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回升》 2020-10-30  

 

股价走势 

棉袜业务产销齐增，21Q3 盈利能力持续改善 
  
公司 21Q1-3 营收 15.21 亿元同增 32.2%，归母净利 1.81 亿同增 210.7% 

Q1、Q2、Q3 分别实现营收 4.14/4.97/6.10 亿元，分别同比增长
11.3%/39.5%/44.5%；归母净利分别为 0.47/0.61/0.73 亿元，分别同比增长
-13.5%/+19034.4%/+2163.6%。21Q3 业绩增长的主要原因系：1）2020 年
同期受疫情影响，业绩基数较低；2）21Q3 公司棉袜业务从疫情影响中逐
渐恢复，回归正常发展轨道，产、销均有较大增长。 
 
毛利率、净利率均有所回升，费用率整体保持稳定 

21Q1-3 公司销售毛利率为 27.7%，同比增长 7.5pct；销售净利率为 11.9%，
同比增长 6.9pct，整体盈利能力呈回升态势。 

21Q1-3 公司销售费用率 3.4%（+0.3pct）主要系期间销售业务员增加以及薪
资调整，职工薪酬增加所致；管理费用率 6.6%（-1.2pct）、财务费用率 1.2%
（-0.1pct）、研发费用率 2.8%（-0.1pct），整体保持稳定，较 2020 年同期略
有下降。 

受原材料提价与国际海运影响，库存备货同比增长 

截至 2021 年 9 月 30 日，公司存货为 5.58 亿元，同比增长 38.3%，主要是
由于：1）21H1 原材料价格上涨，公司增加了库存备货；2）受国际海运
影响，公司库存商品出货延迟。21Q1-3 存货周转率为 2.22 次，较 20Q1-3
增加 0.09 次，基本恢复疫情前水平。截至 2021 年 9 月 30 日，公司应收
账款为 4.85 亿元，同比增长 45.1%，随公司营收同步增长。 
 

持续拓产、产业链延伸促多业务协同增长，推动业绩持续恢复 

1）头部优质客户持续赋能增长，开发新客户助力客户结构优化 
2）持续优化拓展无缝服饰、棉袜产能，贵州基地快速拓展有望近期投产 
3）积极拓展延伸产业链，提升一体化棉袜无缝生产能力 
4）精进研发智造提升长期核心竞争力，海外疫情防控有效、对产能影响有
限 
 
维持盈利预测，维持买入评级。随着公司新基地逐渐投产、业绩持续恢复，
我们预计公司 2021~2023 年营收分别为 20.26、25.22、30.59 亿元，
2021~2023 年归母净利润分别为 2.44、3.10、3.96 亿元，对应 EPS 分别为
0.62 元、0.79 元、1.01 元/股，对应 P/E 分别为 18.55、14.59、11.42X。 
 
风险提示：原材料价格上升；海外产能利用、生产效率提升不及预期等风
险。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,780.37 1,582.45 2,025.86 2,521.52 3,058.67 

增长率(%) 12.86 (11.12) 28.02 24.47 21.30 

EBITDA(百万元) 418.39 805.75 371.44 440.63 532.05 

净利润(百万元) 273.31 -527.73 243.58 309.67 395.64 

增长率(%) 32.39 -293.09 -146.16 27.13 27.76 

EPS(元/股) 0.70 -1.34 0.62 0.79 1.01 

市盈率(P/E) 16.53 -8.56 18.55 14.59 11.42 

市净率(P/B) 1.48 1.89 1.72 1.56 1.37 

市销率(P/S) 2.54 2.86 2.23 1.79 1.48 

EV/EBITDA 10.69 4.15 12.13 9.36 7.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21Q3 实现营收 6.10 亿同增 45%，归母净利 0.73 亿同增 2164% 

公司 21Q1-3 共实现营收 15.21 亿元，同比增长 32.2%，其中 Q1、Q2、Q3 分别实现营收
4.14/4.97/6.10 亿元，分别同比增长 11.3%/39.5%/44.5%；21Q1-3 共实现归母净利润 1.81

亿，同比增长 210.7%，其中 Q1、Q2、Q3 归母净利分别为 0.47/0.61/0.73 亿元，分别同比
增长-13.5%/+19034.4%/+2163.6%。21Q3 业绩高速增长的主要原因系：1）2020 年同期受
疫情影响，业绩基数较低；2）21Q3 公司棉袜业务从疫情影响中逐渐恢复，回归正常发展
轨道，产、销均有较大增长。 

 

图 1：20Q1-21Q3 公司营业总收入（亿元）及同比  图 2：20Q1-21Q3 公司归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 费控良好，盈利能力持续改善 

21Q1-3 公司毛利率为 27.7%，同比增长 7.5pct；销售净利率为 11.9%，同比增长 6.9pct，
整体盈利能力呈回升态势。 

 

图 3：公司近五年 Q1-3 销售毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用率有所优化。21Q1-3 公司销售费用率 3.4%（+0.3pct）主要系期间销售业务员增加以
及薪资调整，职工薪酬增加所致；管理费用率 6.6%（-1.2pct）、财务费用率 1.2%（-0.1pct）、
研发费用率 2.8%（-0.1pct），整体保持稳定。 
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图 4：公司近五年 Q1-3 各细分费用率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：2017 年研发费用归在管理费用中 

 

3. 受原材料提价与国际海运影响，库存同比增长 

截至 2021 年 9 月 30 日，公司存货为 5.58 亿元，同比增长 38.3%，主要是由于：1）21H1

原材料价格上涨，公司增加了库存备货；2）受国际海运影响，公司库存商品出货延迟。
21Q1-3 存货周转率为 2.22 次，基本恢复疫情前水平。截至 2021 年 9 月 30 日，公司应
收账款为 4.85 亿元，同比增长 45.1%，随公司营收同步增长。 

 

图 5：公司近五年 Q1-3 存货（亿元）及同比  图 6：公司近五年 Q1-3 应收账款（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 稳拓产能、一体化延伸促多业务协同成长，推动业绩持续恢复 

1）棉袜细分龙头，头部优质客户持续赋能增长，开发新客户助力客户结构优化 

公司作为全球化、垂直一体化运动服饰生产制造商，与头部运动品牌、优质服饰品牌合作 

关系紧密牢固，主要客户包含 PUMA、迪卡侬、优衣库、Adidas 等，形成了日本、欧洲、 

大洋洲、美国等四大稳固市场。 

 

2021 年公司持续优化已有客户结构，积极开发全球优质新客户，目前已与 H&M、李宁品
牌建立了合作关系，并同时着力开发以色列 TEFRON、IKAR 客户；目前 TEFRON 已经
开始下单，IKAR 预计 21 下半年开始生产。 

 

2）持续优化拓展无缝服饰、棉袜产能，贵州、越南等多基地有望近期投产 
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全球化产能布局：公司已于 2013 年开始生产基地海外布局，目前在越南海防、兴安、清
化等地规划建设了三大生产基地，充分利用东南亚当地劳动力成本优势、税收政策优势、
较为优惠国际贸易政策等有力因素，提升公司在棉袜及无缝服饰代工生产领域竞争力。 

 

无缝产能拓展优化：一方面，公司于 21H1 扩建贵州鼎盛产能规模，新增购买 50 台无缝
针织机，2021 年内力争完成 96 台无缝编织机投产工作；另一方面，越南无缝工厂逐步投
产，21H1 已达 7 成以上开机率，逐步实现规模化量产。 

 

棉袜产能顺利拓产：21H1 公司新设立贵州健盛运动服饰有限公司，规划新增 1000 台袜机，
已完成项目配套建设，其中首期配置 440 台袜机，预计于 21 年下半年投产。 

 

此外，公司计划推进越南海防基地清化工厂棉袜扩建项目，计划 2021 年实现棉袜编织产
量 8000 多万双，确保越南棉袜年产量达到 2 亿双。 

 

3）积极拓展延伸产业链，提升垂直一体化能力 

公司 2021 年规划贵州健盛运动服饰有限公司棉袜及辅料项目建设，项目规划年产中高档
棉袜 6000 万双，氨纶、橡筋、包覆纱 3500 吨，其中 2000 吨产能已于 21H1 期末建成投
产，为公司无缝服饰及棉袜生产提供产业链配套，提升公司垂直一体化生产能力，并对公
司无缝服饰业务实现产业链延伸。 

 

4）精进研发智造提升长期核心竞争力，海外疫情防控有效、对产能影响有限 

公司持续注重研发投入，组建欧洲公司，聘任国际高端人才，提升公司设计研发能力；此
外，公司信息化建设持续推进，为无缝服饰生产线优化 ERP 系统，贵州、越南清化工厂
及时上线 ERP 系统，对公司运营生产效率提升起到重要作用。 

 

公司重视疫情防控，21H1 越南疫情局部爆发，仅对公司外部环境造成影响；公司防控措
施卓有成效、配合当地政府，基本实现越南基地无人员感染，保障生产正常进行。 

 

5. 盈利预测 

维持盈利预测，维持买入评级。公司持续拓产、协同发展棉袜、无缝业务，业绩持续恢复，
我们预计公司 2021~2023 年营收分别为 20.26、25.22、30.59 亿元，2021~2023 年归母净
利润分别为 2.44、3.10、3.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.62 元、0.79 元、1.01 元/股，对应
P/E 分别为 18.55、14.59、11.42X。 

 

6. 风险提示 

原材料价格上升；海外产能利用、生产效率提升不及预期等风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 311.72 534.04 465.95 554.73 782.23  营业收入 1,780.37 1,582.45 2,025.86 2,521.52 3,058.67 

应收票据及应收账款 311.17 315.85 413.13 365.59 409.28  营业成本 1,260.63 1,264.38 1,461.67 1,799.86 2,177.78 

预付账款 9.13 12.07 7.38 17.97 14.09  营业税金及附加 14.69 13.69 0.00 0.00 0.00 

存货 457.66 430.42 580.49 608.32 730.65  营业费用 55.48 49.91 57.53 71.86 81.36 

其他 90.32 51.76 89.53 77.37 102.45  管理费用 151.47 154.75 173.21 220.63 264.27 

流动资产合计 1,180.00 1,344.14 1,556.47 1,623.98 2,038.69  研发费用 50.38 45.99 54.70 75.39 88.70 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 2.91 25.68 16.85 10.14 1.52 

固定资产 1,359.08 1,480.24 1,462.47 1,452.39 1,433.92  资产减值损失 -2.58 -563.00 -2.56 -2.00 -3.00 

在建工程 277.12 72.08 79.25 95.55 87.33  公允价值变动收益 -0.79 0.11 4.34 2.31 -2.98 

无形资产 234.39 262.75 251.56 240.36 229.17  投资净收益 -2.56 3.07 4.00 -2.42 -2.42 

其他 712.06 174.02 159.67 152.76 145.27  其他 -51.63 1,087.17 -16.68 0.23 10.81 

非流动资产合计 2,582.64 1,989.08 1,952.95 1,941.06 1,895.69  营业利润 302.36 -499.31 272.80 345.51 442.64 

资产总计 3,762.64 3,333.22 3,509.42 3,565.03 3,934.38  营业外收入 1.03 0.87 1.33 5.67 2.62 

短期借款 389.93 418.92 440.48 227.58 150.00  营业外支出 4.12 10.90 6.29 7.11 8.10 

应付票据及应付账款 200.44 175.39 226.59 283.92 337.39  利润总额 299.27 -509.35 267.84 344.08 437.17 

其他 114.33 147.35 118.17 146.58 139.86  所得税 26.82 18.79 24.27 34.41 41.53 

流动负债合计 704.70 741.66 785.24 658.08 627.26  净利润 272.46 -528.13 243.58 309.67 395.64 

长期借款 0.00 201.46 82.03 0.00 0.00  少数股东损益 -0.86 -0.41 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 273.31 -527.73 243.58 309.67 395.64 

其他 8.93 4.75 17.94 10.54 11.08  每股收益（元） 0.70 -1.34 0.62 0.79 1.01 

非流动负债合计 8.93 206.21 99.97 10.54 11.08        

负债合计 713.63 947.86 885.21 668.61 638.33        

少数股东权益 0.29 0.21 0.21 0.21 0.21  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 416.36 416.36 392.94 392.94 392.94  成长能力 
     

资本公积 1,910.67 1,822.66 1,822.66 1,822.66 1,822.66  营业收入 12.86% -11.12% 28.02% 24.47% 21.30% 

留存收益 2,771.76 2,015.50 2,231.06 2,503.27 2,902.90  营业利润 27.98% -265.14% -154.64% 26.65% 28.11% 

其他 -2,050.06 -1,869.38 -1,822.66 -1,822.66 -1,822.66  归属于母公司净利润 32.39% -293.09% -146.16% 27.13% 27.76% 

股东权益合计 3,049.01 2,385.35 2,624.21 2,896.42 3,296.05  获利能力      

负债和股东权益总计 3,762.64 3,333.22 3,509.42 3,565.03 3,934.38  毛利率 29.19% 20.10% 27.85% 28.62% 28.80% 

       净利率 15.35% -33.35% 12.02% 12.28% 12.93% 

       ROE 8.96% -22.13% 9.28% 10.69% 12.00% 

       ROIC 9.74% -16.13% 11.01% 12.27% 16.06% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 272.46 -528.13 243.58 309.67 395.64  资产负债率 18.97% 28.44% 25.22% 18.75% 16.22% 

折旧摊销 127.12 146.74 81.79 84.97 87.88  净负债率 2.57% 3.62% 2.16% -11.30% -19.18% 

财务费用 12.48 25.72 16.85 10.14 1.52  流动比率 1.67 1.81 1.98 2.47 3.25 

投资损失 2.56 -3.07 -4.00 2.42 2.42  速动比率 1.03 1.23 1.24 1.54 2.09 

营运资金变动 -42.71 43.94 -224.00 108.60 -136.10  营运能力      

其它 -21.05 574.25 4.34 2.31 -2.98  应收账款周转率 5.93 5.05 5.56 6.48 7.89 

经营活动现金流 350.87 259.45 118.55 518.11 348.37  存货周转率 4.02 3.56 4.01 4.24 4.57 

资本支出 360.41 -465.48 46.80 87.40 49.46  总资产周转率 0.48 0.45 0.59 0.71 0.82 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -592.31 430.57 -114.01 -174.19 -95.23  每股收益 0.70 -1.34 0.62 0.79 1.01 

投资活动现金流 -231.90 -34.91 -67.21 -86.79 -45.77  每股经营现金流 0.89 0.66 0.30 1.32 0.89 

债权融资 389.93 620.38 522.51 227.58 150.00  每股净资产 7.76 6.07 6.68 7.37 8.39 

股权融资 -89.62 -21.01 6.45 -10.14 -1.52  估值比率      

其他 -501.76 -695.75 -648.40 -559.97 -223.59  市盈率 16.53 -8.56 18.55 14.59 11.42 

筹资活动现金流 -201.45 -96.38 -119.43 -342.53 -75.11  市净率 1.48 1.89 1.72 1.56 1.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.69 4.15 12.13 9.36 7.20 

现金净增加额 -82.49 128.16 -68.09 88.79 227.50  EV/EBIT 15.04 5.02 15.55 11.60 8.63 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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