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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.90 - 13.60 元

收盘价 10.55 元

总市值/流通市值 5866/591 百万元

52周最高价/最低价 17.58/10.01 元

近 3 个月日均成交额 37.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛泰集团（605138.SH）-2022 年一季度业绩预计增长 42%至

70%》 ——2022-03-29

《盛泰集团-605138-深度报告：全产业链制衣集团重启成长》—

—2022-02-17

《盛泰集团-605138-深度报告：全产业链制衣集团重启成长》—

—2022-02-16

受原材料和运费成本提升，2021年扣非净利下滑34%。2021年公司实现收入

51.6亿元，同比增长9.7%，纱线/梭织面料/针织面料/梭织成衣/针织成衣

收入分别增长-18%/+12%/+28%/+2%/+34%。针织面料和成衣增长得益于需求

回暖和产能释放、效率爬坡，梭织品类则受制于海外疫情反复，增速仍然较

疲软。毛利率15.9%，-4.2个百分点，主要由于原材料上涨和运输堵塞带来

8000万元额外运费。销售+管理费用率合计减少0.9个百分点。扣非净利润

下滑34%，而非经常收益上升和所得税率减少，净利润持平为2.9亿元。

成本压力逐步可控，一季度净利增长43%。一季度随着公司新建产能继续爬

坡、海外运输基本恢复正常、叠加去年三四季度部分未确认的收入陆续在一

季度确认，公司总体实现营业收入13.7亿元，同比+30.5%。随着原料价格

涨幅放缓，毛利率17.7%，同比-1.4个百分点，但环比四季度改善3.2个百

分点；净利率4.5%，同比+0.4个百分点。

展望：今年成本压力预计减轻，产能爬坡和效率提升贡献增长。1）成本：

进入2022年，棉花价格持平，运价在2月中以来持续下滑，同时订单提价

有望减轻成本压力。2）客户：欧美消费需求快速反弹，拉夫劳伦复苏带动

2021年订单增速达42%；公司是优衣库五大战略供应商之一，有望在未来加

深合作；FILA、李宁均是成长优秀的运动龙头品牌，目前公司与FILA已形

成紧密合作（占FILA份额约17%），并有望通过合资公司加强与李宁合作关

系。3）产能：公司发布可转债预案，计划扩张4.8万吨针织面料、1.5万吨

纱线，产能积极扩张与效率提升将驱动未来2~3年稳定快速的增长。

风险提示：疫情管控导致停产、原材料大幅上涨、需求疲软、系统性风险。

投资建议：看好产能积极扩张、效率提升，维持“买入”评级。公司具有业

内稀缺的纱线-面料-成衣一体化模式，同时通过较好的面料开发能力和高生

产效率切入高端大品牌供应链。随着疫情后产能利用率的恢复、新产能的积

极扩张与投产、智能化系统建设带动生产效率继续提升，我们看好公司中长

期的成长性，考虑到今年以来原材料价格仍在高位，成本压力较大，小幅下

调盈利预测，预计2022-2024年净利润3.6/4.5/5.5亿元（原2022-2023年

为4.1/5.1亿元），同增26%/22%/21%。当前可比公司2022年 PEG为0.85，

给予盛泰集团 2022 年 20~21x PE（PEG=0.8~0.85），下调合理估值为

12.9~13.6元（原为13.9~14.7元），维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,702 5,157 6,314 7,502 8,728

(+/-%) -15.6% 9.7% 22.4% 18.8% 16.3%

净利润(百万元) 293 291 359 454 552

(+/-%) 9.0% -0.6% 23.3% 26.4% 21.5%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.65 0.82 0.99

EBIT Margin 8.3% 5.1% 8.7% 8.8% 9.0%

净资产收益率（ROE） 20.5% 14.2% 12.6% 14.3% 15.5%

市盈率（PE） 18.3 20.5 16.6 13.1 10.8

EV/EBITDA 14.1 19.4 12.1 10.7 9.4

市净率（PB） 3.7 2.9 2.1 1.9 1.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受原材料和运费成本提升，2021 年扣非净利

下滑 34%

针织产能放量，2021 年收入增长 9.7%，但仍未恢复到 2019 年水平。2021 年公司

实现收入 51.6 亿元，同比增长 9.7%，实现归母净利润 2.9 亿元，同比减少 0.6%。

收入和净利润的 CAGR 5 分别为 4.6%/16.7%。得益于针织面料和针织成衣的产能

释放和效率爬坡，公司从 2020 年的收入下滑中恢复，但一方面受到海外运输不畅

影响，导致三四季度部分订单收入确认延迟，另一方面海外梭织品类的恢复较慢，

梭织类产品产能利用率仍然处于较低水平，因此公司收入并未完全恢复到 2019

年的水平。总体归母净利润仅与 2020 年持平为 2.9 亿元，扣非净利润下滑 34%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

具体分业务来看：

1）纱线：2021 年收入为 2.6 亿元，同比-17.7%；全年产量（含外协）为 5194 万

吨，同比减少 1719 吨，外销单价 4.25 万元/吨，+69%。

2）梭织面料：2021 年收入为 4.3 亿元，同比+11.9%；全年产量（含外协）为 5328

万米，同比增加 251 万米，外销单价 17.5 元/米，-14%。

3）针织面料：2021 年收入为 5.5 亿元，同比+28.4%；全年产量（含外协）为 19183

万吨，同比增加 6752 吨，外销单价 7.8 万元/吨，-4%。

4）梭织成衣：2021 年收入为 14.9 亿元，同比+2.1%；全年产量为 2170 万件，同

比减少 64 万件，外销单价 68.6 元，+8%。

5）针织成衣：2021 年收入为 22.8 亿元，同比+34.1%；全年产量为 3542 万件，

同比增长 1112 万件，外销单价 64.7 元，-10%。
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表1：2017-2021 年公司分业务收入、毛利率、产销量、单价情况

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A

纱线 315.9 376.7 377.6 318.3 262.1

yoy 19.2% 0.2% -15.7% -17.7%

毛利率 4.5% 8.1% 8.2% 7.7% 13.7%

-产量（万吨） 5,376 6,354 7,114 6,913 5,194

-外销量（万吨） 12,911 13,676 13,247 12,680 6,172

-单价（万元/吨） 2.45 2.75 2.85 2.51 4.25

梭织面料 473.2 500.0 446.9 383.6 429.4

yoy 5.7% -10.6% -14.2% 11.9%

毛利率 22.3% 24.7% 26.0% 26.1% 17.4%

-产量（万米） 6,521 6,777 6,022 5,078 5,328

-外销量（万米） 2,246 2,414 2,100 1,886 2,449

-单价（元/米） 21.1 20.7 21.3 20.3 17.5

针织面料 182.2 289.6 444.1 430.0 552.2

yoy 59.0% 53.3% -3.2% 28.4%

毛利率 19.5% 20.5% 19.9% 19.4% 10.8%

-产量（万吨） 9,865 11,934 14,634 12,431 19,183

-外销量（万吨） 2,199 3,587 5,352 5,260 7,062

-单价（万元/吨） 8.3 8.1 8.3 8.2 7.8

梭织成衣 2423.8 2354.7 2271.1 1457.3 1488.0

yoy -2.8% -3.6% -35.8% 2.1%

毛利率 18.5% 16.9% 17.7% 18.0% 16.0%

-产量（万件） 3,791 3,770 3,452 2,234 2,170

-外销量（万件） 3,828 3,715 3,411 2,287 2,170

-单价（元） 63.3 63.4 66.6 63.7 68.6

针织成衣 1018.3 1507.9 1848.3 1702.8 2283.2

yoy 48.1% 22.6% -7.9% 34.1%

毛利率 21.9% 22.6% 23.7% 22.9% 16.4%

-产量（万件） 1,971 2,602 2,776 2,430 3,542

-外销量（万件） 1,922 2,598 2,822 2,369 3,528

-单价（元） 53.0 58.0 65.5 71.9 64.7

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

原材料涨价和运费压力陡增，毛利率下滑明显。2021 年毛利率为 15.9%，同比

-4.2p.p.，主要由于原材料大幅上涨和运输堵塞带来的运费提升。2021 年棉花价

格上涨显著，且棉价上涨对全产业链类型公司影响较大，其次海外运输不畅、公

司通过空运方式确保部分产品准时交付，额外产生 8000 万运费。

分各业务来看，纱线、梭织面料、针织面料、梭织成衣、针织成衣毛利率分别为

13.7%、17.4%、10.8%、16%、16.4%，同比 6.0、-8.7、-8.6、-2.0、-6.5p.p.。

期间费用率小幅下降、非经常收益上升，抵消部分成本上涨，归母净利润持平。

销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 3.0%、4.9%、1.4%，同比-0.2p.p.、

-0.9p.p.、+0.2p.p.，合计减少约 1p.p.。其次得益于年内非凡中国市值提升等

因素，公司其他经营收益比重整体提升 1.6p.p.至 2.1%，所得税率下降约 7p.p.

至 10.2%，因此公司扣非净利润下滑 34%，归母净利润基本持平。
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图3：公司利润率变化情况 图4：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

存货周转天数持平，ROE 下降至 14.2%。2021 年末公司存货周转天数为 79 天，同

比下降 1天，应付/应收周转天数分别为 46/49 天，各项营运指标继续保持较为健

康水平。ROE 同比-6.3p.p.至 14.2%。

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本压力逐步可控，一季度净利增长 43%

2021 年四季度：公司实现营业收入 15.7 亿元，环比+19.8%，归母净利润 0.57 亿

元，环比-4.3%。受原料价格持续走高等影响，公司利润四季度毛利率降至 14.5%，

净利率降至 3.6%，均为全年低水平。

成本压力逐步可控，毛利率环比改善，2022 年一季度净利润增长 43%。一季度随

着公司新建产能继续爬坡、海外运输基本恢复正常、叠加去年三四季度部分未确

认的收入陆续在一季度确认，公司总体实现营业收入 13.7 亿元，同比+30.5%。同

时，随着原料价格涨幅放缓、公司订单逐步提价，毛利率 17.7%，同比-1.4p.p.，

环比四季度改善 3.2p.p.；净利率 4.5%，同比+0.4p.p.。公司有效控制各项费用，

营业税金和四项费用率合计为 10.6%，同比下滑 1.6p.p.，其他收益以及所得税率

基本同比持平，归母净利润 0.61 亿元，同比+43.4%。
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图7：公司季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图8：公司季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率情况 图10：公司季度费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

展望：今年成本压力预计减轻，产能爬坡和效

率提升贡献增长

（一）今年运费、原材料成本压力边际改善

（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）。2022 年至今棉价始终稳定在 22700 元/吨左右的水

平，若假设公司原料库存+订单约为 3~4 个月测算，预计 2022 年 Q2 开始原材料上

涨的环比增速将大幅放缓（+4.5%），同时订单的提价有望逐步消化成本压力。我

们预计今年原材料对公司成本影响将比去年减少。

（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。
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图11：CCFI 运价指数 图12：棉花价格成本测算

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（二）继续与高成长国际品牌形成紧密合作，国内头部品牌有望成为新增量

拉夫劳伦财年收入增长指引上调至 40%，促进公司订单恢复。拉夫劳伦截止到 22

年 3 月的财年前三季度增长态势良好，公司上调全年指引至收入增速 40%，因此

公司 2021 年来自拉夫劳伦的订单收入增长了 42%。拉夫劳伦在疫情前，一直是公

司最大的客户，随着欧美疫情放开，服装需求有望快速恢复，带动公司订单增长。

优衣库平稳增长，促进公司业绩提升。2019 年来自优衣库品牌订单收入规模达到

7.4 亿元；2021 年疫情背景下，公司把握优衣库供应链调整和其他供应商受疫情

影响产能受限的契机，凭借越南工厂完善的一体化产业链和快速反应等较优竞争

力获得优衣库针织面料新订单，2021 年，优衣库订单规模下滑 15%至 5.6 亿元，

但公司作为优衣库五大战略供应商之一，未来有望与优衣库加强合作。优衣库品

牌在疫情前本身保持每年 10%以上的复合增长，其采购需求的稳步增长也将为公

司带来更多订单。

FILA 复合增速 57%，成长性高。FILA 品牌定位高端时尚，且产品多为时尚类棉类

产品，公司多年来主打高端棉类产品，拥有多项核心专利，符合 FILA 长期采购需

求，加上公司计划在国内新建成衣工厂，未来有望与 FILA 加深成衣合作，获取更

大份额。同时 FILA 正处于快速成长阶段，2014 年到 2021 年复合增长率为 57%。

因此随着 FILA 品牌自身规模快速增长与合作不断深化，有望带动订单快速增长。

与李宁合作广西供应链，增加成衣合作。2019 年，公司成功并购罗马尼亚工厂，

并成功与李宁品牌开展合作在广西宁泰合作并成立合资公司。2020 年，李宁品牌

针织面料采购规模达到 1515 万元。2021 年，广西宁泰的股东湖南新马（本公司

全资子公司）和李宁等比例向广西宁泰增资人民币 2500 万元。随着公司和李宁

品牌融合渐入佳境，以及河南织造及成衣生产中心的规划与建设，公司将与李宁

品牌进行更深层次和更大规模的合作。
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图13：公司主要客户销售金额（亿元） 图14：公司主要客户销售占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

（三）募集项目陆续建成、效率提升贡献收入成长

1、募投产能陆续建成，产能爬坡将贡献今明两年收入增长。2021 年，公司在上

交所上市，公开募集 4.6 亿元并投入扩产增效项目，建设计划期为 2 年，募集项

目将进一步提高公司产能，降低用工成本。项目满产后有望贡献 17 亿元每年的销

售收入和 1.5 亿每年的净利润。截至 2022 年 3 月 31 日，面料技术改造及扩能建

设项目已实施完毕并达到预定可使用状态，累计投入募集资金合计 8965 万元。

2、发布可转债预案，积极投入新一轮产能扩张。2022 年 4 月 19 日，公司发布可

转债预案，募集不超过 8.5 亿元，并拟投入 10.7 亿元建设 4.8 万吨高档针织面料、

10 万锭纱线（年产 6071 吨棉纱、4692 吨花灰纱、4140 吨落棉，合计 1.5 万吨）

产能扩张。同时投入 SAP 信息化系统建设、以及建设嵊州盛泰 22MWp 分布式光伏

电站建设项目以改善能源结构。

3、SPS 系统全面投建，效率提升带动产能增长。2021 年公司在国内全面投建了

SPS 智能生产系统，在海外的生产基地 SPS 智能生产系统也陆续开始建设并已经

部分投产，为公司在生产、质量、交期等各方面管理工作带来了极大的便利。SPS

系统预计在 2022 年基本落地，从已经落实的工厂看，工人的实际生产时间从原来

的 300 分钟/天提升到 480-500 分钟/天。

表2：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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表3：可转债预案的产能扩张计划

投资金额 产能扩张 内部税后收益率

年产 48000 吨高档针织面料印染生产线项目（一期） 302.7 4.8 万吨针织面料 11.40%

越南十万锭纱线建设项目 401.9 10 万锭纱线 10.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：看好产能积极扩张、效率提升，维

持“买入”评级
公司具有业内稀缺的纱线-面料-成衣一体化模式，同时通过较好的面料开发能力和高

生产效率切入高端大品牌供应链。随着疫情后产能利用率的恢复、新产能的积极扩张

与投产、智能化系统建设带动生产效率继续提升，我们看好公司中长期的成长性，考

虑到今年以来原材料价格仍在高位，成本压力较大，小幅下调盈利预测，预计2022-2024

年净利润3.6/4.5/5.5亿元（原2022-2023年为4.1/5.1亿元），同增26%/22%/21%。

当前可比公司2022年PEG为0.85，给予盛泰集团2022 年20~21x PE（PEG=0.8~0.85），

下调合理估值为 12.9~13.6元（原为13.9~14.7元），维持“买入”评级。

表4：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,702 5,157 6,314 7,502 8,728

(+/-%) -15.6% 9.7% 22.4% 18.8% 16.3%

净利润(百万元) 293 291 359 454 552

(+/-%) 9.0% -0.6% 23.3% 26.4% 21.5%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.65 0.82 0.99

EBIT Margin 8.3% 5.1% 8.7% 8.8% 9.0%

净资产收益率（ROE） 20.5% 14.2% 12.6% 14.3% 15.5%

市盈率（PE） 18.3 20.5 16.6 13.1 10.8

EV/EBITDA 14.1 19.4 12.1 10.7 9.4

市净率（PB） 3.7 2.9 2.1 1.9 1.7

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理预测

表5：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2021~2023E 2022E (人民币亿元)

605138 盛泰集团 买入 10.55 0.52 0.65 0.82 20.12 16.32 12.91 24.8% 0.66 59.7

同类公司

02313 申洲国际 买入 80.91 2.24 3.25 4.46 36.12 24.88 18.14 41.1% 0.61 52.2

300979 华利集团 买入 68.96 2.37 3.13 4.00 29.08 22.04 17.25 29.8% 0.74 81.4

1476 儒鸿 无评级 106.40 4.32 5.35 6.13 24.61 19.90 17.36 19.1% 1.04 276.1

1477 聚阳实业 无评级 40.42 2.58 2.95 3.31 15.67 13.68 12.19 13.4% 1.02 92.4

平均值 26.37 20.13 16.23 0.85

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 304 455 300 300 300 营业收入 4702 5157 6314 7502 8728

应收款项 868 762 1079 1282 1491 营业成本 3761 4339 5139 6096 7078

存货净额 719 1193 1424 1693 1969 营业税金及附加 29 31 37 44 51

其他流动资产 136 166 203 241 281 销售费用 186 166 188 223 260

流动资产合计 2142 2716 3146 3656 4180 管理费用 334 357 402 478 556

固定资产 2023 2396 2573 2772 2933 财务费用 96 97 109 107 109

无形资产及其他 258 386 378 370 363 投资收益 (3) 29 0 0 0

投资性房地产 344 458 458 458 458

资产减值及公允价值变

动 (30) (21) (29) (35) (41)

长期股权投资 54 22 22 22 22 其他收入 96 150 25 30 35

资产总计 4821 5977 6576 7278 7955 营业利润 360 326 435 550 668

短期借款及交易性金融

负债 2348 2468 2193 2295 2298 营业外净收支 (1) 9 11 13 15

应付款项 502 737 694 825 960 利润总额 359 334 446 563 683

其他流动负债 362 467 527 627 729 所得税费用 61 34 76 96 116

流动负债合计 3212 3672 3415 3748 3986 少数股东损益 4 9 11 13 15

长期借款及应付债券 33 7 7 7 7 归属于母公司净利润 293 291 359 454 552

其他长期负债 98 176 219 261 303

长期负债合计 131 184 226 268 310 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3343 3855 3641 4016 4296 净利润 293 291 359 454 552

少数股东权益 45 70 78 87 98 资产减值准备 (2) 11 (41) 0 0

股东权益 1433 2052 2857 3175 3561 折旧摊销 224 241 242 273 306

负债和股东权益总计 4821 5977 6576 7278 7955 公允价值变动损失 30 21 29 35 41

财务费用 96 97 109 107 109

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (6) (82) (566) (237) (246)

每股收益 0.59 0.52 0.65 0.82 0.99 其它 7 (2) 49 9 11

每股红利 0.46 0.29 0.19 0.25 0.30 经营活动现金流 545 480 73 534 663

每股净资产 2.87 3.69 5.14 5.71 6.41 资本开支 0 (594) (400) (500) (500)

ROIC 9% 6% 10% 11% 12% 其它投资现金流 (88) (25) 0 0 0

ROE 20% 14% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (32) (587) (400) (500) (500)

毛利率 20% 16% 19% 19% 19% 权益性融资 (71) 488 554 0 0

EBIT Margin 8% 5% 9% 9% 9% 负债净变化 (77) (25) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 13% 12% 12% 支付股利、利息 (230) (161) (108) (136) (165)

收入增长 -16% 10% 22% 19% 16% 其它融资现金流 265 144 (274) 102 2

净利润增长率 9% -1% 23% 26% 22% 融资活动现金流 (420) 259 172 (34) (163)

资产负债率 70% 66% 57% 56% 55% 现金净变动 93 152 (155) 0 0

息率 3.9% 2.7% 1.8% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 210 304 455 300 300

P/E 18.3 20.5 16.6 13.1 10.8 货币资金的期末余额 304 455 300 300 300

P/B 3.7 2.9 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (198) (268) 85 210

EV/EBITDA 14.1 19.4 12.1 10.7 9.4 权益自由现金流 0 (80) (633) 99 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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