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市场数据  
收盘价(元) 10.78 

一年最低/最高价 7.61/11.03 

市净率(倍) 1.63 

流通A股市值(百万元) 3,978.69 

总市值(百万元) 3,978.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.61 

资产负债率(%,LF) 30.04 

总股本(百万股) 369.08 

流通 A 股(百万股) 369.08  
 

相关研究  
《健盛集团(603558)：2023 年三季报

点评：Q3 降幅收窄，棉袜率先复苏、

期待无缝放量》 

2023-10-28 

《健盛集团(603558)：22 年业绩点评：

短期订单承压，关注海外订单修复进

程 》 

2023-03-24 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,354 2,281 2,570 2,889 3,239 

同比 14.71% -3.07% 12.64% 12.43% 12.10% 

归母净利润（百万元） 261.70 270.43 310.63 364.06 421.72 

同比 56.49% 3.34% 14.86% 17.20% 15.84% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.73 0.84 0.99 1.14 

P/E（现价&最新摊薄） 15.20 14.71 12.81 10.93 9.43 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2023 年业绩：2023 年营收 22.81 亿元/yoy-3.07%、归母净利润 2.70
亿元 /yoy+3.34%、扣非归母净利 2.62 亿元 /yoy-0.14%。分季度看， 
23Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同比-6.57%/-15.44%/-2.16%/+16.11%、归母净利分
别同比-52.99%/-19.58%/-4.46%/扭亏为盈，23 年下半年业绩逐季改善明显，
23Q4 扭亏为盈主要系：①棉袜业务回暖超预期、高毛利客户占比提升；②
奖金由此前集中 Q4 计提改为分摊至 23 年各季度；③存货跌价损失减少等。
公司公告拟每股派发现金红利 0.25 元，叠加三季报分红 0.25 元/股，23 年
度累计分红比例达 68%、截至 24/03/19 股息率达 4.6%。 

◼ 棉袜业务（含辅料）：国内客户及优衣库增速较高，盈利能力进一步提升。
1）业绩表现：23 年收入为 16.55 亿元、同比+2.7%、占总营收 73%，净利
润 2.48 亿元/yoy+19%，23H1/H2 收入同比分别-10%/+15%，下半年棉袜业
务修复明显。①拆分量价看，23 年收入增长主要系客户结构改善+人民币
贬值带来的价增（单价同比约+7%），销量同比-4%。②客户结构看：国际
客户方面，23 年公司与 UNIQLO 合作加深、UNIQLO 贡献收入同比+30%，
迪卡侬贡献收入同增约 20%，其他大客户基本稳定；国内方面，23 年客户
开拓进展顺利（李宁、蕉内、Ubras、FILA）开始逐渐放量、对公司收入贡
献同比提升 52%。③自有品牌方面，JSC 稳健发展，23 年收入 0.35 亿元、
同比+19%。2）盈利能力：23 年毛利率为 30%/同比+1pct，净利率 15%/同
比+3pct、主要由于优衣库占比提升+人民币贬值+降本增效显著。 

◼ 无缝业务：短期仍承压，盈利能力改善可期。1）业绩表现：23.年收入为
6.26 亿元、同比-15.3%、占总营收 27%，23H1/H2 收入同比均-15%，目前
仍承压。拆分量价看，23 年客户去库导致无缝销量约同比-9%，部分低价
客户占比提升致单价约同比-6%。客户结构上，优衣库、迪卡侬相对稳定、
约个位数下滑，delta 下滑较多，新客户 IKAR 及 TEFRON 贡献增量。2）
盈利能力：23 年毛利率约 12.7%/同比-2.7pct，净利率 3.6%/同比-3.5pct，主
要由于产能利用率较低及承接低价订单所致。伴随无缝业务新客户拓展及
老客户放量，预计盈利能力改善空间较大。 

◼ 棉袜业务毛利率提升拉动整体毛利率，净利率稳步提升。1）毛利率：23
年毛利率同比+0.16pct 至 25.97%，23Q4 毛利率 25.83%、同比+12.5pct，主
因棉袜毛利率提升叠加降本增效拉动。2）费用率：23 年期间费用率同比
+0.59pct 至 13.51% ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别同比
+0.18/+0.41/-0.54/+0.55pct 至 3.31%/7.83%/2.21%/0.16%，整体变动不大。3）
归母净利率：23 年归母净利率为 11.85%/yoy+0.73pct，主要系投资净亏损
减少、叠加所得税费用及存货跌价计提降低贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为棉袜+无缝内衣龙头，23 年上半年外需疲软+
海外去库致短期订单压力较大，但下半年伴随下游海外客户库存顺利消化、
欧美需求逐步回暖，公司棉袜订单改善带动业绩改善，但无缝业务仍承压。
长期看，棉袜业务方面国内客户及自有品牌开拓较为顺利，叠加供给端公
司公告越南南定新建棉袜产能 6500 万双及染色、氨纶配套项目，有望长期
维持稳定增长；无缝业务持续开发新产品、新客户多点开花、未来有望贡
献较大业绩弹性。考虑 23 年棉袜修复超预期，我们将 24-25 年归母净利预
测由 2.89/3.63 亿元上调至 3.11/3.64 亿元、预计 26 年归母净利润 4.22 亿元，
EPS 分别为 0.84/0.99/1.14 元/股、PE 为 13/11/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：外需疲软、汇率波动、扩产不及预期、大客户订单波动等。 
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健盛集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,407 1,798 2,052 2,652  营业总收入 2,281 2,570 2,889 3,239 

货币资金及交易性金融资产 300 476 650 1,164  营业成本(含金融类) 1,689 1,892 2,088 2,324 

经营性应收款项 508 519 583 644  税金及附加 19 21 23 26 

存货 529 720 732 752  销售费用 76 85 101 117 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 179 203 231 262 

其他流动资产 71 84 87 91  研发费用 50 59 66 74 

非流动资产 2,080 1,988 1,893 1,751  财务费用 4 6 13 12 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 26 29 32 

固定资产及使用权资产 1,496 1,414 1,330 1,198  投资净收益 (2) (3) (6) (6) 

在建工程 55 55 55 55  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 242 232 222 212  减值损失 (9) (6) (12) (12) 

商誉 99 99 99 99  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 56 56 56 56  营业利润 279 321 377 437 

其他非流动资产 132 132 132 132  营业外净收支  (2) (1) (2) (2) 

资产总计 3,487 3,786 3,946 4,403  利润总额 276 320 375 435 

流动负债 967 955 751 787  减:所得税 6 10 11 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 667 461 213 207  净利润 270 311 364 422 

经营性应付款项 168 342 366 389  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 2 2 2  归属母公司净利润 270 311 364 422 

其他流动负债 132 150 170 189       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.84 0.99 1.14 

长期借款 76 76 76 76       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 286 311 379 435 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 474 452 523 577 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 1,047 1,036 832 867  毛利率(%) 25.97 26.39 27.72 28.24 

归属母公司股东权益 2,440 2,750 3,114 3,536  归母净利率(%) 11.85 12.09 12.60 13.02 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,440 2,750 3,114 3,536  收入增长率(%) (3.07) 12.64 12.43 12.10 

负债和股东权益 3,487 3,786 3,946 4,403  归母净利润增长率(%) 3.34 14.86 17.20 15.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 390 471 504 544  每股净资产(元) 6.61 7.45 8.44 9.58 

投资活动现金流 (69) (34) (68) (18)  最新发行在外股份（百万股） 369 369 369 369 

筹资活动现金流 (323) (242) (271) (21)  ROIC(%) 8.39 9.31 10.99 11.69 

现金净增加额 (3) 196 165 504  ROE-摊薄(%) 11.09 11.29 11.69 11.93 

折旧和摊销 188 142 144 142  资产负债率(%) 30.04 27.36 21.07 19.70 

资本开支 (92) (51) (52) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.71 12.81 10.93 9.43 

营运资本变动 (79) (27) (47) (56)  P/B（现价） 1.63 1.45 1.28 1.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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