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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 14.20 - 15.00 元

收盘价 10.20 元

总市值/流通市值 5671/3029 百万元

52周最高价/最低价 17.58/9.98 元

近 3 个月日均成交额 43.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盛泰集团（605138.SH）-二季度扣非净利润增长 165%，稳步提

质增效》 ——2022-08-29

《盛泰集团（605138.SH）-成本压力逐步可控，一季度净利增长

43%》 ——2022-04-20

《盛泰集团（605138.SH）-2022 年一季度业绩预计增长 42%至

70%》 ——2022-03-29

《盛泰集团-605138-深度报告：全产业链制衣集团重启成长》—

—2022-02-17

《盛泰集团-605138-深度报告：全产业链制衣集团重启成长》—

—2022-02-16

海外产能扩张和需求恢复带动三季度收入增长15%，净利润增长97%。公司

是纺纱、织造、染整、制衣一体化纺织集团，2022前三季度收入+21.2%至

43.5亿元，净利润+33.8%至 3.1亿元，扣非净利润增长128%；单三季度收

入+15.0%至15.1亿元，净利润+97.1%至1.18亿元，扣非净利润+157%至 1.2

亿元，收入提升主要由于海外产能扩张和需求恢复，部分被国内消费疲软所

抵消，2022 1H公司来自国内收入占比相对2021年下降8百分点至39.8%。

三季度毛利率环比继续提升，公司继续保持扩张态势。公司收入与我们此前

三季报前瞻的预期一致，而净利润小幅高于预期。主要受益订单回暖、生产

效率优化、原材料和运费成本压力减轻，毛利率改善好于预期，单三季度毛

利率20.8%，环比/同比提升0.5/5.4百分点。费用率合计提升0.7百分点至

12.4%，其中测算三季度汇兑收益约70万元，预计对利润贡献较小。从资本

开支看，上市以来公司积极投入产能扩张和智能化项目建设，2021年/2022

前三季度资本开支分别为7.7/5.6亿元。

预计欧美通胀影响小，短期有望延续盈利改善趋势。中长期积极扩张提效，

深化品牌合作。1）短期看，虽然高通胀对欧美零售环境造成冲击，但公司

主要大客户维持良好预期，拉夫劳伦截至7月初的FY23Q1销售增长13%，管

理层乐观预计FY23将增长8%，未来3年复合增速中至高个位数；Hugoboss

在今年8月提高全年销售增长指引至20-25%（原10-15%）；优衣库则于今

年6~8月实现收入增长23%，管理层预计未来1年增长15%；安踏集团管理

层预计FILA 2022 2H增长双位数，中长期目标双位数复合增速；以上品牌

占公司收入43%。同时近期棉价和运价继续下降，公司有望延续盈利改善。2）

中长期看，公司携手优质大客户，积极投入产能扩张和技改提效（招股募投

项目有4个已达预定可使用状态，并发布转债预案计划4.8万吨针织面料和

1.5万吨纱线），凭借优秀品质和交期深化合作，具备长期成长潜力。

风险提示：海外高通胀；疫情反复；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。

投资建议：赛道景气，积极扩张和提效，全产业链集团具有长期成长潜力。

公司具有业内稀缺的从纺纱到制衣全产业链模式，通过较好的研发、品质、

效率和交期切入高端品牌供应链。由于定位赛道较景气，且积极投入产能扩

张、效率提升、项目技改，中长期成长潜力充足，利润率仍有较大改善空间。

主因三季度业绩好于原来预期，小幅上调盈利预测，预计2022-2024年净利

润4.4/5.5/6.6亿元（原3.9/4.9/6.0亿元），同增51%/25%/21%。上调合

理估值至14.2~15.0元（原为14.1~14.8元），对应2022 年 17~18x PE，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,702 5,157 6,060 6,956 7,929

(+/-%) -15.6% 9.7% 17.5% 14.8% 14.0%

净利润(百万元) 293 291 439 548 664

(+/-%) 9.0% -0.6% 50.5% 25.0% 21.0%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.79 0.99 1.19

EBIT Margin 8.3% 5.1% 10.6% 11.2% 11.5%

净资产收益率（ROE） 20.5% 14.2% 15.1% 16.6% 17.6%

市盈率（PE） 17.4 19.4 12.9 10.3 8.5

EV/EBITDA 13.7 18.8 10.4 8.9 7.8

市净率（PB） 3.6 2.8 1.9 1.7 1.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司分季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分季度扣非净利润和增长（亿元，%） 图4：测算 Q3 汇兑收益较少（百万元，负数表示收益）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分季度利润率（%） 图6：公司分季度费用率变动（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度营运资金周转（天） 图8：公司各年度资本开支和资产负债率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司主要客户销售金额（亿元） 图10：公司主要客户销售占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：招股书中公司募投资金扩产或提效项目

项目名称 扩产增效项目
建设计划

期

总投资（百万

元）

预计年收入

（百万元）

预计年净利润

（百万元）

募集资金投

入进度

达到预定可使

用状态

本年度实现的效

益（百万元）

面料技术改造及扩

能建设项目（越南）

项目建成后可新增针织面料
2,400 吨/年，达到针织面料
6,000 吨/年

24 个月 99.1 937.2 53.5 91.5% 2022 年 3月 9.15

湖南新马制衣有限

公司生产线技术改

造升级建设项目

320 万件成衣 24 个月 63.3 325.5 21.2 99.8% 2022 年 1月 1.92

河南织造及成衣生

产中心建设项目

项目建成后形成胚布产品
4,000 吨/年，成衣产品 600
万件/年

24 个月 166.0 439 24 91.3% 2022 年 8月 -

面料技术改造建设

项目

项目建成后保持原有面料产
能不变。智能化有效降低用
工成本，提升效率

24 个月 134.2 - 51.4 92.3% 2022 年 10 月 -

智能制造系统建设
提升生产效率，缩短供货周
期，提高品质

24 个月 49.1 - - 78.3% 2022 年 8月 -

合计 511.8 1701.7 150.1

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：可转债预案的产能扩张计划

投资金额 产能扩张 内部税后收益率

年产 48000 吨高档针织面料印染生产线项目（一期） 302.7 4.8 万吨针织面料 11.40%

越南十万锭纱线建设项目 401.9 10 万锭纱线 10.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：赛道景气，积极扩张和提效，全产业

链集团具有长期成长潜力

公司具有业内稀缺的从纺纱到制衣全产业链模式，通过较好的研发、品质、效率和交

期切入高端品牌供应链。由于定位赛道较景气，且积极投入产能扩张、效率提升、项

目技改，中长期成长潜力充足，利润率仍有较大改善空间。由于三季度业绩好于原来

预期，小幅上调盈利预测，预计2022-2024年净利润4.4/5.5/6.6亿元（原3.9/4.9/6.0

亿元），同增51%/25%/21%。上调合理估值至14.2~15.0元（原为14.1~14.8元），

对应2022 年17~18x PE，维持“买入”评级。

表3：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,702 5,157 6,060 6,956 7,929

(+/-%) -15.6% 9.7% 17.5% 14.8% 14.0%

净利润(百万元) 293 291 439 548 664

(+/-%) 9.0% -0.6% 50.5% 25.0% 21.0%

每股收益（元） 0.59 0.52 0.79 0.99 1.19

EBIT Margin 8.3% 5.1% 10.6% 11.2% 11.5%

净资产收益率

（ROE）
20.5% 14.2% 15.1% 16.6% 17.6%

市盈率（PE） 17.4 19.4 12.9 10.3 8.5

EV/EBITDA 13.7 18.8 10.4 8.9 7.8

市净率（PB） 3.6 2.8 1.9 1.7 1.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表4：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG

代码 名称 评级 人民币 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 2021~2023 2022

605138 盛泰集团 买入 10.2 0.59 0.57 0.79 0.99 17.29 17.89 12.91 10.30 31.8% 0.41

同类公司

02313 申洲国际 买入 51.74 3.40 2.24 3.25 4.03 15.22 23.10 15.92 12.84 34.1% 0.47

300979 华利集团 买入 42.09 1.79 2.45 2.96 3.58 23.51 17.18 14.22 11.76 20.9% 0.68

1476 儒鸿 无评级 102.54 3.60 4.32 6.24 6.01 28.48 23.73 16.43 17.05 18.0% 0.91

1477 聚阳实业 无评级 48.26 2.17 2.70 3.21 3.31 22.24 17.90 15.04 14.60 10.7% 1.40

平均值 22.36 20.48 15.40 14.06 0.87

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所预测；无评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 304 455 300 300 300 营业收入 4702 5157 6060 6956 7929

应收款项 868 762 1035 1188 1355 营业成本 3761 4339 4854 5519 6266

存货净额 719 1193 1338 1522 1728 营业税金及附加 29 31 27 42 48

其他流动资产 136 166 195 224 255 销售费用 186 166 145 174 198

流动资产合计 2142 2716 3008 3374 3777 管理费用 334 357 390 445 507

固定资产 2023 2396 2722 2991 3213 财务费用 96 97 103 106 101

无形资产及其他 258 386 378 370 363 投资收益 (3) 29 6 7 8

投资性房地产 344 458 458 458 458

资产减值及公允价值变

动 (30) (21) (76) (52) (59)

长期股权投资 54 22 22 22 22 其他收入 96 150 36 35 40

资产总计 4821 5977 6587 7215 7832 营业利润 360 326 507 660 797

短期借款及交易性金融

负债 2348 2468 2225 2259 2183 营业外净收支 (1) 9 1 0 0

应付款项 502 737 652 742 842 利润总额 359 334 508 660 797

其他流动负债 362 467 494 563 639 所得税费用 61 34 58 99 120

流动负债合计 3212 3672 3371 3564 3664 少数股东损益 4 9 11 12 14

长期借款及应付债券 33 7 7 7 7 归属于母公司净利润 293 291 439 548 664

其他长期负债 98 176 219 261 303

长期负债合计 131 184 226 268 310 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3343 3855 3597 3832 3975 净利润 293 291 439 548 664

少数股东权益 45 70 77 86 96 资产减值准备 (2) 11 (41) 0 0

股东权益 1433 2052 2913 3297 3761 折旧摊销 224 241 247 287 326

负债和股东权益总计 4821 5977 6587 7215 7832 公允价值变动损失 30 21 76 52 59

财务费用 96 97 103 106 101

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (6) (82) (504) (165) (184)

每股收益 0.59 0.52 0.79 0.99 1.19 其它 7 (2) 49 9 10

每股红利 0.46 0.29 0.24 0.30 0.36 经营活动现金流 545 480 265 730 875

每股净资产 2.87 3.69 5.24 5.93 6.77 资本开支 0 (594) (600) (600) (600)

ROIC 9% 6% 12% 12% 14% 其它投资现金流 (88) (25) 0 0 0

ROE 20% 14% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (32) (587) (600) (600) (600)

毛利率 20% 16% 20% 21% 21% 权益性融资 (71) 488 554 0 0

EBIT Margin 8% 5% 11% 11% 11% 负债净变化 (77) (25) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (230) (161) (132) (165) (199)

收入增长 -16% 10% 17% 15% 14% 其它融资现金流 265 144 (243) 34 (76)

净利润增长率 9% -1% 51% 25% 21% 融资活动现金流 (420) 259 179 (130) (275)

资产负债率 70% 66% 56% 54% 52% 现金净变动 93 152 (155) 0 0

息率 4.1% 2.8% 2.3% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 210 304 455 300 300

P/E 17.4 19.4 12.9 10.3 8.5 货币资金的期末余额 304 455 300 300 300

P/B 3.6 2.8 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (198) (288) 181 316

EV/EBITDA 13.7 18.8 10.4 8.9 7.8 权益自由现金流 0 (80) (640) 125 151

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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