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健盛集团（603558.SH） 
  

2025Q3 估计棉袜收入略有下降，无缝经营质量提升 
  

2025Q1~Q3 公司收入同比-2%/扣非归母净利润同比-7%。1）公司发布三季报，

2025Q1~Q3 收入为 18.9 亿元，同比-2%；归母净利润为 3.1 亿元，同比+17%；扣非

归母净利润为 2.4 亿元，同比-7%。2）盈利质量方面，2025Q1~Q3 公司毛利率同比

+0.8pct 至 29.5% ；销售 / 管理 / 财务费用率同比分别 +0.4/+1.2/-0.1pct 至

3.3%/8.7%/0.0%；综合以上，2025Q1~Q3 扣非净利率同比-0.7pct 至 12.7%。 

 

单三季度公司收入同比-5%/扣非归母净利润同比+7%，降本增效带动经营质量提

升。1）2025Q3 公司收入为 7.2 亿元，同比-5%；归母净利润为 1.7 亿元，同比+71%；

扣非归母净利润为 1.0 亿元，同比+7%；非经常损益主要系非流动性资产处置损益 0.65

亿元（江山针织公司土地及房产被收储）、政府补助 0.12 亿元。2）盈利质量方面，2025Q3

公司毛利率同比+3.3pct 至 31.8%；销售/管理/财务费用率同比分别+0.9/+1.5/-0.9pct

至 3.5%/8.4%/0.4%；综合以上，2025Q3 扣非净利率同比+1.7pct 至 14.3%。 

 

我们估计 2025Q3棉袜收入略有下降，无缝盈利质量同比提升。公司合作核心品牌客

户包括 UNIQLO、PUMA、迪卡侬、安德玛、BOMBAS 等，我们判断公司核心主力客户

订单确定性相对较好、同时积极开发新客户，在稳住销售的同时实施降本增效举措，带

动无缝业务盈利质量大幅改善。分业务来看：1）棉袜：我们估计 2025Q3 棉袜业务收

入同比下降低个位数/利润同比下降 10%左右。2）无缝服饰：我们估计 2025Q3 公司

无缝业务收入同比下降 10%~20%低段（环比 H1 走弱）/利润同比大幅增长（我们估

计主要系去年同期利润基数较低、今年以来经营质量持续改善）。 

 

坚持扩大海外一体化产能布局，中长期竞争实力预计持续提升。1）公司坚持建设独立

一体化产业链，持续强化智能制造、开发设计能力，在细分行业内具备扎实的竞争力，

核心品类棉袜、无缝服饰产品均以机器针织一体成型为主，在订单资源及客户合作上存

在协同作用。2）公司积极加快信息化、智能化建设，着重推进江山产业园智能工厂项

目，2024 年内公司年产 9000 万双中高档棉袜生产线项目完工，同时积极推进在越南

南定省投资建设年产 6500 万双中高档棉袜、2000 吨氨纶橡筋线、18000 吨纱线染色

生产项目。我们判断中长期伴随南定省项目的持续推进，公司上游配套产能扩大的同

时、下游棉袜及无缝织造规模也有望进一步提升。 

 

公司控制原材料采购，现金流管理良好。1）库存方面，公司严格控制原材料购买，控

制存货规模，2025Q3 末存货同比-0.7%至 6.4 亿元，2025Q1~Q3 存货周转天数同比

+19.4 天至 134.8 天。2）现金流方面，2025Q1~Q3 应收账款周转天数同比+8.2 天至

84.2 天，经营性现金流量净额 3.9 亿元（约为同期归母净利润的 1.3 倍）。 

 

投资建议。公司是细分棉袜赛道企业，具备全球化、一体化生产链优势，加强核心管理

团队建设。考虑 2025Q3 公司存在一次性资产处置收益，我们调整盈利预测，预计

2025~2027 年归母净利润分别 3.75/3.56/3.99 亿元，对应 2025 年 PE 为 11 倍，维持

“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求波动风险；汇率异常波动风险；越南政策变化风险；客户订单转移

风险。  
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相关研究 
 
1、《健盛集团（603558.SH）：2025Q2 盈利质量恢复正

常，期待全年订单平稳表现》 2025-08-08 

2、《健盛集团（603558.SH）：2025Q1 收入同比平稳，

盈利表现短期承压》 2025-04-29 

3、《健盛集团（603558.SH）：棉袜业务卓越增长，无

缝服饰持续改善》 2025-03-25  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,281 2,574 2,564 2,789 3,015 

增长率 yoy（%） -3.1 12.8 -0.4 8.8 8.1 

归母净利润（百万元） 270 325 375 356 399 

增长率 yoy（%） 3.3 20.2 15.3 -4.9 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.79 0.95 1.09 1.04 1.17 

净资产收益率（%） 11.1 13.0 15.0 12.8 12.9 

P/E（倍） 15.3 12.8 11.1 11.6 10.4 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.7 1.5 1.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1407 1720 1827 2334 2947  营业收入 2281 2574 2564 2789 3015 

现金 299 319 430 826 1325  营业成本 1689 1833 1845 2006 2170 

应收票据及应收账款 493 587 577 620 664  营业税金及附加 19 24 24 26 28 

其他应收款 15 52 52 56 61  营业费用 76 84 83 85 89 

预付账款 15 11 11 12 13  管理费用 179 212 211 216 227 

存货 529 689 690 746 804  研发费用 50 46 51 56 60 

其他流动资产 57 62 68 74 79  财务费用 4 -3 -6 -9 -16 

非流动资产 2080 2184 2221 2144 2028  资产减值损失 -6 -4 -4 -4 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 25 24 24 26 28 

固定资产 1494 1579 1615 1550 1446  公允价值变动收益 -1 -3 0 0 0 

无形资产 242 304 292 280 268  投资净收益 -2 -4 -4 -4 -5 

其他非流动资产 343 301 314 314 314  资产处置收益 0 -1 75 0 0 

资产总计 3487 3905 4048 4478 4975  营业利润 279 382 440 418 468 

流动负债 967 1397 1540 1696 1886  营业外收入 1 1 0 0 0 

短期借款 660 956 990 1106 1255  营业外支出 3 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 164 237 238 259 281  利润总额 276 381 440 418 468 

其他流动负债 143 205 311 331 351  所得税 6 56 65 62 69 

非流动负债 81 11 4 4 4  净利润 270 325 375 356 399 

长期借款 76 1 1 1 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 10 3 3 3  归属母公司净利润 270 325 375 356 399 

负债合计 1047 1408 1544 1700 1890  EBITDA 474 574 603 588 637 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.79 0.95 1.09 1.04 1.17 

股本 369 369 369 369 369        

资本公积 1487 1524 1524 1524 1524  主要财务比率      

留存收益 596 759 1019 1293 1599  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2440 2497 2504 2778 3085  成长能力      

负债和股东权益 3487 3905 4048 4478 4975  营业收入(%) -3.1 12.8 -0.4 8.8 8.1 

       营业利润(%) -4.5 37.0 15.0 -4.9 12.0 

       归属母公司净利润(%) 3.3 20.2 15.3 -4.9 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.0 28.8 28.1 28.1 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9 12.6 14.6 12.8 13.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.1 13.0 15.0 12.8 12.9 

经营活动现金流 390 342 468 466 515  ROIC(%) 8.8 9.6 10.3 8.7 8.7 

净利润  270 325 375 356 399  偿债能力      

折旧摊销 188 187 169 179 186  资产负债率(%) 30.0 36.1 38.1 38.0 38.0 

财务费用 10 1 0 0 0  净负债比率(%) 18.2 25.6 26.6 13.9 1.1 

投资损失 2 4 4 4 5  流动比率 1.5 1.2 1.2 1.4 1.6 

营运资金变动  -79 -197 -7 -86 -86  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.9 1.1 

其他经营现金流 -1 23 -73 12 12  营运能力      

投资活动现金流 -69 -274 -133 -105 -73  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 

资本支出 -92 -277 -115 -100 -68  应收账款周转率 4.9 4.8 4.4 4.7 4.7 

长期投资 5 0 1 1 1  应付账款周转率 14.6 12.5 10.3 10.7 10.7 

其他投资现金流 17 3 -19 -6 -7  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -323 -69 -197 35 58  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.95 1.09 1.04 1.17 

短期借款 17 296 35 116 149  每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.00 1.37 1.36 1.50 

长期借款 -43 -75 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.12 7.29 7.31 8.11 9.00 

普通股增加  -12 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -88 37 0 0 0  P/E 15.3 12.8 11.1 11.6 10.4 

其他筹资现金流 -198 -326 -231 -81 -90  P/B 1.7 1.7 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 -3 14 111 396 500  EV/EBITDA 8.5 8.0 8.0 7.7 6.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价     

2025     11    02年   月   日
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国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

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

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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