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本报告导读： 

市场对于公司未来三年出口业务收入 CAGR 超过 40%预期不充分；对于欲通过打造

贴身衣物行业海澜之家，进入内销市场预期较低，均可能会超出市场预期，维持增持。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。考虑到我们预计公司未来三年收入 CAGR 逾 40%，

远超目前市场预期、内销有望突破以及存在外延扩张可能性，上调

2015-2017 年 EPS 预测至 0.39、0.56、0.85 元，上调目标价至 28 元，

对应 2016 年 50 倍 PE 估值。 

 小袜子踏遍全球，新产能释放+新客户开发，预计未来三年业绩超市

场预期。1）预计 2016-18 年释放新产能 CAGR 达 40%，超目前市场

预期。2）越南工厂成本优势明显，使公司有能力接收美国等市场的

大量略低价格的订单，确保产能利用率保持高位；美国袜子销售额占

全球约 24%，市场空间巨大，2015 年已与美国 UA 建立合作关系。 

 多品类征战华夏，打造贴身衣物行业的海澜之家进入内销市场。1）

定增拟投资“健盛之家”，打造袜子、内衣等多品类贴身衣服终端品

牌，分享国内 2000 亿市场蛋糕。2）开店模式拟采用海澜之家的类直

营模式，由于没有存量实体店包袱、贴身衣物标准化程度高，复制海

澜模式成功率高。3）存并购预期，并购方向是贴身衣物其他品类，

2015 年曾试图收购娅茜内衣但没有成功，预计未来会继续寻找标的。 

 虽为代工企业，但盈利和产业链议价能力并不弱于终端品牌企业。1）

主要客户均为世界品牌，袜子加价倍率较高（5-10 倍），有能力给公

司约 30%毛利率。2）客户验厂程序复杂，资质、技术及规模构成壁

垒。稳定的盈利和议价能力，理应给公司和终端品牌相似估值。 

 核心风险：产能释放、订单不达预期，内销不达预期，汇兑风险等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 558 645 825 1,182 1,761 

(+/-)% 26% 16% 28% 43% 49% 

经营利润（EBIT） 103 117 153 212 315 

(+/-)% 20% 13% 31% 38% 49% 

净利润 75 77 116 169 254 

(+/
 )% 16% 2% 51% 46% 50% 

每股净收益（元） 0.25 0.26 0.39 0.56 0.85 

每股股利（元） - 0.18 0.18 0.18 0.18 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 18.5% 18.1% 18.6% 17.9% 17.9% 

净资产收益率(%) 26.2% 21.2% 24.8% 27.0% 29.2% 

投入资本回报率(%) 18.2% 16.3% 20.5% 21.4% 27.5% 

EV/EBITDA 11.2 9.9 7.5 5.8 3.8 

市盈率 86.7 84.9 56.2 38.6 25.7 

股息率 (%) - 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.00 

 上次预测： 23.99 

当前价格： 21.80 

2015.11.29 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.85-83.36 

总市值（百万元） 6,540 

总股本/流通 A 股（百万股） 300/75 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 499.29 

日均成交值（百万元） 102.06 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 760 

每股净资产 2.53 

市净率 8.6 

净负债率 2.97% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 - 0.07 

Q2 0.13 0.13 

Q3 0.08 0.09 

Q4 0.04 0.10 

全年 0.26 0.39 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 24% 55% 0% 

相对指数 23% 43% -28% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《内衣行业的秘密：空间丰满，并购美艳》

2015.11.04 

《产能释放带来业绩爆发，“工业 4.0+新营销”
转型升级》2015.07.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.11.29 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
健盛集团（603558） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.00 

 上次预测： 23.99 

当前价格： 21.80 

 


 Table_Website] 公司网址 

www.jasangroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家以专业生产、出口高品质男

袜、女袜、童袜、连裤袜和运动袜而闻

名海内外的现代化织袜企业。 

公司使用的机器都是从意大利、韩国、

日本等国家及地区引进的先进生产设

备。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 11% 22% 33% 44% 55%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 13.85-83.36 

市值（百万） 6,540 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      558 645 825 1,182 1,761 

营业成本      401 464 590 849 1,265 

税金及附加      4 4 5 8 11 

销售费用      17 21 25 41 62 

管理费用      32 40 51 72 107 

EBIT      103 117 153 212 315 

公允价值变动收益      -4 -2 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      8 18 8 9 8 

营业利润      90 95 146 203 307 

所得税      24 24 36 41 60 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      75 77 116 169 254 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      50 82 13 11 41 

其他流动资产      10 6 0 0 0 

长期投资      44 41 41 41 41 

固定资产合计      339 387 567 739 903 

无形及其他资产      20 35 35 35 35 

资产合计      661 801 989 1,341 1,767 

流动负债      303 421 504 695 875 

非流动负债      70 16 16 18 21 

股东权益      288 363 469 627 871 

投入资本(IC)      431 543 572 799 930 

现金流量表           

NOPLAT      78 89 117 171 255 

折旧与摊销      31 38 41 48 56 

流动资金增量      -23 -26 135 -56 33 

资本支出      -133 -99 -214 -213 -213 

自由现金流      -48 1 79 -49 132 

经营现金流      99 102 300 164 345 

投资现金流      -133 -99 -214 -213 -213 

融资现金流      30 14 -156 47 -102 

现金流净增加额      -4 17 -69 -2 30 

财务指标           

成长性           

收入增长率      25.6% 15.5% 27.9% 43.3% 49.0% 

EBIT 增长率      20.0% 12.8% 31.4% 38.2% 48.7% 

净利润增长率      15.5% 2.1% 51.1% 45.6% 49.9% 

利润率           

毛利率      28.1% 28.1% 28.4% 28.2% 28.2% 

EBIT 率      18.5% 18.1% 18.6% 17.9% 17.9% 

净利润率      13.5% 11.9% 14.1% 14.3% 14.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      26.2% 21.2% 24.8% 27.0% 29.2% 

总资产收益率(ROA)      11.4% 9.6% 11.8% 12.6% 14.4% 

投入资本回报率(ROIC)      18.2% 16.3% 20.5% 21.4% 27.5% 

运营能力           

存货周转天数      86 96 96 96 96 

应收账款周转天数      41 44 44 44 44 

总资产周转周转天数      387 414 396 360 322 

净利润现金含量      1.31 1.33 2.58 0.97 1.36 

资本支出/收入      24% 15% 26% 18% 12% 

偿债能力           

资产负债率      56.5% 54.6% 52.5% 53.2% 50.7% 

净负债率      64.8% 61.1% 31.1% 34.2% 11.7% 

估值比率           

PE      86.7 84.9 56.2 38.6 25.7 

PB      4.5 3.6 2.8 2.1 1.5 

EV/EBITDA      11.2 9.9 7.5 5.8 3.8 

P/S      2.3 2.0 1.6 1.1 0.7 

股息率      - 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 袜品出口领军企业，千亿市场谁主沉浮 

 

1.1. ODM、OEM 棉袜行业龙头企业 

 

棉袜出口龙头，袜类企业上市第一股。公司主营业务为袜品研发、设

计、制造、服务与销售，主要采用 ODM、OEM 的生产模式，定位于

中高端棉袜市场，为冈本、伊藤忠、迪卡侬、道步、太平洋、麦德龙

等国际品牌厂商的指定供应商，生产 Puma、FILA、Mizuno、New 

Balance 、 LEE 、 Adidas 、 Tommy Hilfiger 等品牌及  TOPVALU 、 

Uniqlo、无印良品等卖场自有品。公司现已成为中国袜品出口领军企

业，2014 年袜子出口量达到 1.4 亿双，业内排名前五，其中对欧洲出口

棉袜金额业内第一，对日本、澳洲出口金额第二。2015 年 1 月 27 日在

上交所挂牌上市，是袜类企业上市第一股。 

 

公司主业过往业绩稳健，预计未来三年迎来业绩爆发期。健盛集团专

注中高端棉袜生产代工 20 余年，处于细分行业的第一阵营。2014 年公

司实现营业收入 6.45 亿元，扣非后净利润为 7,484.05 万元，2011-2014

年营业收入和扣非净利润 3 年 CAGR 分别为 17.51%和 10.15%。2015 年

前三季度实现营业收入 5.52 亿元，同比增长 16.91%，扣非后净利润为

8,264.01 万元，同比增长 36.31%。随着未来三年新产能逐步释放及新

客户订单的增加，预计未来三年公司将迎来业绩爆发期，未来三年收

入 CAGR 逾 40%。 

 

公司主要以代工出口业务为主，主要客户来自欧洲、日本和大洋州。

2014年公司代工出口业务收入为 3.28亿，占总收入的 88.9%，而国内销

售额则发展缓慢，主要由于公司还未建立起面向国内市场的品牌和渠

道。2014H1 出口市场相对集中，出口到欧洲、日本和大洋洲的比例分

别为 53.8%、33.5%和 12.7%，相比于世界各国袜子消费额占比，公司

美国市场尚处于开拓前期，是未来可以开发的最有潜力的市场。 

 

图 1：2015 年前三季度净利润同比增长 36.31%  图 2：2015H1 出口收入占比为 89% 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

虽为代工企业，但盈利和产业链议价能力并不弱于终端品牌企业。 

 主要客户均为世界品牌，袜子加价倍率较高，加价倍率可达 5-10
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倍，有能力给公司约 30%毛利率。由于下游客户的毛利率非常

高，所以更看重代工企业的产品质量、供货能力、研发能力等综

合能力，而价格并不会放在首要考虑的问题，这使得下游客户一

直给公司相对稳定的毛利率空间。 

 客户验厂程序复杂，资质、技术及规模构成壁垒。1）资质壁垒。

下游企业在选择代工供应商时，有相当严格的“验厂”，主要指

标包括生产规模、研发能力、劳工保护、生产安全、环保措施、

社会责任、人权保护等，在完成验厂审核后，还需经过多批小订

单的试运行，对供应商的生产能力、生产质量及按期交货能力进

行长期考察后，才能最终确定稳定的合作关系。大部分中小型棉

袜生产企业，很难通过如此漫长程序的资质认证以获得优质客

户。2）技术壁垒。下游企业还要求供应商具有相应的设计能力，

能够主动、及时的提供符合客户需求的新产品，中小企业技术相

对落后。3）规模壁垒。制袜行业规模效应显著，新进入的企业短

期内很难达到一定的生产规模以控制成本，大规模、低成本的生

产经营也是进入行业的壁垒。 

 稳定的盈利和议价能力，理应给公司和终端品牌相似估值。市场

很多投资者认为公司为代工企业，估值体系应该有别于终端品牌

企业，但我们认为，不能一概而论。造成这种估值体系差异的主

要原因：一般来讲，终端品牌消费品公司盈利能力更稳定，而代

工企业大多数由于较容易被替代且不掌握消费者及渠道，在整个

产业供应链中分配到较少利益，即盈利能力和产业链议价能力较

差。但我们认为同时还要考虑细分子行业的发展阶段及相应公司

的行业地位。2015 年整体消费疲软，终端品牌消费品企业面临激

烈的竞争，纷纷加入促销大战（如乳制品）；还有一些进入发展成

熟期的消费子行业（如啤酒，CR4 集中度已经逾 70%），巨头间不

断厮杀，盈利能力较差，波动较大，而健盛集团由于稳定的盈利

和议价能力，理应给公司和终端品牌相似估值体系。 

 

图 3：15 年前 3 季度公司毛利率、净利率大幅上升 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 



                                                      健盛集团（603558） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 13 

1.2. 小袜子背后有大行业 

 

袜子市场空间较大。袜子消费群体广泛，没有人群和地域限制，消费

群体比传统服装更加广泛。我们预计 2014 年全球袜子市场规模近万亿

元，中国国内袜子市场空间大于 500 亿人民币。 

 

消费升级趋势明显，量价共同推动袜子行业收入增长。相比普通服

装，袜子更容易损耗，更换频率更高。据调查中国人均使用袜子数量

每年在 10 双左右，参考欧美人均 30 双以上的消费量，预计随着中国人

均收入的提高，未来人均袜子消费数量会不断提高；另一方面，袜子

和其他贴身衣服品类一样，时尚化、个性化、高档化趋势增强，消费

升级仍有很大空间，预计未来价格中枢将不断上移。 

 

口红效应放大销量。袜子作为服饰产品的附属品，绝对价格较低，对

消费者支出压力不大，因此，在经济不景气时，受到经济周期波动的

影响相对更小，产生一定的“口红效应”，即消费者在买不起大件

时，会买袜子来慰劳自己。 

 

1.2.1. 海外市场体量惊人，中国成为世界制袜中心 

 

预计全球市场规模近千亿欧元，欧美日地区消费量居前，亚太地区增

速更快。根据 Oxylane 统计，2010 年全球袜子销售量达到  620 亿

双，销售额达 920 亿欧元，市场容量巨大。从全球市场来看，欧洲、

美国、日本是袜品消费的主要地域，我们推算，2015 年全球袜子销售

量可达到 860亿双，其中推算日本、欧洲、美国袜子销售量分别约为 25

亿、360 亿、200 亿双，约占全球袜品消费量的七成。近年来，发达地

区和国家消费市场逐渐趋于稳定，2007-2015年CAGR不到1%，其他新

兴市场国家则增速更快，尤其是亚太地区 CAGR 达到 3.5%以上。 

 

图 4：预计 2015 年欧美日占全球袜品销量 69%  图 5：亚太地区袜子销量年复合增长率较快（2007-2015） 

 日本
3%

美国
24%

欧洲
42%

拉美
6%

其他国家
7%

加拿大
1%

亚太
17%

 

 

 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

美国

加拿大

日本

欧洲

亚太

拉美

其他国家

 

数据来源：Oxylane，国泰君安证券研究  数据来源：Oxylane，国泰君安证券研究 

 

中国成为制袜中心，2014 年生产全球约 20%的袜子。袜子制造产业的

国际分工趋势日益明显，日本、欧美等地区在设计、研发和营销方面

占据主导地位，而以中国为代表的发展中国家凭借原材料、劳动力资

源的优势，在生产制造环节中突显出较强的市场竞争力，中国已然成

为世界制袜中心。 
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 据中国海关统计，2014 年织物制袜子出口量达到 134.6 亿双，销

售额达到 61.61 亿美元，约占全球市场消费量的 20%。 

 据日本袜业协会统计，2014 年日本棉袜总进口量为 11.73 亿双，其

中从中国进口数量为 10.18 亿双，占比高达 86.77%。 

 据欧盟海关统计显示，2013 年袜品总进口量为 18.74 万吨，从中国

进口袜子 9.53 万吨，占总量的 50.84%。 

 据联合国商贸组织统计，美国 2014 年袜品总进口量为 9.62 万吨，

从中国进口袜子 4.93 万吨，占总量的 51.27%。 

 

国内袜子企业开始转型：在东南亚建厂或开拓内销市场。虽然中国年

出口袜子数量还占据绝对优势，但增速却在逐渐下滑。其主要原因是

随着人口红利逐渐消失，过去依靠劳动力成本优势的国内袜企开始面

临越南等东南亚国家的激烈竞争。因此，很多中国本土代工企业开始

在东南亚建厂或者开拓内销市场，成为重要的转型方向。 

 

图 6：中国袜子出口数量占全球消费量 20%  图 7：14 年日本从中国进口量占总进口量的 85%以上 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：日本袜业协会，国泰君安证券研究 

 

图 8：13 年欧盟从中国进口量占总进口量 50%以上  图 9：14 年美国从中国进口量占总进口量 50%以上 
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数据来源：欧盟海关，国泰君安证券研究  数据来源：联合国商贸组织，国泰君安证券研究 

 

1.2.1. 国内市场需求庞大，千亿规模谁主沉浮 

 

我们预计中国袜子市场潜在规模可达千亿。我们估算 2014 年我国居民

袜子消费量约为 130 亿双，市场规模约为 500 亿，未来仍有较大增长潜

力。 
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中国人口众多，人均袜子消费者有提升空间。袜子的消费没有年龄和

性别限制，消费群体规模庞大；袜子属于易耗品，磨损程度大，更新

速度快，目前，中国一般每人每年要购买袜子约 10 双，而欧美年均则

消费 30 双以上袜子，人均袜子消费者仍有提升空间。  

 

我国袜子消费仍处于较低级的水平，消费升级潜力巨大。由于袜子属

于服饰附属品，体积小，更换速度快，很多中低收入消费者不重视袜

子的品质，而是在超市、批发市场购买低档袜子产品，缺乏品牌意

识，人口占比较高的低收入用户还停留在10元 2-3双的水平，这就导致

低档袜子在市场上大行其道，随着中国人均收入水平提高，以及对包

括袜子在内的贴身衣物时尚性、个性化、高端化趋势增强，消费升级

仍有很大空间。 

 

国内袜子尚无强势自有品牌，千亿市场谁主沉浮。面对如此庞大规模

的市场空间，行业竞争格局却极为分散，尚无强势的自有品牌。国内

袜企主要为代工企业，他们在过去积累了丰富的生产、设计经验，已

有公司开始试图转型内销。我们预计未来将涌现国内自己品牌龙头企

业，国内制袜行业集中度将逐步提升。 

 

2. 产能释放+新订单增加驱动出口业务爆发增长 

 

2.1. 产能饱和，预计未来三年产量 CAGR 逾 40% 

 

公司产能趋于饱和，新产能快速释放。健盛集团二十余年专注棉袜，

优良的产品品质享誉国际，如今已形成结构稳定的中高端客户群体，

参与国际知名品牌价值链的利润分配。公司针对不同客户需求，逐步

完成区域性生产基地布局战略。高性价比的产品带来下游需求旺盛，

2011-2014 公司产能利用率均保持在 95%以上，产销率在 97%以上，整

体产能趋于饱和，公司积极布局新产能，预计 2015-2018 年国内产能将

达到 1.8亿、2.5亿、3.6亿、5.2亿双，未来三年每年释放产产量CAGR

逾 40%，逐渐打破产能瓶颈。 

 

图 10：2011-2014 公司产能趋于饱和，亟待扩张  图 11：募投项目快速推进，逐渐打破产能瓶颈 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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表 1：公司未来三年产量 CAGR 逾 40% 

项目 内容 产能情况 投资金额 是否完工 

预计未来三年 

产能释放情况（单位：万双） 

2016 2017 2018 

IPO 募投项

目 

年新增 1,200 万双高档棉袜生产线

技改项目 

1,200 万双 

棉袜 
5,020 万元 是    

年新增 7,800 万双中高档棉袜生产

线技改项目 

7,800 万双 

棉袜 
26,230 万元 是    

非公开定增

募投项目 

年新增 6,000 双棉袜智慧工厂技改

项目 

6,000 万双 

棉袜 
30,000 万元 否  2,000 2,000 

年新增 5,200 万双丝袜生产线技改

项目 

5,200 万双 

丝袜 
15,000 万元 否 2,000 3,200  

年新增  6,000 万双丝袜生产线项

目 

6,000 万双 

丝袜 
25,000 万元 否  3,000 3,000 

越南投资建

厂 

年产 3,600 万双中高档棉袜生产线

项目一期工程 

3,600 万双 

棉袜 
8,540 万元 否 2,600   

年新增 13,000 万双中高档棉袜生产

线项目、年产 2,000 吨氨纶、橡筋

线项目 

1.3 亿双 

棉袜 
30,480 万元 否 2,000 3,000 8,000 

年产 6,500 万双高档袜子、15,000

吨染色产品新建项目 

6,500 万双 

棉袜 
37,500 万元 否   3,000 

预计总产量  24,900 36,100 52,100 

产量同比  36.1% 45.0% 44.3% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 越南工厂成本优势明显 

 

投资越南工厂，抢占市场先机。近年来，人民币持续升值和原材料、

劳动力成本不断上涨对纺服外贸企业冲击较大，“订单东南飞”的现

象屡见不鲜。公司通过与国内、国际知名战略咨询公司合作调研，准

确判断行业产能逐渐转移的大趋势，提前布局越南生产工厂。 

 

表 2：公司越南工厂投资概况 

项目内容 地区 建设情况 

年产 3,600 万双中高档棉袜生产线的海防一期项目 越南海防 完工 

年产 6,500 万双高档袜子、15,000 吨染色产品新建项目 越南兴安 建设中 

年新增 13,000 万双中高档棉袜生产线项目、年产 2,000 吨氨纶、橡筋线项目 越南海防 预计 2016 年上半年完工 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司布局越南工厂可降低成本，增强产品竞争力。  

 东南亚国家更为低廉的劳动成本可以降低公司营运成本； 

 子公司选址隶属越南—新加坡 VSIP 开发区，享受税收优惠政

策，出口企业免征企业所得税，而国内税制为 25%； 

 越南受益FTA协议，并加入TPP，出口到澳洲、日本均为免关税，

出口美国在未来有可能降至 0 关税。 
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图 12：布局越南工厂三大战略意义 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 3：新加坡越南 VSIP 工业区与中国征收税制对比 

税项 新加坡越南 VSIP 工业区 中国 

增值税 按 10%征收 按 17%征收 

企业所得税 出口企业从获得年度开始，前 4 年全免，后 9 年按 5%征收 按 25%征收 

进口关税 

日本：0 日本：7% 

澳大利亚：0 澳大利亚：5% 

美国：14%（已加入 TPP，未来逐步降为 0%） 美国：14% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司 2014 年净利率约为 12%，预计未来通过越南工厂签定的订单净利

率将达到 15%-20%。越南工厂低廉的劳动力成本以及优惠的税收政

策，将大大降低公司生产成本，即使考虑到越南工厂产品主要面向美

国等略低价格的市场，预计越南工厂净利率仍能维持在15%以上，越南

工厂产能的不断释放，将有利于公司提高净利率。  

 

2.3. 开拓美国等新市场，产能利用率有保障 

 

公司对欧洲、日本出口逐年上升。公司奉行“以质促销、以销促产”

的经营战略，积极开拓下游客户，促进产能释放。公司目前产品主要

销往日本、欧洲、澳洲等国际市场。公司 11-14 年对日本、欧洲等棉袜

高端市场出口金额和出口量逐年上升；由于美国与欧洲二线市场多为

中低端棉袜市场，虽然需求数量大，但价格较低，公司 11-14 年鉴于成

本方面的限制不易进入。 

 

公司强化中高端市场优势的同时，新开拓新市场促进产能释放。2015

年上半年，公司欧洲市场同比增长 44%，澳洲市场同比增长 34%，日

本市场也较 14 年同期有所增长。如今公司受益于越南工厂投产，价格

优势助力快速打开美国市场，促进产能释放。2015 年公司已与美国

Under Armour 开始合作，同时欧洲二线市场的订单也有所斩获，预计

未来美国市场将成为出口业务的新增长极。 

子公司选址隶属越南-新加坡 VSIP 开发区，享受

税收优惠政策，出口企业免征企业所得税，而国

内税制为 25% 

越南收益 FTA 协议，并加入 TPP，出口到澳洲、

日本均为免关税，出口美国在未来有可能降至零

关税 

东南亚国家更为低廉的劳动成本可以降低公

司营运成本 
 

布

局

越

南

工
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表 4：公司对欧洲、日本出口逐年上升 

分类 
2014 年 1-5 月 2013 年 2012 年 2011 年 

出口金额 出口数量 出口金额 出口数量 出口金额 出口数量 出口金额 出口数量 

国内棉袜总出口 第三位 第六位 第四位 第五位 第四位 第三位 第二位 第二位 

对欧洲棉袜出口 第一位 第三位 第一位 第四位 第二位 第四位 第三位 第六位 

对日本棉袜出口 第二位 第三位 第四位 第三位 第三位 第三位 第五位 第五位 

对大洋洲棉袜出口 第二位 第二位 第二位 第二位 第二位 第二位 第二位 第二位 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 13：预计美国市场将成为出口业务的新增长极 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 开拓内销市场，打造贴身衣物行业的海澜之家 

 

拓展多品类是贴身衣物行业发展趋势。目前国内尚没有多品类贴身衣

物品牌，日本的 Tutuanna 和意大利的 Calzedonia，均以销售袜子、内衣

和家居服等贴身衣物为主，其中 Tutuanna 于 2009 年 12 月进入中国市

场，在上海开设第 1 家门店，至 2014 年底门店数量已达 160 家，50 平

的店铺每年平均收入达 230 万；2014 年底，Calzedonia 已拥有 1750 余

家店面，遍布欧洲大多数国家，销售收入 20 多亿欧元，多品类贴身衣

物一同销售，可以获得规模效应、有效降低费用率，已成为行业发展

趋势。 

 

多品类征战内销市场，“虎视”贴身衣物行业 2000 亿市场。公司于

2015 年 6 月公告定增预案募集约 10 亿元。其中，3.1 亿元用于“健盛之

家”贴身衣物 O2O 营销网络建设项目，4 亿元用于 1.12 亿双丝袜生产

线新建与技改项目。 

 利用现有棉袜优势，进入丝袜市场。由于丝袜的生产和管理与棉

袜相似，客户群也具有一致性，预计公司能够充分发挥优势，成

为公司新的收入增长点，我们预计 2016 年丝袜可释放产能 2000 万

双。 

 并购是进入贴身衣服其他品类的重要手段。公司于 2015 年 7 月尝

试收购浙江娅茜内衣，虽然未能成功，但公司通过收购进入贴身
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衣物多品类市场的战略意图明显，预计公司未来会继续寻找标

的，并以内衣等为主要方向，并购预期强烈。 

 

类直营模式渠道扩张，“牛行”打造贴身衣物行业的海澜之家。 

 引入具有品牌运营经验的团队。目前“健盛之家”团队基本搭建

完毕，核心人员来自海澜之家、七匹狼等品牌运营能力较为出色

的服装行业公司。公司对“健盛之家”的团队给予充分的空间，

同时不设短期业绩压力，较为谨慎地逐步推进。我们预计 2016 年

可能会开出第一家店，由于公司非常注意风险，我们认为“健盛

之家”不太可能会由于快速扩张影响公司主业。目前市场对“健

盛之家”的预期较低，反倒可能会超市场预期。 

 预计“健盛之家“面向大众市场。目前公司还没有披露“健盛之

家”的定位，我们预计公司很有可能与优衣库、Tutuanna 展开错位

竞争，平均终端价格可能低于优衣库，面向更大众化的市场。 

 类直营模式打造贴身衣物行业海澜之家。海澜之家的类直营渠道

模式最大的特点在于以尽量少的资本去快速扩张销售网络，并且

直接掌控终端，有利于管理库存、了解最新终端销售情况。由于

没有存量实体店包袱、贴身衣物标准化程度高，我们认为有可能

成功复制海澜之家模式，快速占领贴身衣物市场。 

 

4. 盈利预测及投资建议 

 

维持“增持”评级。考虑到我们预计公司未来三年收入 CAGR 逾

40%，远超目前市场预期、内销有望突破以及存在外延扩张可能性，上

调 2015-2017 年 EPS 预测至 0.39、0.56、0.85 元，上调目标价至 28 元，

对应 2016 年 50 倍 PE 估值 

 

5. 核心风险 

 

产能释放、订单不达预期。公司未来三年释放较多产能，存在释放产

能进度不达预期的可能性，同时，新产能主要依靠新客户消化，存在

产能利用率不足的风险。 

 

内销不达预期。公司为传统代工企业，没有终端品牌消费品运营经

验，虽然已组建专业化团队，但仍可能由于欠缺经验使内销转型不达

预期。 

 

汇兑风险等。公司出口业务占总收入的 88.9%，汇率的波动会对公司收

入造成影响。 
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