大，20Q3 品牌商运营逐步恢复正常，对上游订单边际改善，公司收入降幅有所收窄。2）分产品来看，

20 年三季度公司袜子、无缝服饰收入同比下降 6%、25%至 2.92 亿元、1.30 亿元，袜子收入相对稳定，无缝服饰受疫情

影响相对较大，下游客户订单减少。 

 疫情影响毛利率、费用率，20Q3 盈利能力有所恢复。1）2020 年前三季度公司毛利率同降 9.16PCT 至 20.21%，主要由

于疫情发生后公司收入减少，部分成本较为刚性，其中 20Q1-Q3 毛利率分别为 24.47%/17.73%/18.55%，同增

-1.63PCT/-13.49PCT/-11.91PCT，20Q3 公司毛利率有所恢复，同比降幅收窄。2）20 年前三季度公司销售、管理、财

务、研发费用率分别为 3.15%/10.58%/1.29%/2.84%，同增 0.36PCT/1.11PCT/1.52PCT/-0.01PCT，主要由于收入下降

后部分费用支出较为刚性，财务费用率增加主要由于利息收入减少且汇兑损失增加，20Q3 公司收入恢复，销售、管理费

用率较 20Q2 环比下降。3）20 年前三季度公司毛利率下降、期间费用率增加导致净利下降幅度较大，20Q3 净利降幅较

Q2 环比收窄，盈利能力有所恢复。 

 疫情影响持续改善，期待迎来业绩拐点。2020Q3 后下游品牌商逐步恢复正常营业，收入有所改善，对上游供应链订单有

望恢复正常。公司 9 月中下旬后棉袜及国内无缝服饰订单恢复满产，预计四季度订单有望回到正常水平，收入环比持续

改善。明年疫情影响进一步控制，公司加强拓展新客户，预计订单有望恢复增长，公司越南棉袜产能扩张、无缝服饰产

能利用率提升，带动整体收入恢复增长，盈利能力有望恢复正常水平。 

 员工持股计划完成过户，强化激励绑定管理层利益。2020 年 7 月公司公告第二期员工持股计划，参与对象为高管、业务

骨干等不超过 140 人，股份来源为公司回购的股票。本次员工持股计划存续期为 48 个月，每期解锁的股票比例为 40%、

30%、30%，公司业绩考核目标为 2020-22 年收入或净利润不低于 2017-19 年平均值的 100%、130%、170%。公司已
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于 20 年 9 月 18 日完成员工持股计划过户，共持有股份 1486.32 万股，占总股本的 3.57%，过户价格为 4.00 元/股，目

前股价为 10.00 元/股。公司员工持股计划完成过户，未来核心管理团队利益与上市公司绑定，将进一步提升员工积极性，

推动公司业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：由于疫情对公司业绩影响超出预期，我们下调公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.23/0.65/0.81 元，

目前股价对应 20-22 年 44/15/12 倍 PE。短期受疫情影响估值较高，我们看好公司打造针织运动服饰制造龙头，明年疫

情影响控制后业绩弹性较大，越南产能释放成长确定性较强，维持“买入”评级。 

 风险因素：疫情影响超预期、越南产能投放低于预期、股东减持风险等。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,577  1,780  1,624  1,974  2,351  

增长率 YoY % 38.6% 12.9% -8.8% 21.6% 19.1% 

归属母公司净利润(百万元) 206  273  94  272  339  

增长率 YoY% 57.0% 32.4% -65.6% 189.1% 24.6% 

毛利率% 27.9% 29.2% 21.8% 28.9% 29.4% 

净资产收益率 ROE% 7.2% 9.0% 3.0% 8.0% 9.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.50  0.66  0.23  0.65  0.81  

市盈率 P/E(倍) 20.17  15.23  44.23  15.30  12.27  

市净率 P/B(倍) 1.44  1.37  1.32  1.22  1.11  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,272  1,180  1,183  1,403  1,660   营业总收入 1,577  1,780  1,624  1,974  2,351  

货币资金 429  312  347  490  632   营业成本 1,137  1,261  1,270  1,403  1,661  

应收票据 0  0  0  0  0   营业税金及附加 15  15  16  20  24  

应收账款 289  311  284  345  411   销售费用 64  55  65  59  71  

预付账款 6  9  9  9  11   管理费用 113  151  154  174  202  

存货 427  458  452  461  501   研发费用 41  50  45  59  71  

其他 120  90  91  98  105   财务费用 4  3  5  3  1  
非流动资产 2,348  2,583  2,653  2,739  2,878   减值损失合计 5  -3  -3  -3  -3  

长期股权投资 0  0  0  0  0   投资净收益 -6  -3  0  0  0  

固定资产（合计） 1,206  1,359  1,391  1,474  1,606   其他 33  63  35  42  50  

无形资产 246  234  233  226  223   营业利润 236  302  101  296  370  

其他 896  989  1,029  1,039  1,049   营业外收支 -2  -3  2  2  2  

资产总计 3,620  3,763  3,836  4,142  4,538   利润总额 235  299  103  298  372  

流动负债 698  705  684  719  777   所得税 28  27  9  27  33  

短期借款 437  390  390  390  390   净利润 206  272  94  271  338  

应付票据 22  64  45  60  65   少数股东损益 0  -1  0  -1  -1  

应付账款 129  137  136  146  168   归属母公司净利润 206  273  94  272  339  

其他 110  114  114  123  153   EBITDA 326  375  150  336  400  

非流动负债 40  9  9  9  9   EPS (当年)(元) 0.50  0.66  0.23  0.65  0.81  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 40  9  9  9  9   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 738  714  693  728  785   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0  0  0  -1  -2   经营活动现金流 258  351  197  319  371  

归属母公司股东权益 2,882  3,049  3,143  3,415  3,754   净利润 206  272  94  271  338  

负债和股东权益 3,620  3,763  3,836  4,142  4,538   折旧摊销 117  127  77  77  77  

       财务费用 5  12  16  16  16  

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 6  3  0  0  0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -82  -64  9  -45  -60  

营业总收入 1,577 1,780 1,624 1,974 2,351  其它 6  0  1  0  0  

同比（%） 38.6% 12.9% -8.8% 21.6% 19.1%  投资活动现金流 -308  -232  -146  -161  -213  

归属母公司净利润 206 273 94 272 339  资本支出 -313  -356  -146  -161  -213  

同比（%） 57.0% 32.4% -65.6% 189.1% 24.6%  长期投资 123  36  0  0  0  

毛利率（%） 27.9% 29.2% 21.8% 28.9% 29.4%  其他 -118  89  0  0  0  

ROE% 7.2% 9.0% 3.0% 8.0% 9.0%  筹资活动现金流 46  -201  -16  -16  -16  

EPS (摊薄)(元) 0.50 0.66 0.23 0.65 0.81  吸收投资 0  1  0  0  0  

P/E 20.17 15.23 44.23 15.30 12.27  借款 232  -49  0  0  0  

P/B 1.44 1.37 1.32 1.22 1.11  支付利息或股息 -77  -39  -16  -16  -16  

EV/EBITDA 12.81 11.32 27.98 12.08 9.79  现金流净增加额 21  -63  35  143  142  
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