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健盛集团（603558.SH） 

无缝业务增长较快，归母净利润同比+56.50% 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,052 2,354 2,476 2,814 3,212 

增长率 yoy（%） 29.7 14.7 5.2 13.7 14.1 

归母净利润（百万元） 167 262 281 333 392 

增长率 yoy（%） 131.7 56.5 7.3 18.5 17.9 

ROE（%） 7.2 10.5 10.7 11.9 12.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.44 0.69 0.74 0.87 1.03 

P/E（倍） 19.3 12.3 11.5 9.7 8.2 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 20日收盘价 

2022 年收入同比增长 14.71%，归母净利润同比增长 56.50%。由于公司

无缝业务增长较快，棉袜业务稳健增长，2022 年公司实现营业收入 23.54 亿

元，同比+14.71%；归母净利润 2.62 亿元，同比+56.50%；扣非后净利润

2.62 亿元，同比+70.57%；基本每股收益为 0.69 元，去年同期为 0.43 元。

分季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 5.36 亿元，同比+1.11%，归母净

利润-0.07 亿元，去年同期为-0.14 亿元；扣非后净利润-0.04 亿元，去年同期

为-0.19 亿元。 

费用率控制良好，净利率水平上升至 11.11%。公司 2022 年毛利率为

25.78%，同比-0.98pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为 12.92%，同比

-3.40pct，其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为

3.14%/7.42%/2.76%/-0.39% ， 分 别 同 比 +0.23pct/-2.14pct/-0.11pct/ 

-1.37pct。公司 2022 年净利率为 11.11%，同比+2.97pct，盈利能力相比去

年显著修复。分季度来看，公司 2022Q4 净利率为-1.28%，同比+1.33pct。 

经营活动现金流量净额增长 14.61%，周转速度保持平稳。现金流方面，2022

年公司经营活动产生的现金流量净额约为 3.10 亿元，同比增加 14.61%，主

要系销售增长，收款增加所致。由于在产品、原材料减少，2022 年公司存货

为 6.50 亿元，同比-2.20%；存货周转天数为 135.49 天，同比增加 4.31 天。

此外，公司 2022 年应收账款周转天数为 66.68 天，同比增加 0.51 天。 

无缝业务增长较快，袜子内销市场初见成效。2022 年公司针织休闲棉袜/针

织运动棉袜/无缝休闲服饰/无缝运动服饰/家居服饰及其他分别实现营业收入

3.00 亿 元 /12.41 亿 元 /1.69 亿 元 /5.70 亿 元 /0.41 亿 元 ， 同 比

+27.78%/-2.12%/+5.54%/+66.89%/+108.85% ； 毛 利 率 为 24.32%/ 

30.45%/14.09%/15.78%/46.38%，分别同比 -0.96pct/-1.83pct/+7.05pct/ 

+1.93pct/+15.86pct。通过加大力度做好老客户新项目和新客户的开发工作，

2022 年公司无缝业务的销售收入为 7.38 亿元，同比+47.27%。且在新客户

的开发工作中，呈现出多点开花的局面，为无缝业务销售的长远发展奠定了

基础。2022 年，袜子业务保持稳定，公司加强了国内市场的开发力度，一方

面继续与国际品牌的中国市场保持较好的合作关系，另一方面公司在国内品

牌开拓方面进展良好，与李宁、蕉内、UBARS、FILA 等优秀品牌建立了良好
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的合作关系，销售收入为 0.69 亿元，同比+84.16%，同时 JSC 自有品牌实

现逾 GMV 0.43 亿元，完成设定目标。按地区分，2022 年公司国内实现营收

2.78 亿元，同比增长 15.40%，占比 11.99%；国外地区实现营收 20.43 亿元，

同比增长 14.57%，占比 88.01%。 

全球化生产基地布局，拓展户外用品市场持续提升竞争力。越南兴安染厂扩

产改建项目的整体基建工程已大部分完工，项目新增染缸 16 套，除棉纱染色

LAWER 自动控制输送系统设备预计于 2023 年 6 月安装调试外，项目全部设

备已安装调试完成并交付使用。公司积极推进越南海防扩产项目建设，新增

建设 5 号厂房，规划可容纳袜机 659 台，预计新增产能约 3,500 万双，目前

项目基础工程建设正在实施过程中。同时公司对越南清化二期项目进行了改

造，新增 15 台定型机等设备安装调试完成。此外，公司在江山产业园投资设

立了江山健盛户外用品有限公司，主营服装制造及户外用品销售，积极布局

户外用品市场。 

投资建议：公司的主要业务为针织运动服饰的生产制造，属于棉袜及无缝内

衣领域内的“小行业、大公司”。公司通过布局上游原辅料生产完善产业链，

以及在越南投资建立生产基地进行全球化产业布局，一步步筑牢竞争护城河。

随着公司不断开拓新客户、产能扩张等，未来业绩有望持续提升。预测公司

2023-2025 年 EPS 分别为 0.74 元、0.87 元、1.03 元，对应 PE 分别为 11.5X、

9.7X、8.2X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：人力成本上升的风险，汇率风险，新冠疫情持续风险，宏观经济

波动风险，疫情反复不确定性风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1826 1711 1409 1583 1806  营业收入 2052 2354 2476 2814 3212 

现金 615 539 567 645 736  营业成本 1503 1747 1839 2091 2380 

应收票据及应收账款 438 433 0 0 0  营业税金及附加 16 15 16 18 20 

其他应收款 23 15 25 20 31  营业费用 60 74 75 87 98 

预付账款 19 12 20 16 26  管理费用 196 175 210 224 251 

存货 665 650 734 840 952  研发费用 59 65 70 78 87 

其他流动资产 67 62 62 62 62  财务费用 20 -9 -16 -19 -21 

非流动资产 2127 2179 2138 2259 2401  资产减值损失 -11 -13 -13 -15 -17 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 36 36 36 36 

固定资产 1458 1566 1539 1662 1806  公允价值变动收益 -1 -3 -3 -3 -3 

无形资产 266 259 251 242 235  投资净收益 4 -16 -16 -16 -16 

其他非流动资产 403 353 348 356 360  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 3953 3890 3546 3842 4207  营业利润 200 292 312 368 432 

流动负债 1433 1276 830 963 1106  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 852 643 652 786 918  营业外支出 7 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 457 236 0 0 0  利润总额 194 280 300 356 420 

其他流动负债 124 397 178 177 187  所得税 27 19 20 24 28 

非流动负债 205 126 101 83 66  净利润 167 262 281 332 392 

长期借款 202 119 93 75 59  少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 4 7 7 7 7  归属母公司净利润 167 262 281 333 392 

负债合计 1638 1402 930 1046 1172  EBITDA 395 487 488 565 662 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -1  EPS（元/股） 0.44 0.69 0.74 0.87 1.03 

股本 393 381 381 381 381        

资本公积 1685 1575 1575 1575 1575  主要财务比率      

留存收益 360 565 682 820 984  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2315 2488 2616 2796 3036  成长能力      

负债和股东权益 3953 3890 3546 3842 4207  营业收入（%） 29.7 14.7 5.2 13.7 14.1 

       营业利润（%） 140.1 45.7 7.0 17.8 17.4 

       归属母公司净利润（%） 131.7 56.5 7.3 18.5 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.8 25.8 25.7 25.7 25.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.1 11.1 11.3 11.8 12.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.2 10.5 10.7 11.9 12.9 

经营活动现金流 271 310 547 413 474  ROIC（%） 6.1 8.3 9.0 9.7 10.5 

净利润 167 262 281 332 392  偿债能力      

折旧摊销 155 176 162 180 209  资产负债率（%） 41.4 36.0 26.2 27.2 27.9 

财务费用 20 -9 -16 -19 -21  净负债比率（%） 19.0 19.0 7.7 8.7 8.8 

投资损失 -4 16 16 16 16  流动比率 1.3 1.3 1.7 1.6 1.6 

营运资金变动 -127 -143 102 -98 -124  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 60 9 2 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -301 -260 -139 -321 -369  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 314 248 120 302 350  应收账款周转率 5.4 5.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 10.0 11.6 31.6 0.0 0.0 

其他投资现金流 13 -13 -19 -19 -19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 92 -145 -390 -149 -146  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.69 0.74 0.87 1.03 

短期借款 433 -209 9 134 132  每股经营现金流（最新摊薄） 0.71 0.81 1.44 1.08 1.24 

长期借款 0 -83 -26 -18 -17  每股净资产（最新摊薄） 6.07 6.53 6.86 7.33 7.96 

普通股增加 -23 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -138 -110 0 0 0  P/E 19.3 12.3 11.5 9.7 8.2 

其他筹资现金流 -179 268 -373 -266 -261  P/B 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 58 -4 19 -57 -41  EV/EBITDA 9.3 7.6 7.0 6.1 5.3  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 20日收盘价 
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