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盛泰集团（605138.SH）
2022 年一季度业绩预计增长 42%至 70%

 公司研究·公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

联系人： 关竣尹 0755-81982834 guanjunyin@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2022 年 3 月 28 日，盛泰集团发布 2022 年一季度业绩预告，预计 2022 年第一季度实现归属于

上市公司股东的净利润为 6100 万元至 7300 万元，同比增长 42.2%至 70.2%。预计 2022 年第一季度实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 5800 万元到 6600 万元，同比增长 33.6%至 52.0%。

 国信纺服观点：1）最新业绩预告：新产能释放，产能利用率提升，2022 年 Q1 业绩预计增长 42~70%；2）

展望：1-2 月行业稳健增长，成本上涨压力仍存在但相对减轻，海外消费回暖叠加贸易关系缓和，看好

全年复苏；3）风险提示：疫情反复、产能爬坡不及预期、效率提升不及预期、原材料价格大幅波动；4）

投资建议：新产能爬坡，产能利用率恢复，成本压力可控，看好公司全年业绩反弹，维持“买入”评级。

2021 年前三季度公司在货运紧张延迟订单交期、原材料涨价、运费高涨的多重负面影响下业绩承压。

进入 2022 年，随着海外疫情复苏与贸易关系缓和，公司海外品牌客户收入有望恢复，随着国内成衣基

地建成，公司加强与 FILA、李宁等国内大客户合作，国内订单有望得到快速增长。我们看好公司 2022

年在新产能爬坡、效率提升与产能利用率恢复的驱动下实现收入增长，目前来看原材料与运费成本压力

仍可控，我们维持盈利预测，预计 2021/2022/2023 年净利润分别为 3.1/4.3/5.8 亿元，同比增长

4.3%/40.3%/35.9%,对应 2022 年 18~19x PE，维持目标价 13.9~14.7 元，维持“买入”评级。

评论：

 最新业绩预告：新产能释放，产能利用率提升，2022 年 Q1 业绩预计增长 42~70%

2022 年一季度，公司预计实现归母净利润 6100~7300 万元（2021 年 Q1 的 4290 万元），同增 42.2~70.2%，

净利润区间中枢 6700 万元，+56.2%。预计实现扣非净利 5800~6600 万元，同增 33.6%~52.0%，扣非净利区

间中枢 6200 万元，+42.8%。净利润大幅增长主要得益于海外订单良好、国内订单持续稳步增长，公司新

产能陆续释放和产能利用率显著提升，以及少部分 21 年因货运紧张延迟确认的订单在 22 年 Q1 确认。
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图1：2012~2021 前三季度公司归母净利润及增速 图2：2021Q1~2022Q1 E 公司归母净利润及增速

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 展望：1-2 月行业稳健增长，成本上涨压力仍存在但相对减轻，海外消费回暖叠加贸易关系缓和，看好

全年复苏

1、从纺织服装行业看，2022 年 1~2 月中国服装出口和越南纺织品出口金额分别同比增长 5.9%/19.1%（2021

年 1~2 月分别同比 19 年 15.8%/10.6%），中国、越南纺织服装行业订单增长态势良好。

2、从成本压力看，2021 年前三季度，公司毛利率承压主要是由于原材料大幅涨价、运费高企。进入 2022

年，在全球通货膨胀、货运码头紧张背景下，成本上涨的压力仍然存在，但是从趋势看同比增速出现拐点，

这部分压力也有望部分传导到终端。

1）从原材料看，公司主要采购的原材料为纱线，考虑到棉纱线价格传导速度较快，与棉花价格关联度较

高，我们这里主要观测棉花价格的季度平均价格变动（与实际存在误差，仅供参考），若按公司原料库存+

订单约为 3~4 个月测算，理论上 2022 Q1 仍然面临非常大的成本涨价压力（同比+52%），而进入 2022 年后

至今棉价始终稳定在 22700 元/吨左右的水平，我们预计 Q2 成本同比上升有望比 Q1 减缓，若原材料价格

不再出现大幅不利的上涨，压力有望部分传导到终端。

2）从运费看，综合运价指数和东南亚航线价格指数在 2022 年初到 2022 年 2 月初仍然呈现上涨趋势，而

随后面临拐点开始下降到 2021 年下半年的水平。

3、展望 2022 年，公司的成长来源于新建产能爬坡、智能化系统带来人均效率提升、以及产能利用率恢复。

一方面海外疫情管控逐步放开，国际服装品牌消费正快速复苏，另一方面美国对 352 项进口关税的豁免，

贸易关系缓和，公司有望重新加强与国际品牌客户（拉夫劳伦、法国鳄鱼等）的合作关系。此外，公司国

内成衣产能的陆续放量、效率提升，逐步与国内 FILA、李宁等品牌加深了合作关系，我们看好公司 2022

年海内外订单的增长及业绩的反弹。
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图3：2021Q1~2022Q2 棉花成本价格测算 图4：中国服装出口金额和越南纺织品出口金额（百万美元）

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图5：CCFI 运价指数

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表1：招股书中公司募投资金扩产或提效项目

项目名称 扩产增效项目 建设计划期 投资（百万元） 年收入（百万元）年净利润（百万元）

面料技术改造及扩能建设

项目（越南）

项目建成后可新增针织面料 2,400 吨/

年，达到针织面料 6,000 吨/年
24 个月 99.1 937.2 53.5

湖南新马制衣有限公司生

产线技术改造升级建设项

目
320 万件成衣 24 个月 63.3 325.5 21.2

河南织造及成衣生产中心

建设项目

项目建成后形成胚布产品 4,000 吨/年，

成衣产品 600 万件/年
24 个月 166.0 439.0 24.0

面料技术改造建设项目
项目建成后保持原有面料产能不变。智

能化有效降低用工成本，提升效率
24 个月 134.2 - 51.4

合计 462.7 1701.7 150.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：新产能爬坡，产能利用率恢复，成本压力可控，看好公司全年业绩反弹，维持“买入”评级

2021 年前三季度公司在货运紧张延迟订单交期、原材料涨价、运费高涨的多重负面影响下业绩承压。进入

2022 年，随着海外疫情复苏与贸易关系缓和，公司海外品牌客户收入有望恢复，随着国内成衣基地建成，

公司加强与 FILA、李宁等国内大客户合作，国内订单有望快速增长。我们看好公司 2022 年在新产能爬坡、

效率提升与产能利用率恢复的驱动下实现收入增长，目前来看原材料与运费成本压力仍可控，我们维持盈

利预测，预计 2021/2022/2023 年净利润分别为 3.1/4.3/5.8 亿元，同比增长 4.3%/40.3%/35.9%,对应 2022

年 18~19x PE，维持目标价 13.9~14.7 元，维持“买入”评级。

表2：盈利预测与市场重要数据

2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 5,570 4,702 4,930 6,223 7,764

(+/-%) 5.3% -15.6% 4.8% 26.2% 24.8%

净利润(百万元) 269 293 306 429 583

(+/-%) 14.4% 9.0% 4.3% 40.3% 35.9%

每股收益（元） 0.54 0.59 0.55 0.77 1.05

EBIT margin 8.4% 9.2% 9.8% 10.2% 10.6%

净资产收益率（ROE） 20.3% 20.5% 13.9% 17.2% 20.0%

市盈率（PE） 20.9 19.2 20.4 14.6 10.7

EV/EBITDA 13.0 13.6 13.4 11.0 9.1

市净率（PB） 4.3 3.9 2.8 2.5 2.1

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理测算

 风险提示

疫情反复、产能爬坡不及预期、效率提升不及预期、原材料价格大幅波动。

相关研究报告：

《盛泰集团-605138-深度报告：全产业链制衣集团重启成长》 ——2022-02-17
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 210 304 605 474 446 营业收入 5570 4702 4930 6223 7764

应收款项 951 868 827 1044 1303 营业成本 4461 3761 3942 4951 6162

存货净额 957 719 757 956 1195 营业税金及附加 25 29 30 37 46

其他流动资产 113 136 143 180 225 销售费用 220 151 155 196 237

流动资产合计 2258 2142 2447 2769 3284 管理费用 395 326 322 406 498

固定资产 2119 2023 2222 2468 2679 财务费用 130 96 101 111 113

无形资产及其他 162 258 253 248 243 投资收益 (0) (3) (3) (3) (3)

投资性房地产 201 344 344 344 344

资产减值及公允价值变

动 (30) (21) (22) (19) (24)

长期股权投资 110 54 54 54 54 其他收入 23 45 20 26 32

资产总计 4851 4821 5320 5884 6603 营业利润 333 360 375 525 713

短期借款及交易性金融

负债 2265 2348 2000 2000 2000 营业外净收支 (4) (1) (1) (2) (2)

应付款项 599 502 529 669 836 利润总额 329 359 374 523 710

其他流动负债 474 362 394 497 620 所得税费用 53 61 64 90 122

流动负债合计 3338 3212 2923 3166 3456 少数股东损益 7 4 4 4 6

长期借款及应付债券 110 33 33 33 33 归属于母公司净利润 269 293 306 429 583

其他长期负债 49 98 116 133 151

长期负债合计 158 131 149 166 184 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 3497 3343 3072 3332 3639 净利润 269 293 306 429 583

少数股东权益 33 45 48 51 55 资产减值准备 4 (2) (30) 0 0

股东权益 1322 1433 2200 2501 2909 折旧摊销 233 224 213 240 271

负债和股东权益总计 4851 4821 5320 5884 6603 公允价值变动损失 30 21 22 19 24

财务费用 130 96 101 111 113

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (1) (6) 43 (193) (235)

每股收益 0.54 0.59 0.55 0.77 1.05 其它 3 7 32 3 4

每股红利 0.41 0.46 0.17 0.23 0.31 经营活动现金流 538 536 587 498 647

每股净资产 2.64 2.87 3.96 4.50 5.24 资本开支 0 (98) (400) (500) (500)

ROIC 11% 10% 11% 13% 15% 其它投资现金流 (27) (88) 0 0 0

ROE 20% 20% 14% 17% 20% 投资活动现金流 (39) (130) (400) (500) (500)

毛利率 20% 20% 20% 20% 21% 权益性融资 31 2 554 0 0

EBIT Margin 8% 9% 10% 10% 11% 负债净变化 24 (77) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (206) (230) (92) (129) (175)

收入增长 5% -16% 5% 26% 25% 其它融资现金流 (75) 300 (348) 0 0

净利润增长率 14% 9% 4% 40% 36% 融资活动现金流 (407) (313) 114 (129) (175)

资产负债率 73% 70% 59% 57% 56% 现金净变动 91 93 301 (131) (28)

息率 3.7% 4.1% 1.6% 2.3% 3.1% 货币资金的期初余额 120 210 304 605 474

P/E 20.9 19.2 20.4 14.6 10.7 货币资金的期末余额 210 304 605 474 446

P/B 4.3 3.9 2.8 2.5 2.1 企业自由现金流 0 480 255 71 216

EV/EBITDA 13.0 13.6 13.4 11.0 9.1 权益自由现金流 0 703 (177) (21) 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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