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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 11.80 - 12.70 元

收盘价 8.99 元

总市值/流通市值 3318/3318 百万元

52周最高价/最低价 12.66/7.61 元

近 3 个月日均成交额 44.72 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）-第一季度净利润增长 112%，无缝服饰

业务盈利改善》 ——2024-04-25

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

南扩产公告》 ——2024-03-18

《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

棉袜业务带动上半年收入增长6%，盈利水平提升。公司是棉袜龙头制造商，

2017年拓展无缝服饰代工业务。2024上半年收入同比增长5.5%至11.7亿元，

收入增长主要来自棉袜业务稳健增长；无缝服饰业务预计上半年压力较大，

下半年随基数下降以及新客户订单爬坡，收入增长有望提速；归母净利润同

比增长33.8%至1.7亿元。基于订单回暖、产能利用率修复，以及降本增效

成效显现，毛利率同比提升4.2百分点至28.9%，整体费用率同比下降0.5

百分点；上半年归母净利率同比提升3.0百分点至14.2%。公司中期拟派发

现金分红0.2 元/股，分红总额约7192万元，对应分红率为43.4%。

第二季度收入小幅增长2%，费用增长致净利率下滑。2024年第二季度收入

增长1.5%至 6.2亿元，归母净利润下滑1.8%至 0.8亿元，收入增速相较一

季度放缓，预计一方面受棉袜出货节奏影响；另一方面由于无缝服饰二季度

去年同期基数较高，收入同比增速预计仍未转正，但环比一季度收入有所提

升。第二季度毛利率同比提升1.9百分点至28.5%，预计主要受棉袜毛利率

提升带动。整体费用率同比增长2.0百分点至11.9%，销售、管理费用率增

长主要受三十周年庆活动相关支出增加，以及员工差旅支出增加所致；财务

费用率增加预计受汇兑收益在二季度减少影响；受费用增长影响，归母净利

率同比下滑0.5百分点至13.5%。

经营指标健康度较高，备货增加致现金流下降。存货周转天数同比增加1天

至130天，存货金额同比增长23.4%，预计主要因下半年订单体量较大，提

前备料所致；进而导致公司第二季度经营活动现金流净额同比下降至-0.5亿

元。应收和应付周转天数保持稳定，分别同比增加5/10天。

风险提示：海外需求疲软、新客户开拓不及预期、系统性风险。

投资建议：看好下半年棉袜稳健增长，无缝服饰收入转正以及盈利持续修复。

公司上半年棉袜业务收入稳健增长，同时盈利进一步提升；无缝服饰受

基数及新客户仍处于爬坡期影响，收入增速仍未转正；下半年预计公司

棉袜订单仍然饱满，客户结构优质驱动稳健增长；无缝服饰随着订单爬

坡以及产效提升，下半年低基数基础上收入增速有望转正，盈利水平有

望上行。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年净利润为 3.3/3.8/4.3

亿元，同比增长 23.4%/15.0%/11.8%。基于市场对宏观贸易环境和需求

持续性的担忧行业估值回调，我们小幅下调估值区间至 13-14x PE，对

应目标价为 11.8-12.7 元（前值为 12.7-13.6 元），维持“优于大市”

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 2,542 2,862 3,154

(+/-%) 14.7% -3.1% 11.4% 12.6% 10.2%

净利润(百万元) 262 270 334 384 429

(+/-%) 56.5% 3.3% 23.4% 15.0% 11.8%

每股收益（元） 0.69 0.73 0.90 1.04 1.16

EBIT Margin 11.8% 11.8% 15.2% 15.5% 15.6%

净资产收益率（ROE） 10.5% 11.1% 13.1% 14.5% 15.4%

市盈率（PE） 14.9 14.0 11.4 9.9 8.8

EV/EBITDA 11.9 10.8 8.9 8.0 7.3

市净率（PB） 1.57 1.55 1.49 1.43 1.36

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图6：公司季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
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图7：公司季度利润率（%） 图8：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

图9：公司季度营运资金周转天数

图10：公司季度资本开支、经营现金流净额、自由现金流（亿

元）

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

投资建议：看好下半年棉袜稳健增长，无缝服

饰收入转正以及盈利持续修复

公司上半年棉袜业务收入稳健增长，同时盈利进一步提升；无缝服饰受基数及新客户

仍处于爬坡期影响，增速仍未转正；下半年预计公司棉袜订单仍然饱满，客户结构优

质驱动稳健增长；无缝服饰随着订单爬坡以及产效提升，下半年低基数基础上收入增

速有望转正，盈利水平有望上行。我们维持盈利预测，预计2024-2026 年净利润为

3.3/3.8/4.3亿元，同比增长23.4%/15.0%/11.8%。基于市场对宏观贸易环境和需求持

续性的担忧行业估值回调，我们小幅下调估值区间至 13-14x PE，对应目标价为

11.8-12.7元（前值为12.7-13.6元），维持“优于大市”评级。
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表1：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 2,542 2,862 3,154

(+/-%) 14.7% -3.1% 11.4% 12.6% 10.2%

净利润(百万元) 262 270 334 384 429

(+/-%) 56.5% 3.3% 23.4% 15.0% 11.8%

每股收益（元） 0.69 0.73 0.90 1.04 1.16

EBIT Margin 11.8% 11.8% 15.2% 15.5% 15.6%

净资产收益率（ROE） 10.5% 11.1% 13.1% 14.5% 15.4%

市盈率（PE） 14.9 14.0 11.4 9.9 8.8

EV/EBITDA 11.9 10.8 8.9 8.0 7.3

市净率（PB） 1.57 1.55 1.49 1.43 1.36

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 CAGR PEG

代码 名称 评级 人民币 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2024

603558.SH 健盛集团 优于大市 8.17 0.73 0.90 1.04 11.2 9.1 7.9 19.4% 0.58

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.79 0.48 0.56 0.64 24.7 21.1 18.3 16.0% 1.54

603055.SH 台华新材 优于大市 10.58 0.50 0.73 0.90 21.2 14.4 11.8 34.2% 0.62

603889.SH 新澳股份 优于大市 6.30 0.55 0.64 0.76 11.5 9.8 8.3 17.6% 0.65

平均值 19.1 15.1 12.8 0.94

资料来源：wind，国信证券经济研究所
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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 539 299 794 803 853 营业收入 2354 2281 2542 2862 3154

应收款项 448 508 488 549 605 营业成本 1747 1689 1803 2028 2233

存货净额 650 529 571 644 709 营业税金及附加 15 19 21 23 26

其他流动资产 70 71 79 89 98 销售费用 74 76 82 89 95

流动资产合计 1711 1407 1933 2085 2266 管理费用 175 179 204 225 247

固定资产 1644 1549 1235 1285 1319 研发费用 65 50 56 63 70

无形资产及其他 259 242 232 222 213 财务费用 (9) 4 16 17 16

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 3688 3881 4086 其他收入 (34) (31) (19) (23) (26)

短期借款及交易性金融

负债 893 667 743 780 819 营业利润 292 279 382 439 491

应付款项 236 164 177 199 220 营业外净收支 (12) (2) (3) (3) (3)

其他流动负债 147 137 149 167 184 利润总额 280 276 379 436 488

流动负债合计 1276 967 1068 1146 1222 所得税费用 19 6 45 52 59

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 262 270 334 384 429

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 1149 1227 1303 净利润 262 270 334 384 429

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (5) (4) 391 8 9

股东权益 2488 2440 2540 2655 2783 折旧摊销 168 178 169 185 201

负债和股东权益总计 3890 3487 3688 3881 4086 公允价值变动损失 10 5 14 16 17

财务费用 (9) 4 16 17 16

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (136) (42) 386 (95) (85)

每股收益 0.69 0.73 0.90 1.04 1.16 其它 5 4 (391) (8) (9)

每股红利 0.27 0.74 0.63 0.73 0.81 经营活动现金流 304 411 903 490 562

每股净资产 6.53 6.61 6.88 7.19 7.54 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% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (1) (59) (250) (250) (250)

毛利率 26% 26% 29% 29% 29% 权益性融资 91 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 15% 15% 16% 负债净变化 (83) (43) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (103) (274) (234) (269) (300)

收入增长 15% -3% 11% 13% 10% 其它融资现金流 (98) 42 76 37 39

净利润增长率 57% 3% 23% 15% 12% 融资活动现金流 (378) (592) (157) (231) (261)

资产负债率 36% 30% 31% 32% 32% 现金净变动 (75) (241) 496 8 51

息率 2.7% 7.2% 6.2% 7.1% 7.9% 货币资金的期初余额 615 539 299 794 803

P/E 14.9 14.0 11.4 9.9 8.8 货币资金的期末余额 539 299 794 803 853

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 337 645 230 299

EV/EBITDA 11.9 10.8 8.9 8.0 7.3 权益自由现金流 0 336 703 253 324

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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