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相对涨幅（%） 5.0 6.8 5.5 
资料来源：海通证券研究所 
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棉袜业务显著改善，彰显贴身衣物领域龙

头实力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 19Q1-Q3 公司收入/归母净利润同比增 14.6%/31%。19Q1-Q3 公司收入 13.1 亿

元，同比增 14.6%，归母净利润 2.3 亿元，同比增 31%，扣非净利润 2.1 亿元，

同比增 39.9%，毛利率 29.4%，同比上升 1.1pct，净利率 17.3%，同比上升 2.1pct，

经营性活动现金净额 3 亿元，同比增 34.4%。19Q3 公司收入 4.8 亿元，同比增

25%，归母净利润 0.8 亿元，同比增 32.7%，扣非净利润 0.9 亿元，同比增 51.6%，

毛利率 30.5%，同比上升 0.6pct，净利率 17.2%，同比上升 0.95pct，经营性活

动现金净额 1.8 亿元，同比增 9.8%。 

 19Q3 收入增速较 19Q2 明显提升。我们认为公司 19Q3 收入增速显著改善的原

因为①19H1 杭州智慧工厂迁建对产量造成一定影响，下半年产能逐步恢复。

9/19，公司江山产业园正式启用，工厂年产中高档棉袜 1.3 亿双，拥有编织设备

2000 多台，奠定充足产能基础；②根据下游社零数据判断，我们认为国内需求

较上半年有所回暖；③内衣业务延续竞争优势，保持高速增长。 

 期间费用率下降，带动净利率同比增 2.1pct。我们认为公司棉袜产能回升、销

售扩大后，规模效应带来费用率降低，而新启用工厂在经过一段时间磨合后生产

效率亦将进一步提升。我们预计越南业务拓展顺利，持续贡献净利润。19Q1-Q3

公司销售费用率 2.8%，同比下降 0.4pct，管理费用率 9.5%，同比下降 0.4pct，

财务费用率-0.2 %，同比下降 0.6pct。 

 汇率变化对净利弹性影响减弱，毛利率保持稳定增长。19Q3 公司毛利率同比增

0.6pct，保持稳定，我们认为增幅较 Q2 增幅（3.3pct）有所放缓主要由于人民

币贬值正面影响有所减小（19Q3 人民币兑美元平均汇率：7.0，18Q3：6.8），

我们判断高毛利内衣占比仍维持稳定。  

 销售回暖促进存货指标改善。2019Q1-Q3 公司存货 4.1 亿元，同比降 0.5%，存

货周转天数 121.9 天，同比减少 0.8 天，系年初至今首显向好趋势，我们认为，

伴随棉袜业务回暖，生产效率提高，公司库存指标将进一步优化。同期公司应收

账款周转天数 58.5 天，同比增加 1.5 天，保持稳定。 

 盈利预测与估值。目前公司越南海防工厂、越南兴安工厂均已开始有效运营，

越南兴安的无缝内衣工厂及清化工厂也在筹建中，力争 2019 年完成年产 1.5 亿

双棉袜的产量目标。我们预计公司 2019、2020 年实现净利润 2.50、3.13 亿元，

给予公司 2019PE 估值区间 18-20X，对应合理价值区间 10.80-12.00 元，维持

“优于大市”评级。 

 风险提示。订单流失的风险，产能扩张不达预期，汇率波动影响利润。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1138.01 1577.47 1796.21 2154.49 2611.44 

(+/-)YoY(%) 71.44% 38.62% 13.87% 19.95% 21.21% 

净利润(百万元) 131.51 206.44 249.85 313.36 396.00 

(+/-)YoY(%) 26.91% 56.98% 21.03% 25.42% 26.37% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 0.50 0.60 0.75 0.95 

毛利率(%) 28.12% 27.95% 29.18% 29.62% 30.25% 

净资产收益率(%) 4.74% 7.16% 8.04% 9.24% 10.56% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 

总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿

元） 

（元/

股） 
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

百隆东方 601339.SH 63  4.21  488  438  445  524  13 14 14 12 

华孚时尚 002042.SZ 101  6.63  703  753  673  786  14 13 15 13 

兴业科技 002674.SZ 34  11.22  45  116  148  163  75 29 23 21 

平均值 
      

 

34 19 17 15 

健盛集团 603558.SH 37  8.94  132  206  250  313  28  18  15  12  

资料来源：WIND，收盘价取 2019/10/25 数据，健盛集团为海通预测，其余均为 WIND 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1577.47 1796.21 2154.49 2611.44 

每股收益 0.50 0.60 0.75 0.95  营业成本 1136.61 1272.07 1516.40 1821.48 

每股净资产 6.92 7.46 8.15 9.01  毛利率% 27.95% 29.18% 29.62% 30.25% 

每股经营现金流 0.62 1.03 0.81 1.11  营业税金及附加 14.60 14.91 17.88 21.67 

每股股利 0.050 0.060 0.070 0.090  营业税金率% 0.93% 0.83% 0.83% 0.83% 

价值评估（倍）      营业费用 63.68 51.19 62.05 74.43 

P/E 18.03 14.90 11.88 9.40  营业费用率% 4.04% 2.85% 2.88% 2.85% 

P/B 1.29 1.20 1.10 0.99  管理费用 113.45 134.72 161.59 203.69 

P/S 2.36 2.07 1.73 1.43  管理费用率% 7.19% 7.50% 7.50% 7.80% 

EV/EBITDA 10.19 8.24 7.17 5.79  EBIT 249.13 323.33 396.57 490.17 

股息率（%） 0.56% 0.67% 0.78% 1.01%  财务费用 4.45 17.48 17.48 17.48 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.28% 0.97% 0.81% 0.67% 

毛利率 27.95% 29.18% 29.62% 30.25%  资产减值损失 4.66 0.02 1.13 0.84 

净利润率 13.09% 13.91% 14.54% 15.16%  投资收益 -5.57 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 7.16% 8.04% 9.24% 10.56%  营业利润 236.26 285.83 357.96 451.85 

资产回报率 5.70% 6.37% 7.34% 8.41%  营业外收支 -1.75 -2.00 -2.00 -2.00 

投资回报率 7.64% 9.33% 10.32% 11.75%  利润总额 234.51 283.83 355.96 449.85 

盈利增长（%）      EBITDA 366.25 448.04 521.33 633.19 

营业收入增长率 38.62% 13.87% 19.95% 21.21%  所得税 28.07 33.97 42.61 53.85 

EBIT 增长率 88.05% 29.78% 22.65% 23.60%  有效所得税率% 11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 

净利润增长率 56.98% 21.03% 25.42% 26.37%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 206.44 249.85 313.36 396.00 

资产负债率 20.4% 20.8% 20.6% 20.4%       

流动比率 1.82 1.74 1.79 1.91       

速动比率 1.20 1.18 1.17 1.25  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.99 1.09 0.98 1.14  货币资金 429.38 471.47 423.79 494.88 

经营效率指标      应收款项 292.00 311.94 421.67 511.11 

应收帐款周转天数 63.85 62.76 70.73 70.73  存货 430.42 432.48 511.06 604.09 

存货周转天数 123.31 123.23 122.28 120.45  其它流动资产 98.98 98.98 98.98 98.98 

总资产周转率 0.46 0.48 0.53 0.58  流动资产合计 1271.97 1348.97 1499.85 1762.62 

固定资产周转率 1.47 1.39 1.48 1.64  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 1205.57 1505.57 1765.57 2025.57 

      在建工程 210.67 260.67 310.67 360.67 

      无形资产 246.22 258.22 259.95 261.61 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2348.07 2572.64 2769.89 2948.86 

净利润 206.44 249.85 313.36 396.00  资产总计 3620.04 3921.62 4269.73 4711.48 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  短期借款 436.89 436.89 436.89 436.89 

非现金支出 121.78 124.74 125.89 143.87  应付账款 128.70 144.63 172.41 207.10 

非经营收益 11.77 39.48 39.48 39.48  预收账款 0.76 0.90 1.08 1.31 

营运资金变动 -82.43 16.80 -139.94 -117.64  其它流动负债 0.56 0.56 0.56 0.56 

经营活动现金流 257.56 430.86 338.77 461.70  流动负债合计 697.55 774.26 838.16 921.38 

资产 -312.86 -351.29 -324.00 -324.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 123.15 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 40.16 40.16 40.16 40.16 

其他 -118.29 20.00 20.00 20.00  非流动负债合计 40.16 40.16 40.16 40.16 

投资活动现金流 -308.00 -371.29 -344.00 -344.00  负债总计 737.71 814.42 878.32 961.54 

债权募资 232.48 0.00 0.00 0.00  实收资本 416.36 416.36 416.36 416.36 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 2882.33 3107.20 3391.41 3749.94 

其他 -186.77 -17.48 -42.46 -46.62  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 45.71 -17.48 -42.46 -46.62  负债和所有者权益合计 3620.04 3921.62 4269.73 4711.48 

现金净流量 -4.73 42.10 -47.68 71.08       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 梁希 纺织服装行业 

盛开 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,安正时尚,罗莱生活,伟星股份,地素时尚,七匹狼,台华新材,锦泓集团,新野纺织,比音勒芬,太平鸟,森马服饰,

跨境通,健盛集团,海澜之家 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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