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市场数据  
收盘价(元) 10.85 

一年最低/最高价 7.61/11.59 

市净率(倍) 1.63 

流通A股市值(百万元) 4,004.53 

总市值(百万元) 4,004.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.67 

资产负债率(%,LF) 28.00 

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 年业绩点

评：业绩超预期，棉袜延续改善趋势、

看好无缝弹性释放》 

2024-03-20 

《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 
 

 

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） 261.70 270.43 327.91 378.73 424.29 

同比（%） 56.49 3.34 21.25 15.50 12.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.73 0.89 1.03 1.15 

P/E（现价&最新摊薄） 15.30 14.81 12.21 10.57 9.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年一季报：24Q1 营收 5.5 亿元/yoy+10.4%，归母净利润
0.8 亿元/yoy+112%，收入增长主要来自棉袜业务订单量延续恢复趋势，
利润端增长超过收入端主要源于整体产能利用率回升+降本增效措施促
进毛利率和净利率提升。 

◼ 24Q1 棉袜业务保持增长，无缝业务短期仍承压。1）棉袜业务：我们预
计 24Q1 延续 23H2 增长趋势（23H2 棉袜收入同比双位数增长），同时
在降本增效+产能利用率同比改善带动下毛利率同比约+3.3pct 至 30%；
分量价看，24Q1 棉袜单价持平略降，收入增长主要来源于各品牌订单
量的恢复；2）无缝业务：我们预计延续 23H2 下滑趋势，主因客户订单
节奏与去年同期出现偏差，UNIQLO 出货量由 7000+万件降至 2000+万
件，预计 Q2 订单有望环比改善；无缝业务毛利率在人工成本优化的降
本增效措施下同比改善 11pct 至 27%。 

◼ 24Q1 毛利率提升、费用率下降，归母净利润率显著提升。1）毛利率：
24Q1 同比+7.0pct 至 29.3%，来自降本增效措施下棉袜+无缝业务毛利率
均有改善；2）费用率：24Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.6/-

0.5/-0.6/-2.1pct 至 3.3%/7.7%/2.0%/-0.6%，主要受益于订单恢复及降本增
效措施，其中财务费用下降较多源于汇兑影响。3）归母净利润率：综合
毛利率和费用率变动，24Q1 净利率同比+7.2pct 至 15%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为棉袜+无缝内衣龙头，23 年前三季度受外
需疲软+海外去库影响业绩承压，但 23Q4 以来伴随下游去库结束订单
恢复，公司业绩恢复正增长。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 6500 万双棉袜产
能及染色、氨纶配套项目，有望维持稳定增长；无缝业务下半年订单有
望恢复，未来有望贡献较大业绩弹性。考虑到当前棉袜、无缝接单饱满，
我们将 24-26 年归母净利润从 3.11/3.64/4.22 亿元上调至 3.28/3.79/4.24

亿元，对应 PE 分别为 12/11/9X，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 1,524 1,517 1,806  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 300 211 115 315  营业成本(含金融类) 1,689 1,867 2,071 2,318 

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

存货 529 710 732 756  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 2,273 2,457 2,630  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 1,552 1,599 1,634  投资净收益 (2) (3) (6) (6) 

在建工程 55 52 49 47  公允价值变动 (1) 0 0 0 

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

商誉 99 149 199 249  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 56 56 56 56  营业利润 279 346 401 449 

其他非流动资产 132 232 332 432  营业外净收支  (2) (1) (2) (2) 

资产总计 3,487 3,797 3,974 4,437  利润总额 276 345 399 447 

流动负债 967 949 747 786  减:所得税 6 17 20 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 667 461 213 207  净利润 270 328 379 424 

经营性应付款项 168 338 363 388  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 270 328 379 424 

其他流动负债 132 148 169 189       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.89 1.03 1.15 

长期借款 76 76 76 76       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 286 336 396 441 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 474 492 563 618 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 1,047 1,030 827 866  毛利率(%) 25.97 27.36 28.32 28.42 

归属母公司股东权益 2,440 2,767 3,146 3,570  归母净利率(%) 11.85 12.76 13.11 13.10 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,440 2,767 3,146 3,571  收入增长率(%) (3.07) 12.64 12.43 12.10 

负债和股东权益 3,487 3,797 3,974 4,437  归母净利润增长率(%) 3.34 21.25 15.50 12.03 

           

           

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 390 507 533 579  每股净资产(元) 6.61 7.50 8.52 9.67 

投资活动现金流 (69) (334) (368) (368)  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 9.83 11.17 11.49 

现金净增加额 (3) (69) (106) 190  ROE-摊薄(%) 11.09 11.85 12.04 11.88 

折旧和摊销 188 156 166 177  资产负债率(%) 30.04 27.11 20.82 19.52 

资本开支 (92) (251) (252) (252)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.81 12.21 10.57 9.44 

营运资本变动 (79) (24) (49) (51)  P/B（现价） 1.64 1.45 1.27 1.12 

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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