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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 11.90 - 12.80 元

收盘价 10.26 元

总市值/流通市值 3787/3787 百万元

52周最高价/最低价 10.37/7.61 元

近 3 个月日均成交额 51.22 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

《健盛集团（603558.SH）-2023 第四季度收入增长 16%，发布越

南扩产公告》 ——2024-03-17

《健盛集团（603558.SH）-第三季度收入降幅明显收窄，毛利率

回升至 28.6%》 ——2023-10-27

《健盛集团（603558.SH）-二季度收入同比下滑 15%，毛利率回

升至 26.6%》 ——2023-08-15

《健盛集团（603558.SH）-2022 年净利润增长 57%，海外需求压

力渐显》 ——2023-03-22

海外品牌去库影响下，2023年净利润仍实现正增长，棉袜表现积极。公司

是棉袜龙头制造商，2017年拓展无缝服饰代工业务。1）2023年收入下降3%

至22.8亿元，棉袜和无缝收入分别增长3%/下降15%至15.9/6.3亿元。2）

全年毛利率26.0%，同比略提升，棉袜毛利率小幅提升、无缝下降2.7百分

点。3）销售及管理费用率同比稳定，汇兑收益减少影响0.6百分点，资产

减值比率减少0.3百分点。4）全年净利润增长3%至2.7亿元，分业务看，

棉袜净利增长19%至 2.48亿元，无缝及其他业务净利下降58%至0.22亿元。

第四季度收入实现双位数增长，净利润扭亏为盈。2023Q1-Q4 收入增速分

别为-7%、-15%、-2%、+16%，第四季度明显复苏。同时由于棉袜毛利率

改善、年终奖金从 2023 年开始分季度计提而不再集中第四季度，因此

第四季度净利润扭亏为盈至 0.7 亿元。

经营指标健康度较高，自由现金流较充裕，年度现金分红占归母净利润

68.1%。存货和应收周转天数保持较稳定，年末存货金额同比下降19%。2023

年公司资本开支为0.9亿元，相比2022年的2.5亿元放缓，经营现金流净

额3.9亿元，自由现金流3.0亿元，同比大幅提升。有息负债率下降4.8百

分点至21.4%。2023年公司现金分红合计约1.84亿元，占归母净利润68.1%。

展望：2024年基本面回升趋势明朗，公司发布越南扩产公告。1）海外品牌

披露财报表明，品牌库销比陆续恢复至正常水平，2024 年公司订单回升

趋势明朗。2）同时公司发布越南扩产计划，计划自筹资金投入 5.5 亿

元建设 6500 万双棉袜、2000 吨氨纶橡筋线、18000 吨纱线染色产能，

预期建设 3 年，预期项目达产后年收入 10.7 亿元，净利润 1.5 亿元。

风险提示：海外需求疲软、疫情反复、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：基本面回升趋势明朗，关注无缝盈利修复贡献成长。公司棉袜业

务拥有良好的产品竞争力和客户订单基础，是公司稳健成长的基本盘。无

缝业务受益于女子运动赛道崛起有望景气成长，疫情期间公司逆势扩张

无缝产能，并加大新品和客户开发力度，未来需求回暖后盈利恢复弹性

较大。由于2023年业绩好于预期，小幅上调盈利预测，预计2024-2026年

净利润为3.1/3.6/4.1亿元（原2024-2025年为2.9/3.5亿元），同比增长

16.2%/15.6%/13.9%。由于盈利预测上调，上调目标价至11.9-12.8元（原

为10.4-11.2元），对应2024年14-15x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,354 2,281 2,595 2,898 3,212

(+/-%) 14.7% -3.1% 13.8% 11.7% 10.8%

净利润(百万元) 262 270 314 363 413

(+/-%) 56.5% 3.3% 16.2% 15.6% 13.9%

每股收益（元） 0.69 0.73 0.85 0.98 1.12

EBIT Margin 11.8% 11.8% 13.3% 13.7% 14.0%

净资产收益率（ROE） 10.5% 11.1% 12.4% 13.7% 14.9%

市盈率（PE） 14.9 14.0 12.1 10.4 9.2

EV/EBITDA 11.9 10.8 9.7 8.7 7.9

市净率（PB） 1.57 1.55 1.49 1.43 1.37

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（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：公司利润率（%） 图4：公司费用率（%）

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：公司营运资金周转（天） 图6：公司盈利能力

资料来源：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：公司负债率水平 图8：公司资本开支、经营现金流净额、自由现金流

资料来源：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：公司季度营业收入及增速 图10：公司季度归母净利润及增速

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：公司季度利润率 图12：公司季度费用率

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
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表1：公司最新发布关于投资建设越南南定省新建项目的公告

投资项目 地点 投资额 资金来源 预期建设期 预期年收入 预期年净利

6,500 万双中高档棉袜

拟定越南南定省
合计 5.5 亿元，厂房和土地
2.55 亿元，设备 2.48 亿元

公司自筹 3 年 10.7 亿元 1.498 亿元2,000 吨氨纶橡筋线

18,000 吨纱线染色

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：基本面回升趋势明朗，关注无缝盈

利修复贡献成长

公司棉袜业务拥有良好的产品竞争力和客户订单基础，是公司稳健成长的基本盘。

无缝业务受益于女子运动赛道崛起有望景气成长，疫情期间公司逆势扩张无缝产

能，并加大新品和客户开发力度，未来需求回暖后盈利恢复弹性较大。由于2023

年业绩好于预期，小幅上调盈利预测，预计2024-2026年净利润为3.1/3.6/4.1亿元

（原2024-2025年为 2.9/3.5亿元），同比增长16.2%/15.6%/13.9%。由于盈利预测

上调，上调目标价至11.9-12.8元（原为10.4-11.2元），对应2024年14-15x PE，

维持“买入”评级。

表2：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,354 2,281 2,595 2,898 3,212

(+/-%) 14.7% -3.1% 13.8% 11.7% 10.8%

净利润(百万元) 262 270 314 363 413

(+/-%) 56.5% 3.3% 16.2% 15.6% 13.9%

每股收益（元） 0.69 0.73 0.85 0.98 1.12

EBIT Margin 11.8% 11.8% 13.3% 13.7% 14.0%

净资产收益率（ROE） 10.5% 11.1% 12.4% 13.7% 14.9%

市盈率（PE） 14.9 14.0 12.1 10.4 9.2

EV/EBITDA 11.9 10.8 9.7 8.7 7.9

市净率（PB） 1.57 1.55 1.49 1.43 1.37

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：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

603558.SH 健盛集团 买入 10.26 0.69 0.73 0.85 0.98 14.9 14.1 12.1 10.5

可比公司

002003.SZ 伟星股份 买入 10.77 0.47 0.50 0.61 0.71 22.9 21.5 17.7 15.2

603055.SH 台华新材 买入 10.29 0.30 0.50 0.73 0.90 34.2 20.6 14.0 11.4

603889.SH 新澳股份 买入 7.03 0.76 0.56 0.64 0.76 9.3 12.6 11.0 9.3

平均值 22.1 18.2 14.2 12.0

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所。备注：无评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 539 299 778 787 826 营业收入 2354 2281 2595 2898 3212

应收款项 448 508 498 556 616 营业成本 1747 1689 1893 2107 2330

存货净额 650 529 602 671 743 营业税金及附加 15 19 21 24 26

其他流动资产 70 71 80 90 99 销售费用 74 76 83 90 97

流动资产合计 1711 1407 1960 2104 2285 管理费用 175 179 205 225 248

固定资产 1644 1549 1234 1285 1318 研发费用 65 50 57 64 71

无形资产及其他 259 242 232 222 213 财务费用 (9) 4 20 21 20

投资性房地产 276 289 289 289 289 投资收益 (16) (2) (2) (2) (3)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (5) (14) (16) (17)

资产总计 3890 3487 3715 3900 4105 其他收入 (34) (31) (20) (23) (27)

短期借款及交易性金融

负债 893 667 758 796 836 营业利润 292 279 337 389 443

应付款项 236 164 186 208 230 营业外净收支 (12) (2) (3) (3) (3)

其他流动负债 147 137 156 173 191 利润总额 280 276 334 386 440

流动负债合计 1276 967 1100 1177 1258 所得税费用 19 6 20 23 26

长期借款及应付债券 119 76 76 76 76 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 7 4 4 4 4 归属于母公司净利润 262 270 314 363 413

长期负债合计 126 81 81 81 81 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1402 1047 1181 1258 1338 净利润 262 270 314 363 413

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (5) (4) 391 8 8

股东权益 2488 2440 2534 2643 2767 折旧摊销 168 178 169 185 201

负债和股东权益总计 3890 3487 3715 3900 4105 公允价值变动损失 10 5 14 16 17

财务费用 (9) 4 20 21 20

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (136) (42) 360 (90) (93)

每股收益 0.69 0.73 0.85 0.98 1.12 其它 5 4 (391) (8) (8)

每股红利 0.27 0.74 0.60 0.69 0.78 经营活动现金流 304 411 858 475 539

每股净资产 6.53 6.61 6.87 7.16 7.50 资本开支 0 (62) (250) (250) (250)

ROIC 10% 10% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (1) 3 0 0 0

ROE 11% 11% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (1) (59) (250) (250) (250)

毛利率 26% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 91 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 13% 14% 14% 负债净变化 (83) (43) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (103) (274) (220) (254) (289)

收入增长 15% -3% 14% 12% 11% 其它融资现金流 (98) 42 92 38 40

净利润增长率 57% 3% 16% 16% 14% 融资活动现金流 (378) (592) (128) (216) (250)

资产负债率 36% 30% 32% 32% 33% 现金净变动 (75) (241) 480 9 39

息率 2.7% 7.2% 5.8% 6.7% 7.6% 货币资金的期初余额 615 539 299 778 787

P/E 14.9 14.0 12.1 10.4 9.2 货币资金的期末余额 539 299 778 787 826

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 337 603 219 280

EV/EBITDA 11.9 10.8 9.7 8.7 7.9 权益自由现金流 0 336 656 237 301

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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