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股价走势 

一体化产业链成效显著，22Q1 归母净利同增 74%开局顺利 
  
2021 收入 20.52 亿同增 29.7%，归母净利润 1.67 亿同增 131.7% 

2021 年收入 20.52 亿元同增 29.7%，主要系 2021 年订单大幅增长带动销
售收入增长。其中 21Q1-4 收入及增速分别为 4.14 亿（+11.26%）、4.97 亿
（+39.54%）、6.10 亿（+44.50%）、5.30 亿（+22.81%）2022Q1 收入 5.32 亿
元同增 28.5%。 

2021 年归母净利润 1.67 亿元同增 131.7%，其中 21Q1-4 归母净利及增速分
别为 0.47 亿（-13.49%）、0.61 亿（+19134.44%）、0.73 亿（+2163.62%）、-0.14
亿。22Q1 归母净利润 0.82 亿元同增 74.1%。 

 

分产品看，2021 年针织休闲棉袜收入 2.35 亿元（占总 11.5%），同比增长
29.8%；针织运动棉袜收入 12.68 亿元（占总 61.8%），同比增长 44.3%；无
缝休闲服饰收入 1.60 亿元（占总 7.8%），同比增长 7.8%；无缝运动服饰收
入 3.41 亿元（占总 16.6%），同比增长 3.5%；家居服饰及其他收入 0.47 亿
元（占总 2.3%），同比增长 7.2%。 

分客户看，前五大客户销售额 11.32 亿元，占总营收 55.93%。 

分地区看，境外收入 17.83 亿元（占总 86.9%），同比增长 31.5%；境内收
入 2.41 亿元（占总 11.8%），同比增长 16.0%。 

 

2021 年毛利率同比增长 6.7pct 至 26.8%；归母净利率 8.2%扭亏。22Q1 毛
利率 28.05%，同增 1.45pct，归母净利率 15.51%，同比增长 4.06pct。 

分产品看，2021 年针织休闲棉袜毛利率 25.3%，同增 4.3pct；针织运动棉
袜毛利率 32.3%，同增 9.4pct；无缝休闲服饰毛利率 7.0%，同减 1.7pct；
无缝运动服饰毛利率 13.9%，同减 2.9pct；家居服饰及其他产品毛利率
30.5%，同增 11.5pct。 

分地区看，2021 年境外毛利率 26.9%，同增 6.7pct；境内毛利率 22.6%，
同增 3.8pct。 

 

产能持续扩张，2021 年公司棉袜产量 3.94 亿双，同比增长 39.74%；销售
量 3.83 亿双，同比增长 34.42%；22Q1 公司棉袜销量 8486 万双。2021 年
无缝服饰产量 2183 万件，同比增长 24.55%；销售量 2137 万件，同比增长
23.08%；22Q1 无缝服饰销量 786 万件。 

 

维持盈利预测，维持买入评级。公司为全球化的产业链一体化的针织运动
服饰制造商。2022 年棉袜业务稳健增长，无缝业务发展前景良好，持续优
化拓展产能，伴随未来产能释放、产效提升及订单增长，或将带来较大增
量。我们预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.79 元、1.01、1.23 元/股，对应 PE
分别为 15.38x、12.01x、9.85x。 

 

风险提示：原材料价格波动上升；海外工厂效率提升低于预期；订单恢复
速度不达预期且未来增速可能放缓等。 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,582.45 2,051.68 2,521.52 3,058.67 3,731.58 

增长率(%) (11.12) 29.65 22.90 21.30 22.00 

EBITDA(百万元) 805.75 434.53 519.00 601.37 702.52 

净利润(百万元) (527.73) 167.23 309.37 396.12 483.13 

增长率(%) (293.09) 131.69 (85.00) 28.04 21.96 

EPS(元/股) (1.34) 0.43 0.79 1.01 1.23 

市盈率(P/E) (9.02) 28.46 15.38 12.01 9.85 

市净率(P/B) 2.00 2.06 1.86 1.62 1.41 

市销率(P/S) 3.01 2.32 1.89 1.56 1.28 

EV/EBITDA 4.15 11.20 9.44 7.31 5.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21 收入 20.52 亿同增 29.7%，归母净利润 1.67 亿同增 131.7% 

4 月 25 日公司发布 2021 全年及 2022Q1 业绩，2021 年收入 20.52 亿元同增 29.7%，主要
系 2021 年订单大幅增长带动销售收入增长。 

其中 21Q1-4 收入及增速分别为 4.14 亿（+11.26%）、4.97 亿（+39.54%）、6.10 亿（+44.50%）、
5.30 亿（+22.81%）。 

2022Q1 收入 5.32 亿元同增 28.5%。 

 

公司 2021 年度利润分配预案为：向全体股东每 10 股派发现金红利 1.5 元人民币（含税），
共计分配现金股利 5747.24 万元（含税），占归母净利润 34.37%。 

 

图 1：2017-2021 年营收（亿元）及增速  图 2：17Q1-22Q1 营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2021 年归母净利润 1.67 亿元同增 131.7%，其中 21Q1-4 归母净利及增速分别为 0.47 亿
（-13.49%）、0.61 亿（+19134.44%）、0.73 亿（+2163.62%）、-0.14 亿。 

22Q1 归母净利润 0.82 亿元同增 74.1%。 

 

图 3：2017-2021 年归母净利润（亿元）及增速  图 4：17Q1-22Q1 归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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. 收入：海外订单占比较高，21 境外收入 17.83 亿同增 31.5% 
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分产品看， 

2021 年棉袜：针织休闲棉袜收入 2.35 亿元（占总 11.5%），同比增长 29.8%；针织运动棉袜
收入 12.68 亿元（占总 61.8%），同比增长 44.3%； 

无缝：无缝休闲服饰收入 1.60 亿元（占总 7.8%），同比增长 7.8%；无缝运动服饰收入 3.41

亿元（占总 16.6%），同比增长 3.5%； 

家居服饰及其他收入 0.47 亿元（占总 2.3%），同比增长 7.2%。 

 

分客户看，前五大客户销售额 11.32 亿元，占总营收 55.93%。 

 

图 5：2017-2021 年分产品收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地区看，境外收入 17.83 亿元（占总 86.9%），同比增长 31.5%；境内收入 2.41 亿元（占
总 11.8%），同比增长 16.0%。 

 

图 6：2017-2021 年分地区收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 盈利能力持续回升，22Q1 归母净利率 15.5%同增 4.1pct 

2021 年毛利率同比增长 6.7pct 至 26.8%；归母净利率 8.2%扭亏。22Q1 毛利率 28.05%，
同增 1.45pct，归母净利率 15.51%，同比增长 4.06pct。 

 

图 7：2017-2021 年公司毛利率及归母净利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分产品看，2021 年针织休闲棉袜毛利率 25.3%，同增 4.3pct；针织运动棉袜毛利率 32.3%，
同增 9.4pct；无缝休闲服饰毛利率 7.0%，同减 1.7pct；无缝运动服饰毛利率 13.9%，同减
2.9pct；家居服饰及其他产品毛利率 30.5%，同增 11.5pct。 

 

图 8：2017-2021 年分产品毛利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地区看，2021 年境外毛利率 26.9%，同增 6.7pct；境内毛利率 22.6%，同增 3.8pct。 

 

 

图 9：2017-2021 年分地区毛利率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2021 年公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 2.9%（-0.2pct）、
9.6%（-0.2pct）、2.9%（持平）、1.0%（-0.6pct）。 

其中，销售费用变动主要系期间销售业务员增长以及薪资调整，职工薪酬增长所致； 

管理费用变动主要系公司一方面第二期员工持股计划，购买价格为 4 元/股，因此摊销于 
2021 年的股份支付费用约为 3,652 万元；另一方面公司管理人员增长以及薪资调整，职工
薪酬增长所致； 

研发费用变动主要系公司持续加大产品研发投入所致； 

财务费用变动主要系本期越南盾兑美元汇率波动形成汇兑收益所致。 

 

图 10：2017-2021 公司四项费率变化 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：2017 年管理费用包括研发费用 

 

4. 产能持续扩张，21 棉袜产量 3.94 亿双同增 39.74% 

2021 年公司棉袜产量 3.94 亿双，同比增长 39.74%；销售量 3.83 亿双，同比增长 34.42%。
越南海防基地清化工厂大幅扩产，越南棉袜出货达到 2.1 亿多双同比增长 35%，江山基地
产能规模进一步扩张，棉袜出货 1.6 亿多双，同比增长 33%。22Q1 公司棉袜销量 8486 万
双。 

2021 年无缝服饰产量 2183 万件，同比增长 24.55%；销售量 2137 万件，同比增长 23.08%。
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因越南疫情所限，公司大幅扩建贵州鼎盛产能规模，无缝编织机由 2020 年底 173 台增长
至 2021 年底 309 台，工厂人员大幅增长，同时贵州工厂客户也从单一客户向多客户转变。
22Q1 无缝服饰销量 786 万件。 

 

表 1：2017-2021 公司棉袜/无缝服饰产销量  

 2017 2018 2019 2020 2021 

棉袜      

产量（亿双） 2.56  2.80  2.95  2.82  3.94  

YOY  9.68% 5.15% -4.46% 39.74% 

销量（亿双） 2.54  2.75  2.91  2.85  3.83  

YOY  8.2% 5.7% -2.2% 34.4% 

无缝服饰      

产量（万件） 813.02  2338.72  2255.20  1752.57  2182.85  

YOY  187.7% -3.6% -22.3% 24.6% 

销量（万件） 843.83  2307.06  2189.76  1736.13  2136.77  

YOY  173.4% -5.1% -20.7% 23.1% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 战略及展望 

1）稳定老客户，加快重点新客户开发 

2021 年公司注重客户优化，对个别价格敏感性较强的客户进行调整，同时基于原料上涨
等因素，对部分产品价格有所上调。聚焦服务好重点客户，增强产品自主开发能力，争取
无缝业务在新的一年有所突破；拓展中国区域市场的销售业务，在巩固国际品牌在中国区
域市场的基础上，着重推进与国内运动及线上优质品牌的合作，坚持 JSC 自有品牌线上销
售的布局与探索。 

加强销售团队建设，一方面通过海外公司的设立与业务的开展，更加贴近海外客户市场；
另一方面加强了国内销售团队的力量，特别是无缝业务按客户市场等特点，设立了五个业
务销售部门，有利于无缝销售业务的维护与开拓。 

 

2）专注主业，持续进行产能扩张 

棉袜方面，2021 年越南海防基地清化工厂大幅扩产，越南棉袜出货达到 2.1 亿多双同比增
长 35%，江山基地产能规模进一步扩张，棉袜出货 1.6 亿多双，同比增长 33%。同时 2021

年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，首
期配置 440 台袜机，已于 21Q3 开始投产。 

无缝方面，因越南疫情所限，公司大幅扩建贵州鼎盛产能规模，无缝编织机由 2020 年底
173 台增长至 2021 年底 309 台，工厂人员大幅增长，同时贵州工厂客户也从单一客户向
多客户转变。越南无缝工厂的逐步投产，克服订单不足、疫情影响等各项困难，目前达到
七成以上开机率，逐步实现规模化量产，且越南无缝工厂从无到有，已经培养出了一支无
缝管理和员工队伍，目前海外无缝产能虽然总体有限，但将为公司后期无缝的发展占得先
机。 

2022 年公司将致力于加快贵州基地、兴安基地的建设和发展，打造成为公司重要利润贡
献的生产基地，重点做好越南兴安无缝二期建设、贵州鼎盛二期达产、越南清化二期建设
三大重点项目建设。 
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3）产业链一体化布局优势，印染产能可覆盖生产需求 

2021 年贵州健盛新建氨纶、橡筋、包覆纱年产 2000 吨项目，为无缝服饰和棉袜生产提供
产业链配套，在无缝服饰业务板块也实现了产业链的延伸。江山基地、越南基地辅料生产
规模持续提升，国内外染色工厂的规模和能力均有所加强，印染产能基本可覆盖公司生产
经营的需要。 

 

4）OEM 向 ODM 转变，智能制造赋能 ODM 能力 

公司持续注重研发投入，为客户提供定制化优质产品。公司注重提升主动开发能力、创新
型材料应用、智能化设备的开发与使用、信息化工厂的建设方面；还组建了欧洲公司
（JasanEuropeB.V），聘任国际高端人才，提升公司设计研发能力，并进一步加强了日本公
司团队力量；同时贵州与越南无缝打样开发团队的工作也在有序进行。公司 ODM 能力进
一步加强，得到了客户的认可，提升了公司设计制造水平。 

 

5）聚焦核心竞争力，持续改善做好降本增效 

进一步打造“高品质、低成本、短交期”的核心竞争力，提升企业生产管理水平，重点在
计划、物控、数字化、精益化、流程化五个方面改善与提升。一方面持续改善现场管理水
平，加强内部控制建设，追踪各项考核指标分析，控制成本费用支出，降低企业生产成本。
另一方面以精益生产为抓手，改进生产和工艺技术水平，提升自动化生产能力，推动生产
效益提升。 

 

6. 盈利预测 

维持盈利预测，维持买入评级。公司为全球化的产业链一体化的针织运动服饰制造商。2022

年棉袜业务稳健增长，无缝业务发展前景良好，持续优化拓展产能，伴随未来产能释放、
产效提升及订单增长，或将带来较大增量。我们预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.79 元、
1.01、1.23 元/股，对应 PE 分别为 15.38x、12.01x、9.85x。 

 

7. 风险提示 

原材料价格波动上升；海外工厂效率提升低于预期；订单恢复速度不达预期且未来增速可
能放缓等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 534.04 614.57 548.46 998.09 1,182.92  营业收入 1,582.45 2,051.68 2,521.52 3,058.67 3,731.58 

应收票据及应收账款 315.85 438.42 486.94 666.04 716.60  营业成本 1,264.38 1,502.73 1,795.57 2,168.60 2,634.49 

预付账款 12.07 18.81 10.81 28.08 20.20  营业税金及附加 13.69 15.87 18.91 21.93 28.49 

存货 430.42 664.74 612.06 936.50 955.02  营业费用 49.91 59.69 73.12 85.95 111.54 

其他 51.76 89.76 97.07 84.91 111.74  管理费用 154.75 196.22 211.30 252.03 307.48 

流动资产合计 1,344.14 1,826.30 1,755.33 2,713.62 2,986.47  研发费用 45.99 58.81 65.56 79.83 101.13 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 25.68 20.02 25.00 18.24 8.31 

固定资产 1,480.24 1,457.52 1,326.67 1,195.81 1,064.95  资产减值损失 (563.25) (17.39) (8.00) (11.40) (11.26) 

在建工程 72.08 104.79 104.79 104.79 104.79  公允价值变动收益 0.11 (1.26) 8.84 (4.07) (0.23) 

无形资产 262.75 265.94 253.89 241.83 229.78  投资净收益 3.07 4.20 3.63 3.63 3.82 

其他 174.02 298.25 278.25 266.14 252.85  其他 1,087.42 12.44 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 1,989.08 2,126.50 1,963.59 1,808.57 1,652.37  营业利润 (499.31) 200.34 336.52 420.25 532.47 

资产总计 3,333.22 3,952.81 3,718.92 4,522.20 4,638.84  营业外收入 0.87 0.24 0.71 5.67 2.21 

短期借款 418.92 851.51 730.00 710.00 680.00  营业外支出 10.90 6.99 7.34 7.16 7.16 

应付票据及应付账款 175.39 457.21 139.43 619.93 349.05  利润总额 (509.35) 193.59 329.89 418.75 527.51 

其他 146.28 122.44 141.48 149.83 156.11  所得税 18.79 26.52 20.86 22.80 44.79 

流动负债合计 740.58 1,431.16 1,010.92 1,479.77 1,185.17  净利润 (528.13) 167.07 309.03 395.95 482.73 

长期借款 201.46 201.58 150.00 100.00 80.00  少数股东损益 (0.41) (0.16) (0.34) (0.17) (0.40) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (527.73) 167.23 309.37 396.12 483.13 

其他 4.75 3.89 5.86 4.83 4.86  每股收益（元） (1.34) 0.43 0.79 1.01 1.23 

非流动负债合计 206.21 205.47 155.86 104.83 84.86        

负债合计 947.86 1,638.03 1,166.77 1,584.60 1,270.03        

少数股东权益 0.21 0.03 (0.26) (0.42) (0.79)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 416.36 392.94 392.94 392.94 392.94  成长能力 
     

资本公积 1,822.66 1,684.75 1,646.08 1,646.08 1,646.08  营业收入 -11.12% 29.65% 22.90% 21.30% 22.00% 

留存收益 192.84 360.07 616.42 989.91 1,436.24  营业利润 -265.14% -140.12% 67.97% 24.88% 26.70% 

其他 (46.71) (123.02) (103.04) (90.93) (105.66)  归属于母公司净利润 -293.09% 131.69% -85.00% 28.04% 21.96% 

股东权益合计 2,385.35 2,314.77 2,552.15 2,937.60 3,368.82  获利能力      

负债和股东权益总计 3,333.22 3,952.81 3,718.92 4,522.20 4,638.84  毛利率 20.10% 26.76% 28.79% 29.10% 29.40% 

       净利率 -33.35% 8.15% 12.27% 12.95% 12.95% 

       ROE -22.13% 7.22% 12.12% 13.48% 14.34% 

       ROIC -16.13% 7.95% 13.27% 15.38% 19.20% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (528.13) 167.07 309.37 396.12 483.13  资产负债率 28.44% 41.44% 31.37% 35.04% 27.38% 

折旧摊销 146.74 154.57 142.91 142.91 142.91  净负债率 3.62% 18.94% 12.99% -6.40% -12.55% 

财务费用 25.72 33.09 25.00 18.24 8.31  流动比率 1.81 1.27 1.74 1.83 2.52 

投资损失 (3.07) (11.38) (3.63) (3.63) (3.82)  速动比率 1.23 0.81 1.13 1.20 1.71 

营运资金变动 42.87 (169.68) (268.63) (12.83) (338.13)  营运能力      

其它 575.32 96.95 8.49 (4.24) (0.63)  应收账款周转率 5.05 5.44 5.45 5.31 5.40 

经营活动现金流 259.45 270.62 213.51 536.57 291.77  存货周转率 3.56 3.75 3.95 3.95 3.95 

资本支出 (465.48) 159.59 (1.96) 1.02 (0.03)  总资产周转率 0.45 0.56 0.66 0.74 0.81 

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

其他 430.57 (460.21) (7.92) 10.78 2.91  每股收益 -1.34 0.43 0.79 1.01 1.23 

投资活动现金流 (34.91) (300.61) (9.88) 11.81 2.88  每股经营现金流 0.66 0.69 0.54 1.37 0.74 

债权融资 204.76 412.69 (198.09) (88.24) (58.31)  每股净资产 6.07 5.89 6.50 7.48 8.58 

股权融资 4.67 (237.63) (71.65) (10.50) (51.51)  估值比率      

其他 (305.82) (82.96) 0.00 0.00 0.00  市盈率 -9.02 28.46 15.38 12.01 9.85 

筹资活动现金流 (96.38) 92.10 (269.74) (98.75) (109.81)  市净率 2.00 2.06 1.86 1.62 1.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.15 11.20 9.44 7.31 5.94 

现金净增加额 128.16 62.11 (66.11) 449.63 184.83  EV/EBIT 5.02 16.74 13.03 9.59 7.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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