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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 14.10 - 14.80 元

收盘价 12.40 元

总市值/流通市值 6894/694 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 79.34 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）-成本压力逐步可控，一季度净利增长

43%》 ——2022-04-20

《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

上半年收入增长25%，毛利率恢复叠加良好费用管控，扣非净利润增长112%。

公司是纺纱、织造、染整、制衣一体化的纺织集团，2022 1H收入+24.8%至

28.4亿元，同比2019 1H增长4.5%，其中纱线/针织面料/梭织面料/针织成

衣/梭织成衣/分部抵消收入分别2.8/7.4/6.6/13.0/12.4/-13.7亿元。上半

年毛利率+2.0百分点至19.1%，得益于产能利用率提升、生产效率提升、原

材料和运费成本压力减轻。费用率减少1.9百分点（财务费用率减少0.3百

分点）。2021 1H由于非凡中国股票等带来公允价值变动净收益7283万元和

所得税率下降产生高基数，上半年净利润仅+12.2%至2.0亿元，而扣非净利

润+112%至 1.8亿元，若剔除1850万元的汇兑收益增加，净利润/扣非净利

润+2%/93%。上半年末存货周转天数95天，环比+16天，处于健康水平。

二季度在疫情影响下收入仍增长20%，毛利率环比提升显著。2021年公司有

48%收入来自国内，在国内疫情严重、纺织开机率持续低迷的背景下，二季

度收入仍增长20%至 14.7亿元，反映良好海外需求和展现较强韧性。净利润

增长2.1%至1.34亿元，主要由于去年同期非凡中国股价大涨带来的公允价

值大幅收益，实际扣非净利润增长165%至1.08亿元。毛利率同比/环比增加

5.1/2.8百分点至20.4%，好于历史年度水平，反映订单恢复，成本端不利

因素的消减和智能化项目提质增效的成果。由于运营管理效率提升以及较好

的费用管控，二季度费用率合计减少2.7百分点至9.4%。二季度计提3407

万的资产减值，占收入比重2.3%，其中主要为库存商品和在产品。

预计下半年延续盈利改善趋势，中长期积极扩张、提质增效，深化品牌合作。

近期棉价和运价相比上半年有所下跌，预计下半年成本端延续下降趋势。中

长期看，公司积极扩张产能和技改提效（招股募投项目有4个已达预定可使

用状态，并发布转债预案计划扩张4.8万吨针织面料和1.5万吨纱线），凭

借优秀的品质和交期深化拉夫劳伦、优衣库、FILA、Lacoste、hugoboss、

李宁等优质客户合作（前五大客户占收入56%），具备较强的成长潜力。

投资建议：赛道景气，积极扩张和提效，全产业链集团具有长期成长潜力。

公司具有业内稀缺的从纺纱到制衣全产业链模式，通过较好的研发、品质、

效率和交期切入高端品牌供应链。由于定位赛道较景气，且积极投入产能扩

张、效率提升、项目技改，中长期成长潜力充足，利润率仍有较大改善空间。

由于二季度业绩好于原来预期，小幅上调盈利预测，预计2022-2024年净利

润3.9/4.9/6.0亿元（原3.6/4.5/5.5亿元），同增34%/26%/22%。上调合

理估值至14.1~14.8元（原为12.9~13.6元），对应2022 年 20~21x PE，

维持“买入”评级。

风险提示：海外高通胀；疫情反复；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。

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 6,114 7,056 8,088

(+/-%) -15.6% 9.7% 18.6% 15.4% 14.6%

净利润(百万元) 293 291 391 493 601

(+/-%) 9.0% -0.6% 34.3% 26.1% 21.9%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.70 0.89 1.08

EBIT Margin 8.3% 5.1% 9.5% 10.0% 10.3%

净资产收益率（ROE） 20.5% 14.2% 13.6% 15.3% 16.5%

市盈率（PE） 20.3 22.7 16.9 13.4 11.0

EV/EBITDA 15.1 20.7 12.4 10.6 9.3

市净率（PB） 4.2 3.2 2.3 2.1 1.8

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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图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（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

图3：公司汇兑损益（百万元，负数表示收益） 图4：公司半年度利润率（%）

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5：公司半年度费用率变动（%） 图6：公司半年度营运资金周转（天）

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
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图7：公司半年度资产负债率（%） 图8：公司半年度资本开支（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

图9：公司分季度收入及增速（亿元，%） 图10：公司分季度净利润及增速（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

图11：公司分季度利润率水平（%） 图12：公司分季度费用率水平（%）

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
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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

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

总投资（百万

元）

预计年收入

（百万元）

预计年净利润

（百万元）

募集资金投

入进度

达到预定可使

用状态

本年度实现的效

益（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 91.5% 2022 年 3月 9.15

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 99.8% 2022 年 1月 1.92

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 24 91.3% 2022 年 8月 -

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 92.3% 2022 年 10 月 -

智能制造系统建设
提升生产效率，缩短供货周
期，提高品质

24 个月 49.1 - - 78.3% 2022 年 8月 -

合计 511.8 1701.7 150.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：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：赛道景气，积极扩张和提效，全产业

链集团具有长期成长潜力

公司具有业内稀缺的从纺纱到制衣全产业链模式，通过较好的研发、品质、效率和交

期切入高端品牌供应链。由于定位赛道较景气，且积极投入产能扩张、效率提升、项

目技改，中长期成长潜力充足，利润率仍有较大改善空间。由于二季度业绩好于原来

预期，小幅上调盈利预测，预计2022-2024年净利润3.9/4.9/6.0亿元（原3.6/4.5/5.5

亿元），同增34%/26%/22%。上调合理估值至14.1~14.8元（原为12.9~13.6元），

对应2022 年20~21x PE，维持“买入”评级。
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表3：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 6,114 7,056 8,088

(+/-%) -15.6% 9.7% 18.6% 15.4% 14.6%

净利润(百万元) 293 291 391 493 601

(+/-%) 9.0% -0.6% 34.3% 26.1% 21.9%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.70 0.89 1.08

EBIT Margin 8.3% 5.1% 9.5% 10.0% 10.3%

净资产收益率

（ROE）
20.5% 14.2% 13.6% 15.3% 16.5%

市盈率（PE） 20.3 22.7 16.9 13.4 11.0

EV/EBITDA 15.1 20.7 12.4 10.6 9.3

市净率（PB） 4.2 3.2 2.3 2.1 1.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 6114 7056 8088

应收款项 868 762 1045 1205 1382 营业成本 3761 4339 4942 5646 6450

存货净额 719 1193 1363 1556 1778 营业税金及附加 29 31 28 32 36

其他流动资产 136 166 197 227 260 销售费用 186 166 177 219 251

流动资产合计 2142 2716 3044 3428 3859 管理费用 334 357 385 452 518

固定资产 2023 2396 2727 2988 3201 财务费用 96 97 88 110 107

无形资产及其他 258 386 378 370 363 投资收益 (3) 29 6 7 8

投资性房地产 344 458 458 458 458

资产减值及公允价值变

动 (30) (21) (70) (60) (69)

长期股权投资 54 22 22 22 22 其他收入 96 150 37 42 49

资产总计 4821 5977 6629 7266 7902 营业利润 360 326 466 587 714

短期借款及交易性金融

负债 2348 2468 2277 2350 2322 营业外净收支 (1) 9 1 1 1

应付款项 502 737 665 759 866 利润总额 359 334 468 588 716

其他流动负债 362 467 505 579 661 所得税费用 61 34 65 82 100

流动负债合计 3212 3672 3446 3687 3850 少数股东损益 4 9 11 12 14

长期借款及应付债券 33 7 7 7 7 归属于母公司净利润 293 291 391 493 601

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 3672 3955 4160 净利润 293 291 391 493 601

少数股东权益 45 70 78 86 96 资产减值准备 (2) 11 (41) 0 0

股东权益 1433 2052 2880 3225 3646 折旧摊销 224 241 247 287 326

负债和股东权益总计 4821 5977 6629 7266 7902 公允价值变动损失 30 21 70 60 69

财务费用 96 97 88 110 107

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (6) (82) (517) (174) (198)

每股收益 0.59 0.52 0.70 0.89 1.08 其它 7 (2) 49 9 10

每股红利 0.46 0.29 0.21 0.27 0.32 经营活动现金流 545 480 199 675 808

每股净资产 2.87 3.69 5.18 5.80 6.56 资本开支 0 (594) (600) (600) (600)

ROIC 9% 6% 11% 11% 13% 其它投资现金流 (88) (25) 0 0 0

ROE 20% 14% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (32) (587) (600) (600) (600)

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

EBIT Margin 8% 5% 10% 10% 10% 负债净变化 (77) (25) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (230) (161) (117) (148) (180)

收入增长 -16% 10% 19% 15% 15% 其它融资现金流 265 144 (191) 73 (28)

净利润增长率 9% -1% 34% 26% 22% 融资活动现金流 (420) 259 245 (75) (208)

资产负债率 70% 66% 57% 56% 54% 现金净变动 93 152 (155) 0 0

息率 3.5% 2.4% 1.8% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 210 304 455 300 300

P/E 20.3 22.7 16.9 13.4 11.0 货币资金的期末余额 304 455 300 300 300

P/B 4.2 3.2 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (198) (369) 121 245

EV/EBITDA 15.1 20.7 12.4 10.6 9.3 权益自由现金流 0 (80) (656) 100 122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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