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相关研究 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

10 月 24 日，公司公布 2019 年三季报，2019Q1-Q3 营收达 13.12

亿元，同比增长 14.64%，归母净利润达 2.28 亿元，同比增长

31.04%。2019Q3 营收达 4.85 亿元，同比增长 25.04%，归母净

利润达 8370.27 万元，同比增长 32.65%。2019Q1、Q2、Q3 扣

非归母净利润同比增长 40.88%、27.53%、51.61%。 

 

【点评】 

业绩增速回升，盈利能力提升。 

（1）营收提速，利润快速增长。 

营收提速：因 Q2 棉袜产能向越南搬迁完成恢复生产，2019Q3

单季度营收同比提速至 25.04%，环比提升 22.84pct，拆分看，

棉袜 Q3 起提速，2019Q1-Q3 收入增速 8%，无缝内衣维持高

成长态势，2019Q1-Q3 增速 28%。全年来看预计棉袜增长 10%

左右，无缝内衣预计增长 25%-30%左右。 

利润快速增长。2019Q1-Q3 公司归母净利润增长 31.04%，Q1、

Q2、Q3 单季度增速分别为 57.20%、12.34%、32.65%，Q3 起归

母净利润增速回升。拆分看，2019Q1-Q3 棉袜、无缝内衣归母

净利润分别为 1.3 亿（占比 57.0%）、超过 9000 万（占比约

43.0%），利润增速均为 30%左右。 

 

（2）盈利能力提升。 

毛利率小幅提高： 2019 前三季度、Q3 毛利率分别达 29.37%

（+1.1pct）、30.46%（+0.55cpt），毛利率提升。期间费率大幅下

降：2019Q3 销售费率小幅下降 0.61pct 至 2.79%；因收入增长

较快，整体管理费率下降 1.20pct 至 9.07%，其中研发费用提升

28.44%；因本期汇兑收益增加，财务费率下降 0.86pct 至-1.13%。

整体期间费率下降 2.67pct 至 10.73%。其他：因本期期末未交

割远期结汇合约公允价值变动，2019Q1-Q3 公允价值变动净收

益由去年同期 2.01 万元变为-534.27 万元。 

 

（3）存货、应收账款周转整体持平，现金流健康。2019Q3 存

货周转天数、应收账款周转天数增加-1/3 天至 122/59 天。经营

净现金流提升 34.67%至 3.03 亿。 

 

展望：细分产业单一龙头，产能饱满，随着越南清化（棉袜）、

兴安（无缝内衣）产能释放后，业绩仍望维持高成长 

（1）贸易战缓和。10 月 11 日起，中美贸易谈判达成第一阶

段实质性成果，在知识产品、人民币汇率、技术转让等领域均

取得良好进展，此前公司因贸易战导致的需求低迷、订单下滑
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影响有望减轻，利好公司。 

（2）短期产能望快速增加。江山健盛产业园 5 号工厂已于 今

年 5 月底完成建设；越南兴安新增 1800 万件的无缝内衣项目，

上半年土建已完工，室内配套工程已启动，设备采购及人员培

训工作已开始进行；越南清化年产 9000 万双棉袜项目，已开

始进行工程施工，钢结构开始安装。预计清化（棉袜）、兴安（无

缝内衣）产能年底或明年初投产后，将解决目前产能紧张问题。 

（3）长期产能布局优势明显。2018 年棉袜产能 3 亿双（境内

1.9 亿双，越南 1.1 亿双），2019 年越南产能预计提升至 1.5 亿

双，2022 年越南产能提升至 2.5 亿双（国内产能将进行一定程

度缩减）。2018 年无缝内衣约 2300 万件产能，2019 年产能增至

2800 万件左右，2022 年增至 4800 万件，其中越南 1800 万件。

公司越南海防、兴安所得税优惠政策为“4免 9 减半”（前四年不

收税，2019 年为第二年），清化所得税优惠政策为“2免 3 减半”

（前 2 年不收税，因 2019 产能未建设完毕，预计 2020 年为第

一年）。税收优惠望带动公司近三年净利率持续提升。 

（4）高 ROE 无缝内衣、健盛越南利润占比持续提升，公司

ROE 望持续改善。2018 年无缝内衣营收占比虽仅约 1/3，但净

利润占比达 51%，ROE 高达 33%，此外，健盛越南利润占比达

37%（与无缝内衣利润占比合计达 87%），ROE 达 17%。但因

占比较低的国内业务 ROE 较低，2018 公司 ROE 仅 7.6%。预计

随着健盛越南、无缝内衣业绩占比提升、国内降本增效，公司

ROE 仍有较大提升空间。 

 

【投资建议】 

我 们 预 计 2019/2020/2021 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

2.65/3.55/4.41 亿元，同比增速在 28.32%/33.90%/24.29%，对应

EPS 为 0.64/0.85/1.06 元/股，对应 P/E 为 14.07/10.51/8.45，维持

“强烈推荐”评级。 

 

【风险提示】 

汇率波动；中美贸易战影响；产能投产进度受到影响。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1577.47  1844.02  2236.74  2633.60  

(+/-)(%) 38.62  16.90  21.30  17.74  

净利润 206.44  264.90  354.69  440.85  

(+/-)(%) 56.98  28.32  33.90  24.29  

EPS(元) 0.50  0.64  0.85  1.06  

P/E 18.05  14.07  10.51  8.45  

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 健盛集团(603558)-公司财报点评 

 

 

图表1： 健盛集团年度财务数据 

 
2016 2017 2018 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 

营收（亿元） 6.64  11.38  15.77  11.44  13.12  

同比（%） -7.12  71.44  38.62 50.39  14.69  

归母净利润（亿元） 1.04  1.32  2.06  1.74 2.28  

同比（%） 2.24  26.91  56.98  63.66  31.04 

扣非净利润（亿元） 0.59  0.93  1.81  1.47  2.05 

同比（%） -39.54  56.75  95.30  67.60  39.46 

毛利率（%） 25.75% 28.12% 27.95% 28.26% 29.37% 

同比（pct） -4.85 2.37 -0.17 -0.85 1.11 

净利率（%） 15.61% 11.56% 13.09% 15.18% 17.30% 

同比（pct） 1.43 -4.05 1.53 1.23 2.12 

销售费用率（%） 5.03% 4.61% 4.04% 3.22% 2.79% 

同比（pct） 1.08 -0.42 -0.57 -0.77 -0.43 

管理费用率（%） 10.12% 10.83% 9.76% 9.85% 9.47% 

同比（pct） 2.77 0.71 -1.07 -0.56 -0.38 

财务费用率（pct） -0.89% 1.83% 0.28% 0.38% -0.23% 

同比（pct） -1.99 2.72 -1.55 -0.11 -0.61 

经营性现金流（亿元） 0.66 1.16 2.58 2.25 3.03 

同比（%） -0.33% 0.50% 1.42% 146.54% 34.67% 

存货周转天数（天） 156  130  121  137  138  

同比（天） 44  -26  -9  -19  1 

应收账款周转天数（天） 63  60  62  76  68  

同比（天） 14  -3  2  -1  -8  

营业周期（天） 218  190  183  213  206  

同比（天） 57  -28  -7  -20  -7  
 

资料来源：WIND，方正证券研究所 
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图表2： 健盛集团季度财务数据 

 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2  2019Q3 

营收(亿元) 3.42 4.15 3.88 4.33 4.03 4.24 4.85 

同比（%） 72.97 58.07 28.87 14.86 17.95 2.20 25.04 

归母净利润（亿

元） 
0.44 0.67 0.63 0.33 0.69 0.75 0.84 

同比（%） 32.62 108.32 53.77 29.07 57.20 12.34 32.65 

扣非净利润（亿

元） 
0.34 0.56 0.57 0.34 0.47 0.72 0.86 

同比（%） 31.88 109.58 61.57 568.85 40.88 27.53 51.61 

毛利率（%） 26.75 27.96 29.91 27.12 26.10 31.22 30.46 

同比（pct） -4.00 -1.82 2.46 1.00 -0.65 3.26 0.55 

环比（pct） 0.63 1.21 1.95 -2.79 -1.02 5.12 -0.76 

净利率（%） 12.82 16.10 16.27 7.56 17.04 17.64 17.22 

同比（pct） -3.90 3.88 2.63 0.83 4.22 1.54 0.95 

环比（pct） 6.09 3.28 0.17 -8.71 9.48 0.60 -0.42 

销售费用率（%） 3.30 3.00 3.40 6.19 2.81 2.79 2.79 

同比（pct） -1.35 -0.56 -0.52 0.34 -0.49 -0.21 -0.61 

管理费用率（%） 10.23 9.12 7.79 6.91 6.99 6.58 6.33 

同比（pct） -0.49 -1.08 -2.60 -4.78 -3.24 -2.54 -1.46 

财务费用率（%） 2.92 -1.10 -0.27 0.02 1.26 -0.61 -1.13 

同比（pct） 3.04 -2.04 -0.78 -4.50 -1.66 0.49 -0.86 

营业周期（天） 182.20 179.71 179.71 182.98 190.11 192.18 180.43 

同比（天） -42.3 -19.8 -21.7 -6.5 7.9 12.5 0.72 

存货周转天数

（天） 
121.92 114.72 122.67 120.67 125.79 130.94 121.89 

同比（天） -49.44 -28.64 -20.83 -9.06 3.87 16.22 -0.78 

应收账款周转

天数（天） 
60.28 65.00 57.04 62.31 64.32 61.25 58.54 

同比（天） 7.15 8.86 -0.90 2.54 4.04 -3.75 1.5 
 

资料来源：WIND ，方正证券研究所 
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图表3： 公司棉袜、无缝产能分布(万件) 

  
2015 2016 2017 2018 

杭州 

产能 7000 5250 5450 5800 

产量 6703 4757 5259 4536 

产能利用率 95.76% 90.60% 96.49% 78.21% 

江山 

产能 11000 11200 11200 13430 

产量 10745 9730 10914 13052 

产能利用率 97.68% 86.88% 97.45% 97.19% 

越南 

产能 1200 4000 9500 11000 

产量 903 3767 9406 10450 

产能利用率 75.28% 94.18% 99.01% 95.00% 

无缝 

产能   829 1400 

产量   815 1389 

产能利用率   98.29% 99.00% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 1271.97  1086.07  1262.82  1584.53  营业总收入 1577.47  1844.02  2236.74  2633.60  

现金 429.38  287.93  274.85  648.58  营业成本 1136.61  1310.04  1575.84  1838.78  

应收账款 306.32  308.35  263.26  351.24  营业税金及附加 14.60  18.44  22.37  26.34  

其它应收款   0.00  0.00  0.00  营业费用 63.68  70.07  82.76  94.81  

预付账款 6.22  15.61  10.65  20.00  管理费用 113.45  132.77  156.57  179.08  

存货 427.40  373.18  589.83  431.71  财务费用 4.45  5.62  6.12  6.33  

其他 102.65  101.00  124.23  133.00  资产减值损失 4.66  4.12  4.66  4.13  

非流动资产 2348.07  2503.24  2637.32  2751.57  公允价值变动收益 1.12  -6.25  1.23  -1.23  

长期投资 3.47  3.47  3.47  3.47  投资净收益 -5.57  3.21  4.44  3.13  

固定资产 1205.57  1328.11  1423.51  1498.75  营业利润 236.26  297.78  394.64  486.01  

无形资产 246.22  254.15  263.66  273.02  营业外收入 2.09  2.00  3.00  2.00  

其他 892.81  917.50  946.69  976.34  营业外支出 3.84  4.13  3.54  3.56  

资产总计 3620.04  3589.31  3900.14  4336.10  利润总额 234.51  295.65  394.10  484.45  

流动负债 697.55  455.62  500.44  605.76  所得税 28.07  30.75  39.41  43.60  

短期借款 436.89  316.13  322.15  413.22  净利润 206.44  264.90  354.69  440.85  

应付账款 128.70  89.64  129.22  126.16  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 131.97  49.85  49.06  66.38  归属母公司净利润 206.44  264.90  354.69  440.85  

非流动负债 40.16  0.00  0.00  0.00  EBITDA 348.12  420.75  536.20  649.15  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.50  0.64  0.85  1.06  

其他 40.16  0.00  0.00  0.00       

负债合计 737.71  455.62  500.44  605.76  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力         

股本 416.36  416.36  416.36  416.36  营业收入 0.39  0.17  0.21  0.18  

资本公积 1910.67  1910.67  1910.67  1910.67  营业利润 0.80  0.26  0.33  0.23  

留存收益 607.98  806.66  1072.68  1403.31  归属母公司净利润 0.57  0.28  0.34  0.24  

归属母公司股东权益 2882.33  3133.69  3399.70  3730.34  获利能力         

负债和股东权益 3620.04  3589.31  3900.14  4336.10  毛利率 0.28  0.29  0.30  0.30  

     净利率 0.13  0.14  0.16  0.17  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.07  0.08  0.10  0.12  

经营活动现金流 257.56  262.83  344.05  665.02  ROIC 0.08  0.10  0.12  0.13  

净利润 206.44  264.90  354.69  440.85  偿债能力         

折旧摊销 117.12  115.22  136.00  156.80  资产负债率 0.20  0.13  0.13  0.14  

财务费用 4.56  5.62  6.12  6.33  净负债比率 0.01  -0.04  -0.04  -0.03  

投资损失 5.57  -3.21  -4.44  -3.13  流动比率 1.82  2.38  2.52  2.62  

营运资金变动 48.27  -113.45  -149.55  65.40  速动比率 1.21  1.56  1.34  1.90  

其他 -124.41  -6.25  1.23  -1.23  营运能力         

投资活动现金流 -308.00  -264.36  -268.35  -265.82  总资产周转率 0.46  0.51  0.60  0.64  

资本支出 -7.75  -275.70  -270.90  -271.40  应收账款周转率 5.22  6.00  7.83  8.57  

长期投资 38.82  39.88  20.47  19.26  应付账款周转率 13.26  16.89  20.44  20.62  

其他 -339.07  -28.54  -17.92  -13.68  每股指标(元)         

筹资活动现金流 45.71  -139.92  -88.77  -25.47  每股收益 0.50  0.64  0.85  1.06  

短期借款 436.89  316.13  322.15  413.22  每股经营现金 0.62  0.63  0.83  1.60  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 6.92  7.53  8.17  8.96  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 18.05  14.07  10.51  8.45  

其他 -391.18  -456.05  -410.92  -438.69  P/B 1.29  1.19  1.10  1.00  

现金净增加额 159.86  -141.45  -13.08  373.73  EV/EBITDA 12.89  8.86  6.99  5.34  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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