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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.20 - 6.60 元

收盘价 6.20 元

总市值/流通市值 3444/1843 百万元

52周最高价/最低价 10.48/4.45 元

近 3 个月日均成交额 41.88 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）-受需求不佳及贸易摩擦影响，第三季

度业绩承压》 ——2023-11-07

《盛泰集团（605138.SH）-海外需求疲软，2023 上半年收入下滑

10%》 ——2023-09-06

《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

2023年受海外品牌去库存影响，收入下降22%，归母净利润下降72%。公司

是纺纱、织造、染整、制衣一体化纺织集团。2023年受到海外品牌去库存及

中美贸易冲突影响，订单明显减少，收入下降22%至46.5亿元，归母净利润

下降72%至 1.0亿元，扣非净利润下降92%至 0.3亿元。其中，纱线/面料/

成衣收入分别同比变动+9%/-1%/-30%至 3.0/8.9/33.0亿元。受开机率不足

及原材料上升影响，毛利率同比减少2.2百分点至16.2%，其中，纱线/面料

/成衣毛利率分别同比变动-5.9/-4.6/-1.4百分点。同时期间费用率提升3.6

百分点，主要由于收入下降后固定费用比率提升、海内外生产基地整合产生

的额外支出、以及海外加息导致利息费用大幅提升。即使资产处置收益增加

1.1亿元，但在以上不利因素影响下，归母净利率下降4.1百分点至2.2%。

2023年公司经营活动现金流净额6.9亿元，年内资本支出10.6亿元。

2024第一季度订单需求延续疲软，但收入降幅环比收窄。第一季度继续受到

大客户减单影响，经营压力较大，但环比第四季度小幅好转。2024Q1公司收

入同比减少23%至 10亿元，相比较2023第四季度35%的降幅收窄。归母净

利润同比减少88%至 0.07亿元，环比第四季度扭亏为盈。第一季度毛利率同

比减少2.5百分点至14.1%，期间费用率同比下降0.8百分点。同时其他收

益减少、资产减值损失增加，因此归母净利率同比减少3.6百分点至0.7%。

短期关注订单拐点，中长期积极扩张、提质增效。短期看公司订单受到品牌

去库存和贸易摩擦双重影响，公司在2023年积极整合海内外生产基地，并

完成澳洲农场收购、对产业链上游进行深度开发拓展，降低原材料风险，前

期投入较大，未来效益有望逐步显现，短期继续关注订单拐点。中长期，公

司和国内外优质品牌客户建立良好合作，产品竞争力较优、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，推动利润率提升。

风险提示：海外品牌去库存；疫情反复；贸易摩擦；原材料价格大幅波动。

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、效率和交期切入中高端品牌供应链。

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。由

于受到客户去库存、需求不佳、贸易摩擦等多重不利因素影响，公司业绩不

及预期，我们下调盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

1.3/1.9/2.4亿元（原2024-2025年为2.9/3.7亿元），同比增长21%/52%/27%，

由于盈利预测下调，下调目标价至6.2-6.6元（原为8.3-8.8元），对应2025

年18-19x PE，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,966 4,651 4,768 5,292 5,852

(+/-%) 15.7% -22.0% 2.5% 11.0% 10.6%

净利润(百万元) 376 104 126 192 244

(+/-%) 29.1% -72.2% 21.0% 52.2% 26.8%

每股收益（元） 0.68 0.19 0.23 0.35 0.44

EBIT Margin 8.7% 6.6% 7.0% 7.7% 7.9%

净资产收益率（ROE） 14.8% 4.0% 4.7% 6.8% 8.1%

市盈率（PE） 8.8 31.6 26.2 17.2 13.6

EV/EBITDA 9.8 12.6 12.3 10.8 9.8

市净率（PB） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1

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：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度归母净利润和增长（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：公司年度利润率 图4：公司年度费用率

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：公司年度营运资金周转天数 图6：公司年度资本开支

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：公司季度营业收入及增长 图8：公司季度归母净利润及增长

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：公司季度利润率水平 图10：公司季度费用率水平

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

由于订单恢复不及预期，下调盈利预测

公司 2023 年及 2024 第一季度业绩表现低于预期，即使海外品牌去库存已经逐步

进入尾声，但公司同时受到贸易摩擦的影响导致大客户减单，因此订单恢复进度

及幅度均不及预期。据此，我们下调公司未来收入预期，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2024-2026年收入同比变动+2.5%/+11.0%/+10.6%至47.7/52.9/58.5亿元

（原 2024-2025 年为 56.8/63.0 亿元）。

2）预计 2024-2026 年公司毛利率分别为 17.1%/17.6%/17.8%（原 2024-2025 年为

18.0%/18.4%）。

3）预计 2024-2026 年期间费用率分别为 13.1%/12.6%/12.2%（原 2024-2025 年为

12.2%/11.6%）。

综上所述，预计 2024-2026 年归母净利润为 1.3/1.9/2.4亿元（原2024-2025年为

2.9/3.7亿元），同比增长21.0%/51.8%/26.8%。
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图11：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、效率和交期切入中高

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。由于受到客户去库存、需求不佳、贸易摩擦等多重不利因素影响，公司业绩不及

预期，我们下调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别为1.3/1.9/2.4亿元（原

2024-2025年为2.9/3.7亿元），同比增长21%/52%/27%，由于盈利预测下调，下调目

标价至6.2-6.6元（原为8.3-8.8元），对应2025年18-19x PE，维持“增持”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,966 4,651 4,768 5,292 5,852

(+/-%) 15.7% -22.0% 2.5% 11.0% 10.6%

净利润(百万元) 376 104 126 192 244

(+/-%) 29.1% -72.2% 21.0% 52.2% 26.8%

每股收益（元） 0.68 0.19 0.23 0.35 0.44

EBIT Margin 8.7% 6.6% 7.0% 7.7% 7.9%

净资产收益率

（ROE）
14.8% 4.0% 4.7% 6.8% 8.1%

市盈率（PE） 8.8 31.6 26.2 17.2 13.6

EV/EBITDA 9.8 12.6 12.3 10.8 9.8

市净率（PB） 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

605138.SH 盛泰集团 增持 5.94 0.68 0.19 0.23 0.35 8.7 31.3 25.8 17.0

可比公司

2313.HK 申洲国际 买入 76.93 3.04 3.03 3.58 4.24 25.3 25.4 21.5 18.1

002003.SZ 伟星股份 买入 12.09 0.47 0.48 0.56 0.64 25.6 25.3 21.7 18.8

平均值 25.5 25.4 21.6 18.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测，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 1162 521 600 600 600 营业收入 5966 4651 4768 5292 5852

应收款项 727 754 773 858 949 营业成本 4868 3896 3954 4361 4812

存货净额 1242 1011 1021 1124 1239 营业税金及附加 28 33 28 31 35

其他流动资产 121 182 187 208 229 销售费用 178 108 110 122 135

流动资产合计 3396 2604 2717 2925 3153 管理费用 372 307 344 371 411

固定资产 2792 3174 3473 3646 3771 财务费用 123 187 173 172 168

无形资产及其他 440 822 805 789 772 投资收益 9 1 5 0 0

投资性房地产 549 421 421 421 421

资产减值及公允价值变

动 44 (65) (67) (69) (76)

长期股权投资 165 340 340 340 340 其他收入 (49) 42 33 37 41

资产总计 7342 7361 7756 8121 8458 营业利润 403 99 131 202 258

短期借款及交易性金融

负债 2596 1611 1863 2025 2113 营业外净收支 7 5 0 0 0

应付款项 571 415 419 462 509 利润总额 410 104 131 202 258

其他流动负债 361 270 325 357 394 所得税费用 26 6 12 18 23

流动负债合计 3528 2296 2608 2844 3017 少数股东损益 8 (7) (7) (8) (9)

长期借款及应付债券 925 2017 2017 2017 2017 归属于母公司净利润 376 104 126 192 244

其他长期负债 244 235 235 235 235

长期负债合计 1168 2252 2252 2252 2252 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4696 4548 4860 5096 5269 净利润 376 104 126 192 244

少数股东权益 107 205 200 195 188 资产减值准备 21 20 (82) 0 0

股东权益 2539 2608 2696 2831 3001 折旧摊销 295 313 333 375 415

负债和股东权益总计 7342 7361 7756 8121 8458 公允价值变动损失 (44) 65 67 69 76

财务费用 123 187 173 172 168

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (244) 36 (56) (134) (144)

每股收益 0.68 0.19 0.23 0.35 0.44 其它 (13) (28) 77 (6) (6)

每股红利 0.38 0.50 0.07 0.10 0.13 经营活动现金流 391 511 465 496 584

每股净资产 4.57 4.69 4.85 5.09 5.40 资本开支 0 (635) (600) (600) (600)

ROIC 10% 5% 5% 6% 6% 其它投资现金流 (3) 7 0 0 0

ROE 15% 4% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (147) (803) (600) (600) (600)

毛利率 18% 16% 17% 18% 18% 权益性融资 167 109 0 0 0

EBIT Margin 9% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 332 1069 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (210) (277) (38) (58) (73)

收入增长 16% -22% 3% 11% 11% 其它融资现金流 51 (2043) 252 162 89

净利润增长率 29% -72% 21% 52% 27% 融资活动现金流 463 (350) 215 104 16

资产负债率 65% 65% 65% 65% 65% 现金净变动 707 (642) 79 0 0

息率 6.4% 8.4% 1.1% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 455 1162 521 600 600

P/E 8.8 31.6 26.2 17.2 13.6 货币资金的期末余额 1162 521 600 600 600

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 0 2 (21) 11 90

EV/EBITDA 9.8 12.6 12.3 10.8 9.8 权益自由现金流 0 (972) 71 12 23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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