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盛泰集团（605138）  

  

证券研究报告 

2024 年 08 月 30 日 

投资评级 

行业 纺织服饰/服装家纺 

6 个月评级 增持（调低评级） 

当前价格 4.78 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 555.56 

流通A 股股本(百万股) 297.32 

A 股总市值(百万元) 2,655.59 

流通A 股市值(百万元) 1,421.21 

每股净资产(元) 4.46 

资产负债率(%) 62.08 

一年内最高/最低(元) 8.45/4.40  
 

作者 
  

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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2 《盛泰集团-季报点评:坚定全球化布
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3 《盛泰集团-半年报点评:静待产业复
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股价走势 

构建从源头到终端全产业链循环布局 
  

公司发布 24 年半年度报告 

24Q2 收入 9 亿，同减 27.4%；归母净利润 0.2 亿，同减 72.6%；扣非归母
净利润 0.2 亿，同增 3.2%； 

24H1 收入 19.1 亿，同减 25.3%；归母净利润 0.3 亿，同减 79.5%； 扣非归
母净利润 0.2 亿，同减 55.9%； 

业绩变动系受外需疲弱、贸易环境复杂、生产成本居高不下等因素所致，
上半年纺织行业在生产、效益、投资等主要运行指标方面增长均承受压力，
上半年公司产能利用率逐步改善，盈利能力环比有所恢复；但整体仍在复
苏过程中，欧美等主要纺织品服装消费市场受当地市场高通胀带来的预期
减弱，以及受中美国际贸易摩擦等影响，对进口纺织品需求呈现不同程度
减少。 

分产品，24H1 成衣收入 13.3 亿，同减 32.9%；面料收入 9.1 亿，同减 19.4%；
纱线收入 4 亿，同减 8.8%，；其他收入 0.8 亿。 

分地区，24H1 境内（含港澳台）收入 7.5 亿，同减 33.1%；境外收入 11.5
亿，同减 19.1%。 

24H1 毛利率 15.7%，同减 0.8pct；其中成衣毛利率 12.2%，同增 3.3pct；
面料毛利率 9.8%，同减 5.9pct；纱线毛利率 11.2%，同增 5.5pct； 24H1
公司净利率 1.14%，同减 3.7pct。 

技术提升，市场体系智能化 

公司通过自有的各项工艺技术优势及卓越的面料产品研发能力，使生产的
面料在抗皱、透气、保暖、除臭、速干等特性上具有一定的优势，并应用
于多个不同领域，受到全球各大品牌服饰的青睐，极大地促进公司的产品
质量及销售数量。  

基于国内人力成本的不断上升，公司不断引进先进的生产设备，并开发了
相关配套的系统用于取代不必要的人力劳动，提升自动化效率，进一步降
低生产成本。 公司生产体系的持续智能化改造，使得公司生产产品自动化
率高、质量稳定、订单反应时间快，成为公司始终能获得优质订单的一大
竞争优势。  

澳洲农场完成交割，持续整合海内外生产基地 

公司澳洲农场交割完成后，公司充分借助自身优势，对农场开展一系列改
造，进一步提升农场资源利用率。并在今年上半年成功收获第一批次棉花，
本次收割的棉花将全部由公司内部消化，是公司在原料端迈出关键第一步。 

2023 年出售部分盈利能力较低且可能存在不确定因素的海外工厂，同时对
未来有较大发展潜力的基地进行更深度的拓展开发，并于 2024 年上半年度
陆续产生投资收益。 

基于澳洲棉田以及各智能化项目的落地实施，公司产业链更为丰富，生产
智能化程度更高，更完整构建了从源头到终端全产业链海内外可独立循环
的产业布局，实现国内生产基地为国内客户提供服务、海外生产基地服务
海外客户的产能规划。这种“双循环”产能布局，确保国内客户得到及时
优质的服务，同时也为海外客户提供高效、稳定的生产支持。 

调整盈利预测，调整为“增持”评级 

基于本半年报业绩表现以及外需疲弱、贸易环境复杂、生产成本居高不下
等因素；我们调整盈利预测，预计公司 24-26 年归母净利分别为 0.5/0 .7/0.8 
亿元（前值分别为 1.5/2.2/2.6 亿元），EPS 分别为 0.1/0.12/0.15 元/股（前
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值分别为 0.27/0.40/0.47 元/股），对应 PE 分别为 49/40/32X。 

风险提示：全球贸易政策变动风险；市场消费偏好变动风险；市场竞争风
险；市场季节性波动风险；公司海外经营风险等。 
   

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,966.26 4,651.13 4,046.48 4,289.27 4,803.98 

增长率(%) 15.68 (22.04) (13.00) 6.00 12.00 

EBITDA(百万元) 977.60 664.72 624.82 671.89 697.20 

归属母公司净利润(百万元) 376.09 104.37 54.57 65.61 82.02 

增长率(%) 29.08 (72.25) (47.72) 20.24 25.00 

EPS(元/股) 0.68 0.19 0.10 0.12 0.15 

市盈率(P/E) 7.06 25.44 48.66 40.47 32.38 

市净率(P/B) 1.05 1.02 1.06 1.02 1.00 

市销率(P/S) 0.45 0.57 0.66 0.62 0.55 

EV/EBITDA 7.99 10.71 7.83 7.87 7.47  
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,162.22 520.62 606.97 643.39 720.60  营业收入 5,966.26 4,651.13 4,046.48 4,289.27 4,803.98 

应收票据及应收账款 691.42 559.61 538.86 575.91 705.69  营业成本 4,867.89 3,895.56 3,399.04 3,602.99 4,035.34 

预付账款 38.12 18.60 2.83 39.97 18.90  营业税金及附加 27.88 32.74 22.26 24.61 33.63 

存货 1,242.33 1,011.15 758.62 1,042.87 929.96  销售费用 138.55 110.39 161.86 158.70 187.36 

其他 261.53 493.95 315.74 336.68 366.77  管理费用 316.62 336.31 234.51 248.72 289.82 

流动资产合计 3,395.61 2,603.94 2,223.02 2,638.83 2,741.92  研发费用 77.30 47.24 40.46 42.89 48.04 

长期股权投资 164.99 340.37 340.37 340.37 340.37  财务费用 122.79 187.35 87.59 86.24 64.99 

固定资产 2,373.32 2,877.45 2,835.52 2,921.09 3,031.66  资产/信用减值损失 (62.43) (86.03) (60.71) (69.72) (72.15) 

在建工程 419.00 296.80 296.80 301.80 301.80  公允价值变动收益 (4.03) (8.41) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 439.83 821.81 802.26 782.71 763.16  投资净收益 9.10 1.46 13.28 7.95 7.56 

其他 549.07 421.02 444.50 436.99 416.17  其他 69.89 35.58 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,946.21 4,757.45 4,719.45 4,782.96 4,853.16  营业利润 402.71 98.92 53.34 63.35 80.22 

资产总计 7,341.82 7,361.38 6,942.47 7,421.79 7,595.08  营业外收入 18.34 19.91 18.80 19.02 19.24 

短期借款 2,504.38 1,453.46 1,458.87 1,651.96 1,507.56  营业外支出 11.40 15.12 11.99 12.84 13.32 

应付票据及应付账款 570.96 415.40 499.33 450.62 606.60  利润总额 409.65 103.70 60.15 69.53 86.14 

其他 417.65 399.34 427.93 443.11 447.92  所得税 25.70 6.42 5.98 5.19 6.78 

流动负债合计 3,492.99 2,268.20 2,386.13 2,545.68 2,562.09  净利润 383.95 97.28 54.17 64.33 79.37 

长期借款 339.66 1,408.24 1,223.91 1,297.47 1,427.57  少数股东损益 7.87 (7.09) (0.40) (1.28) (2.65) 

应付债券 585.23 609.04 398.09 530.79 512.64  归属于母公司净利润 376.09 104.37 54.57 65.61 82.02 

其他 243.51 234.72 218.18 232.14 228.35  每股收益（元） 0.68 0.19 0.10 0.12 0.15 

非流动负债合计 1,168.40 2,252.01 1,840.18 2,060.40 2,168.56        

负债合计 4,696.45 4,548.10 4,226.32 4,606.08 4,730.65        

少数股东权益 106.71 205.45 205.21 204.43 202.90  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 555.56 555.56 555.56 555.56 555.56  成长能力      

资本公积 553.63 553.64 553.64 553.64 553.64  营业收入 15.68% -22.04% -13.00% 6.00% 12.00% 

留存收益 1,365.28 1,356.32 1,389.21 1,429.06 1,476.38  营业利润 23.62% -75.44% -46.08% 18.77% 26.63% 

其他 64.19 142.31 12.53 73.01 75.95  归属于母公司净利润 29.08% -72.25% -47.72% 20.24% 25.00% 

股东权益合计 2,645.38 2,813.29 2,716.15 2,815.71 2,864.44  获利能力      

负债和股东权益总计 7,341.82 7,361.38 6,942.47 7,421.79 7,595.08  毛利率 18.41% 16.24% 16.00% 16.00% 16.00% 

       净利率 6.30% 2.24% 1.35% 1.53% 1.71% 

       ROE 14.81% 4.00% 2.17% 2.51% 3.08% 

       ROIC 13.66% 6.14% 2.34% 2.91% 2.55% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 383.95 97.28 54.57 65.61 82.02  资产负债率 63.97% 61.78% 60.88% 62.06% 62.29% 

折旧摊销 317.42 336.38 361.48 383.98 408.98  净负债率 89.16% 110.45% 94.58% 104.82% 99.48% 

财务费用 112.79 196.12 87.59 86.24 64.99  流动比率 0.96 1.13 0.93 1.04 1.07 

投资损失 (9.10) (1.46) (13.28) (7.95) (7.56)  速动比率 0.61 0.69 0.61 0.63 0.71 

营运资金变动 (223.02) 19.36 588.22 (417.67) 143.97  营运能力      

其它 97.07 41.25 (0.40) (1.28) (2.65)  应收账款周转率 8.36 7.44 7.37 7.70 7.50 

经营活动现金流 679.12 688.94 1,078.18 108.93 689.74  存货周转率 4.90 4.13 4.57 4.76 4.87 

资本支出 819.22 1,261.36 316.54 441.04 503.79  总资产周转率 0.90 0.63 0.57 0.60 0.64 

长期投资 143.48 175.38 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,972.61) (2,371.21) (617.56) (881.36) (995.95)  每股收益 0.68 0.19 0.10 0.12 0.15 

投资活动现金流 (1,009.90) (934.47) (301.02) (440.32) (492.16)  每股经营现金流 1.22 1.24 1.94 0.20 1.24 

债权融资 922.89 (80.24) (539.51) 332.59 (89.74)  每股净资产 4.57 4.69 4.52 4.70 4.79 

股权融资 59.97 28.13 (151.30) 35.22 (30.63)  估值比率      

其他 (104.81) (398.92) 0.00 0.00 0.00  市盈率 7.06 25.44 48.66 40.47 32.38 

筹资活动现金流 878.05 (451.03) (690.81) 367.81 (120.37)  市净率 1.05 1.02 1.06 1.02 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.99 10.71 7.83 7.87 7.47 

现金净增加额 547.27 (696.56) 86.35 36.42 77.21  EV/EBIT 11.45 20.26 18.59 18.38 18.07 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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