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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 8.46 

一年内最高/最低价（元） 13.81/7.89 

市盈率（当前） 12.32 

市净率（当前） 1.30 

总股本（亿股） 3.81 

总市值（亿元） 32.25 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  健盛集团（603558）2022 年三季报点

评：外需回落收入短期承压，盈利能力

有望持续改善 

 健盛集团（603558）2022 年中报点评：

无缝盈利能力显著改善，布局高景气

户外市场 
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业收入 23.54 亿元，同比

+14.71%；实现归母净利润 2.62 亿元，同比+56.5%。 

点评： 

⚫ 价增带动棉业增长，海外消费疲软致使订单短期波动。分产品看，2022

年公司棉袜业务实现收入 15.41 亿元，同比+2.6%；其中休闲/运动棉袜

分别实现收入 3/12.4 亿元，分别同比+27.8%/-2.1%；内销实现收入 0.69

亿元，同比+84.2%，新客户拓展成效显现。拆分量价来看，棉袜销量 3.43

亿双（-10.4%），均价 4.5 元/双（+14.5%）。欧美消费疲软、运动品牌客

户库存高企，棉袜销量同比下滑，价增主要由于原材料涨价、产品结构

优化以及汇率波动下人民币口径的价增。从盈利能力看，棉袜毛利率同

比-1.9pcts 至 29.3%，预计主因产能利用率下降。公司积极扩产保障供

应，越南海防扩产项目规划容纳袜机 659 台，预计新增产能 3500 万双。 

⚫ 无缝业务实现较快增长，盈利能力逐步修复。分产品看，2022 年公司无

缝业务实现收入 7.39 亿元，同比+47.3%；其中休闲/运动品类分别实现

收入 1.69/5.7 亿元，分别同比+5.5%/+66.9%；22H1/22H2 分别同增 86.9% 

/11.8%，下半年增速有所回落。拆分量价来看，无缝内衣销量 0.29 亿件

（+33.5%），均价 25.4 元/件（+10.3%）。公司持续开发新品，与优衣库

等老客户合作加深，叠加新客户逐步放量带动销量增长。从盈利能力看，

无缝内衣毛利率同比+3.7pcts 至 19.8%，预计主因国内产能利用率提升。 

⚫ 股权激励及汇兑收益使费用率改善，毛利率小幅下降。2022 年公司毛利

率同比-0.98pct 至 25.8%；其中 22Q4 毛利率同比-4.6pcts 至 19.5%，主

要由于 Q4 棉袜订单下滑影响产能利用率。全年销售/管理/研发/财务费

用率分别同比+0.2/-2.1/-0.1/-1.4pcts 至 3.1%/7.4%/2.8%/-0.4%，管理费用

率下降主要由于股权激励费用同比减少，财务费用率下降主要由于人民

币贬值形成汇兑收益。综合影响下，公司净利率同比+2.97pcts至11.11%。 

⚫ 投资建议：公司是国内棉袜和无缝内衣龙头企业，越南扩产巩固棉袜业

务优势；无缝客户结构优化，利润修复空间较大。短期海外订单承压，

长期盈利能力提升趋势不变。考虑到海外订单短期波动，我们下调盈利

预测，预计公司 23/24/25 年归母净利润为 2.7/3.3/4.0 亿元（原预测 23/24

年为 3.6/4.2 亿元），对应当前市值 PE 为 12/10/8 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：海外订单下滑，产能拓展不及预期，下游去库存不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 23.54 24.79 29.05 33.73 
  同比增速（%） 14.7% 5.3% 17.2% 16.1% 
归母净利润（亿元） 2.62 2.70 3.34 3.98 
  同比增速（%） 56.5% 3.4% 23.5% 19.2% 
EPS(元/股) 0.69 0.71 0.88 1.04 
PE（倍） 12 12 10 8 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
订单短期承压，无缝盈利修复 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,711 1,992 2,324 2,774 

 
经营活动现金流 310  492  390  460  

现金 539 710 810 997 

 
净利润 262  271  334  398  

应收账款 433 479 574 665 

 
折旧摊销 176  197  194  204  

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 -9  12  13  16  

预付账款 12 17 20 23 

 
投资损失 12  8  1  1  

存货 650 696 815 965 

 
营运资金变动 -143  14  -160  -167  

其他 77 90 105 124 

 
其它 13  -9  8  8  

非流动资产 2,179 2,132 2,087 1,984 

 
投资活动现金流 -260  -150  -150  -100  

长期投资 0 0 0 0 

 
资本支出 -251  -162  -159  -108  

固定资产 1,566 1,587 1,725 1,630 

 
长期投资 0  0  0  0  

无形资产 259 233 210 189  其他 -9  12  9  8  

其他 173 161 151 144  筹资活动现金流 -145  -171  -140  -172  

资产总计 3,890 4,124 4,411 4,758  短期借款 -41  0  0  70  

流动负债 1,276 1,397 1,502 1,681  长期借款 168  0  0  20  

短期借款 643 643 643 693  其他 -1  -23  128  16  

应付账款 116 178 201 233 

 
现金净增加额 -95  171  99  188  

其他 10 10 10 10 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 126 126 126 146 

 
成长能力         

长期借款 119 119 119 139 

 
营业收入 14.7% 5.3% 17.2% 16.1% 

其他 7 7 7 7 

 
营业利润 45.7% 4.6% 23.4% 18.9% 

负债合计 1,402 1,523 1,628 1,827 

 
归属母公司净利润 56.5% 3.4% 23.5% 19.2% 

少数股东权益 0 0 0 -1  获利能力     

归属母公司股东权益 2,488 2,601 2,783 2,932  毛利率 25.8% 26.0% 26.8% 27.4% 

负债和股东权益 3,890 4,124 4,411 4,758  净利率 11.1% 10.9% 11.5% 11.8% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 10.5% 10.4% 12.0% 13.6% 

营业收入 2,354 2,479 2,905 3,373 

 
ROIC 8.1% 8.8% 10.2% 11.5% 

营业成本 1,747 1,834 2,127 2,447 

 
偿债能力     

营业税金及附加 15 19 22 25 

 
资产负债率 36.0% 36.9% 36.9% 38.4% 

营业费用 74 74 90 108 

 
净负债比率 41.0% 39.2% 36.7% 37.2% 

研发费用 65 69 84 98 

 
流动比率 1.3 1.4 1.5 1.7 

管理费用 175 183 218 256 

 
速动比率 0.8 0.9 1.0 1.1 

财务费用 -9 12 13 16 

 
营运能力     

资产减值损失 -13 -10 -10 -10 

 
总资产周转率  0.6   0.6   0.7   0.7  

公允价值变动收益 -3 -3 -3 -3 

 
应收账款周转率  5.4   5.4   5.5   5.4  

投资净收益 -16 -5 2 2 

 
应付账款周转率  11.6   12.4   11.2   11.3  

营业利润 292 305 377 448 

 
每股指标(元)     

营业外收入 0 1 0 0 

 
每股收益  0.69   0.71   0.88   1.04  

营业外支出 12 9 6 6 

 
每股经营现金  0.81   1.29   1.02   1.20  

利润总额 280 297 371 442 

 
每股净资产  6.53   6.82   7.30   7.69  

所得税 18 27 37 44 

 
估值比率     

净利润 262 270 334 398 

 
P/E 12 12 10 8 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 1 1 1 1 

归属母公司净利润 262 270 334 398 

 
     

EBITDA 447 506 578 663 

 
     

EPS（元） 0.69 0.71 0.88 1.04 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现` 
 

 

 


