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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 8.60 - 9.20 元

收盘价 8.14 元

总市值/流通市值 4522/2420 百万元

52周最高价/最低价 12.78/7.81 元

近 3 个月日均成交额 30.32 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）-海外需求疲软，2023 一季度收入下滑

5%》 ——2023-04-26

《盛泰集团（605138.SH）-三季度净利润上升 97%，稳步提效促

高质量成长》 ——2022-10-29

《盛泰集团（605138.SH）-二季度扣非净利润增长 165%，稳步提

质增效》 ——2022-08-29

《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

上半年收入下滑10%，扣非净利承压，资产处置收益9540万元。公司是纺

纱、织造、染整、制衣一体化纺织集团。受国内外品牌去库存影响，上半年

收入下滑10%至 25亿元，归母净利润减少36%至1.3亿元。开机率不足导致

毛利率下降。费用端，公司海外借款占比较高，海外加息导致财务费用增长；

同时整合海内外生产基地所发生的离职补偿、澳洲农场服务费等导致管理费

用增长，收入下降进一步令费用率承压。扣非净利率大幅下降至1.9%，扣非

净利润减少73%至0.5亿元。另外，二季度公司为优化资产结构、回流现金，

将公司位于嵊州市经济开发区的一部分混合结构建筑、机器设备和排污权出

售，贡献Q2资产处置收益约9540万元。

二季度收入环比下降，同时终止拟购买资产计划。二季度公司经营业绩未出

现明显改善，收入减少15%，降幅较一季度扩大，且收入金额环比一季度小

幅减少，毛利率环比持平。同时，公司在8月16日公告拟花费7亿元收购

天虹贸易42.8%的股权，原计划借助收购标的的节能减排经验技术完善公司

污水处理能力、并实现规模扩大和产业链延伸。但8月28日公告终止该项

收购计划，与协议相关方互不追究责任，主要考虑到交易条件尚不成熟。

短期仍需关注品牌客户去库进展，中长期积极扩张、提质增效。短期国内外

库存仍在去化过程，需求有望逐步恢复，关注后续订单和开机率的边际改善

趋势。中长期，公司已经和拉夫劳伦、优衣库、Lacoste、Hugoboss、FILA、

李宁等优质品牌客户建立良好合作，产品竞争力较优、产能扩张积极，份额

增长空间较大。同时智能化系统上线将实现工厂降本增效，推动毛利率提升。

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。

投资建议：关注全产业链集团的中长期成长潜力。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。合作优质品牌、积极投入产能扩张及智能化升级，中长期成长潜力

充足，利润率有较大改善空间。由于海外品牌客户订单恢复不及预期，下调

盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为 2.5/3.2/4.0 亿元（原为

3.9/4.8/5.7亿元），同比变动-33%/+27%/+26%。由于盈利预测下调，下调

目标价至8.6-9.2元（原为11.2-12.0元），对应2024年15-16x PE，下调

至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,157 5,966 5,643 6,463 7,191

(+/-%) 9.7% 15.7% -5.4% 14.5% 11.3%

净利润(百万元) 291 376 251 319 403

(+/-%) -0.6% 29.1% -33.2% 27.0% 26.3%

每股收益（元） 0.52 0.68 0.45 0.57 0.72

EBIT Margin 6.1% 9.0% 6.2% 8.1% 8.6%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.8% 9.3% 10.9% 12.5%

市盈率（PE） 15.5 12.0 18.0 14.2 11.2

EV/EBITDA 15.1 11.1 14.7 11.3 9.9

市净率（PB） 2.2 1.8 1.7 1.5 1.4

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：公司半年度利润率 图4：公司半年度费用率

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：公司半年度营运资金周转天数 图6：公司半年度资本开支及资产负债率

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
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由于订单恢复不及预期，下调盈利预测

公司二季度业绩表现低于预期，同时国内外品牌客户仍在去库阶段，订单恢复的

进度及幅度均不及预期，因此我们下调公司 2023 年收入预期，同时由于开机率不

足导致单位固定成本提升，收入预期下调导致固定费用率预期上升，因此我们下

调毛利率预期、上调费用率预期。调整后假设如下：

1）预计2023-2025年公司收入同比变动-5%/+14%/+12%至56.4/64.6/71.9亿元（原

为 63.7/73.1/82.9 亿元）。

2 ） 预 计 2023-2025 年 公 司 毛 利 率 分 别 为 17.2%/18.6%/18.9% （ 原 为

18.1%/18.8%/19.0%）。

3）综上所述，预计2023-2025年归母净利润为2.5/3.2/4.0亿元（原为3.9/4.8/5.7

亿元），同比变动-33%/+27%/+26%。剔除资产处置收益、投资收益和公允价值变动

的归母净利润为 1.5/3.1/3.9 亿元，同比变动-59%/+102%/+27%。

图7：公司盈利预测拆分假设

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

投资建议：关注全产业链集团的中长期成长潜力

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。合作优质品牌、积极投入产能扩张及智能化升级，中长期成

长潜力充足，利润率有较大改善空间。由于海外品牌客户订单恢复不及预期，下调盈

利预测，预计2023-2025年归母净利润为2.5/3.2/4.0亿元（原为3.9/4.8/5.7亿元），

同比变动-33%/+27%/+26%。由于盈利预测下调，下调目标价至 8.6-9.2 元（原为
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11.2-12.0元），对应2024年15-16x PE，下调至“增持”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,157 5,966 5,643 6,463 7,191

(+/-%) 9.7% 15.7% -5.4% 14.5% 11.3%

净利润(百万元) 291 376 251 319 403

(+/-%) -0.6% 29.1% -33.2% 27.0% 26.3%

每股收益（元） 0.52 0.68 0.45 0.57 0.72

EBIT Margin 6.1% 9.0% 6.2% 8.1% 8.6%

净资产收益率

（ROE）
14.2% 14.8% 9.3% 10.9% 12.5%

市盈率（PE） 15.5 12.0 18.0 14.2 11.2

EV/EBITDA 15.1 11.1 14.7 11.3 9.9

市净率（PB） 2.2 1.8 1.7 1.5 1.4

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

605138.SH 盛泰集团 增持 8.15 0.68 0.45 0.57 0.72 12.0 18.1 14.3 11.3

可比公司

2313.HK 申洲国际 买入 73.44 3.04 3.08 3.68 4.38 24.2 23.8 20.0 16.8

002003.SZ 伟星股份 买入 9.85 0.47 0.50 0.61 0.71 21.0 19.7 16.1 13.9

300979.SZ 华利集团 买入 53.80 2.77 2.69 3.18 3.74 19.4 20.0 16.9 14.4

平均值 21.5 21.2 17.7 15.0

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 455 1162 600 600 600 营业收入 5157 5966 5643 6463 7191

应收款项 762 727 1042 1193 1328 营业成本 4339 4868 4675 5263 5830

存货净额 1193 1242 1197 1345 1488 营业税金及附加 31 28 40 45 50

其他流动资产 166 121 115 131 146 销售费用 154 139 135 155 173

流动资产合计 2716 3396 3097 3413 3705 管理费用 321 394 446 478 518

固定资产 2396 2792 3253 3499 3699 财务费用 97 123 174 170 177

无形资产及其他 386 440 431 422 413 投资收益 29 9 (5) 0 0

投资性房地产 458 549 549 549 549

资产减值及公允价值变

动 44 (65) 66 (42) (46)

长期股权投资 22 165 165 165 165 其他收入 37 44 42 48 53

资产总计 5977 7342 7495 8048 8532 营业利润 326 403 277 358 450

短期借款及交易性金融

负债 2468 2596 2208 2318 2304 营业外净收支 9 7 6 0 0

应付款项 737 571 792 889 984 利润总额 334 410 282 358 450

其他流动负债 467 361 437 489 541 所得税费用 34 26 25 32 41

流动负债合计 3672 3528 3437 3697 3829 少数股东损益 9 8 6 6 7

长期借款及应付债券 7 925 925 925 925 归属于母公司净利润 291 376 251 319 403

其他长期负债 176 244 309 374 439

长期负债合计 184 1168 1233 1298 1363 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3855 4696 4670 4995 5192 净利润 291 376 251 319 403

少数股东权益 70 107 111 115 120 资产减值准备 11 21 (62) 0 0

股东权益 2052 2539 2714 2938 3220 折旧摊销 241 295 276 321 362

负债和股东权益总计 5977 7342 7495 8048 8532 公允价值变动损失 (44) 65 (66) 42 46

财务费用 97 123 174 170 177

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (82) (244) 36 (101) (82)

每股收益 0.52 0.68 0.45 0.57 0.72 其它 (2) (13) 66 5 5

每股红利 0.29 0.38 0.14 0.17 0.22 经营活动现金流 415 500 501 585 735

每股净资产 3.69 4.57 4.89 5.29 5.80 资本开支 0 (633) (600) (600) (600)

ROIC 7% 10% 5% 8% 9% 其它投资现金流 (25) (3) 0 0 0

ROE 14% 15% 9% 11% 13% 投资活动现金流 7 (780) (600) (600) (600)

毛利率 16% 18% 17% 19% 19% 权益性融资 (35) 748 0 0 0

EBIT Margin 6% 9% 6% 8% 9% 负债净变化 (25) 332 0 0 0

EBITDA Margin 11% 14% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (161) (210) (75) (96) (121)

收入增长 10% 16% -5% 15% 11% 其它融资现金流 137 (6) (388) 110 (14)

净利润增长率 -1% 29% -33% 27% 26% 融资活动现金流 (271) 986 (463) 15 (135)

资产负债率 66% 65% 64% 63% 62% 现金净变动 152 707 (562) 0 0

息率 3.6% 4.6% 1.7% 2.1% 2.7% 货币资金的期初余额 304 455 1162 600 600

P/E 15.5 12.0 18.0 14.2 11.2 货币资金的期末余额 455 1162 600 600 600

P/B 2.2 1.8 1.7 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (78) 29 95 245

EV/EBITDA 15.1 11.1 14.7 11.3 9.9 权益自由现金流 0 248 (518) 47 67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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