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健盛集团（603558.SH） 

Q3 加速恢复，优秀表现不负预期  
单 Q3 收入业绩快速增长。据公司公告：1）前三季度营收/业绩分别同比增长

32.2%/210.7%至 15.2 亿元/1.8 亿元（单 Q3 季度营收/业绩分别同增 44.5%/

大幅增长至 6.1 亿元/0.73 亿元），符合快速增长预期，产能进一步释放。2）

前三季度毛利率水平较同期+7.5PCTs 达 27.7%（单 Q3 较同期+9PCTs 达

27.6%），毛利率提升主要系产能利用率提升、产品结构优化所致。3）前三季

度销售费用率+0.3PCTs 达 3.4%，管理费用率-1.2PCTs 至 6.6%，研发/财务费

用率基本稳定为 2.8%/1.2%。4）综合以上，公司净利率+6.8PCTs 至 11.9%，

盈利质量持续恢复。 

棉袜销售优化高速增长，无缝业务恢复良好。1）棉袜业务高速增长。①销售端：

随海外客户销售恢复，我们判断棉袜订单充沛，根据订单及生产节奏我们预计

单 Q3 棉袜业务销售较 2020Q3 增长 60%+/较 2019Q3 增长 50%左右。②利润

端：棉袜业务盈利质量佳，我们判断三季度利润主要系棉袜业务贡献。2）无缝

销售环比改善：我们预计单 Q3 无缝销售同比 2020Q3 基本持平/环比 2021Q2

有所改善，随公司拓展 HM、李宁等优质新客户，我们判断无缝业务当前订单及

产能利用率充沛，根据订单及生产节奏我们预计 Q4 无缝有望迎来明显改善。 

产能稳健扩张，持续驱动订单。1）短期产能情况稳健。6 月末起越南局部地区

暴发疫情，我们据产能所在地情况判断公司所受影响甚微；9 月末绍兴出台双控

政策，目前来看我们跟踪判断公司所受影响较小。2）规模扩张，产业链延伸。

①棉袜产能扩张：疫情可控下我们预计 2021-2023 年棉袜产能约 3.5/3.9/4.6 亿

双左右，有望持续驱动订单。②无缝优化产能布局，疫情下越南原先拟新增产

能暂移至国内贵州，我们预计此前无缝业务国内/越南产能占比 80%/20%。③

向上游延伸产业链，据公司公告，贵州辅料项目已投产，有望为主业提供良好

协同。 

偶发因素使得营运短期承受压力。公司 2021Q3 末存货同比增长 38%至 5.6 亿

元，前三季度经营现金流净额同比大幅下降至 0.5 亿元，我们判断主要系：1）

原材料价格上涨、公司加大备货。2）海运因素影响出货带来库存积压。后续随

货品发出、生产节奏正常推进，我们预计营运水平有望恢复正常。 

全年业绩恢复。1）展望全年，公司订单充沛，我们据产能投放节奏估算 2021

年收入端有望实现 20%+的增长/业绩端有望恢复至 2019 年 90%左右水平。2）

公司回购股份以维护投资者利益，截止当前累计回购总股本的 1.24%，约 0.45

亿元（计划回购总规模不超过 2 亿元，不低于 1 亿元）。 

投资建议。公司是领先的针织运动服饰制造商，具备一体化生产链优势。我们

预计 2021-2023 年归母净利润分别 2.40/2.92/3.54 亿元，当前 11.50 元，对应

2022 年 PE 为 15.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情影响超预期，东南亚地区疫情反复；汇率异常波动风险；

越南政策变化风险；客户订单转移风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,780 1,582 1,988 2,320 2,726 

增长率 yoy（%） 12.9 -11.1 25.6 16.7 17.5 

归母净利润（百万元） 273 -528 240 292 354 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.4 - - 22.0 21.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.70 -1.34 0.61 0.74 0.90 

净资产收益率（%） 8.9 -22.1 9.1 10.2 11.2 

P/E（倍） 16.5 -8.6 18.9 15.5 12.8 

P/B（倍） 1.5 1.9 1.7 1.6 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1180 1344 1779 1972 2395  营业收入 1780 1582 1988 2320 2726 

现金 312 534 717 837 984  营业成本 1261 1264 1411 1631 1915 

应收票据及应收账款 311 316 408 472 541  营业税金及附加 15 14 18 20 24 

其他应收款 30 16 42 25 54  营业费用 55 50 52 56 63 

预付账款 9 12 15 17 20  管理费用 151 155 179 190 210 

存货 458 430 561 585 760  研发费用 50 46 57 71 86 

其他流动资产 60 36 36 36 36  财务费用 3 26 17 34 33 

非流动资产 2583 1989 2236 2375 2561  资产减值损失 -3 -563 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 60 33 15 15 15 

固定资产 1359 1480 1687 1816 1982  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 234 263 287 295 300  投资净收益 -3 3 1 -1 0 

其他非流动资产 989 246 262 264 279  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3763 3333 4015 4347 4956  营业利润 302 -499 270 331 410 

流动负债 705 742 1220 1356 1704  营业外收入 1 1 8 8 5 

短期借款 390 419 806 917 1193  营业外支出 4 11 6 6 7 

应付票据及应付账款 200 175 244 241 329  利润总额 299 -509 273 333 408 

其他流动负债 114 147 170 198 183  所得税 27 19 33 41 54 

非流动负债 9 206 170 132 94  净利润 272 -528 239 292 354 

长期借款 0 201 165 127 89  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 5 5 5 5  归属母公司净利润 273 -528 240 292 354 

负债合计 714 948 1390 1488 1798  EBITDA 441 -340 446 541 637 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.70 -1.34 0.61 0.74 0.90 

股本 416 416 416 416 416        

资本公积 1911 1823 1823 1823 1823  主要财务比率      

留存收益 861 193 366 592 854  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3049 2385 2625 2860 3158  成长能力      

负债和股东权益 3763 3333 4015 4347 4956  营业收入(%) 12.9 -11.1 25.6 16.7 17.5 

       营业利润(%) 28.0 -265.1 154.2 22.4 24.0 

       归属于母公司净利润(%) 32.4 -293.1 -145.4 22.0 21.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.2 20.1 29.0 29.7 29.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 15.4 -33.3 12.1 12.6 13.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.9 -22.1 9.1 10.2 11.2 

经营活动现金流 351 259 202 452 370  ROIC(%) 8.3 -16.8 7.2 8.1 8.7 

净利润 272 -528 239 292 354  偿债能力      

折旧摊销 127 147 148 174 188  资产负债率(%) 19.0 28.4 34.6 34.2 36.3 

财务费用 3 26 17 34 33  净负债比率(%) 2.8 3.7 11.4 8.8 10.9 

投资损失 3 -3 -1 1 0  流动比率 1.7 1.8 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 -64 41 -202 -49 -205  速动比率 1.0 1.2 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 10 577 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -232 -35 -394 -315 -374  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 372 111 247 139 186  应收账款周转率 5.9 5.0 5.5 5.3 5.4 

长期投资 36 20 0 0 0  应付账款周转率 7.2 6.7 6.7 6.7 6.7 

其他投资现金流 176 96 -147 -175 -188  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -201 -96 -71 -128 -92  每股收益(最新摊薄) 0.70 -1.34 0.61 0.74 0.90 

短期借款 -47 29 -60 1 33  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.66 0.51 1.15 0.94 

长期借款 0 201 -36 -39 -38  每股净资产(最新摊薄) 7.76 6.07 6.68 7.28 8.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -88 0 0 0  P/E 16.5 -8.6 18.9 15.5 12.8 

其他筹资现金流 -154 -239 25 -91 -87  P/B 1.5 1.9 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 -63 57 -263 10 -97  EV/EBITDA 11.0 -14.3 11.4 9.3 8.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 25 日收盘价  
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