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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 13.10 - 14.20 元

收盘价 12.99 元

总市值/流通市值 4451/4451 百万元

52周最高价/最低价 13.50/7.88 元

近 3 个月日均成交额 49.38 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

《健盛集团（603558.SH）-上半年棉袜盈利承压无缝盈利改善，

公司加码分红回购政策》 ——2025-08-08

《健盛集团（603558.SH）-2024 年净利润增长 20%，棉袜稳健增

长无缝盈利修复》 ——2025-03-26

《健盛集团（603558.SH）-第三季度收入增长 37%，无缝服饰收

入增速转正》 ——2024-10-24

《健盛集团（603558.SH）-上半年收入增长 6%，棉袜业务增长稳

健》 ——2024-08-09

《健盛集团（603558.SH）-第一季度净利润增长 112%，无缝服饰

业务盈利改善》 ——2024-04-25

2025年净利润增长25%，通过分红和回购提升股东回报。2025年收入同比增

长0.6%至 25.89 亿元，归母净利润增长24.6%至4.05 亿元，主因非流动性

资产处置收益增加所致，扣非归母净利润同比增长4.27%至3.35亿元。毛利

率同比提升1.3个百分点至29.7%；销售/管理费用率分别同比+0.3/-0.1个

百分点，主要系业务服务费及广告费增加、公司降本增效所致；汇率变动导

致的汇兑损益使财务费用率上升0.3个百分点。存货周转天数同比增加 17

天至137天，应收账款/应付账款周转天数分别同比+14/9天至89/37天。

全年资本开支 2.47 亿元，经营性现金流净额 6.06 亿元，自由现金流达

3.05 亿元。2025 年末分红 0.35 元/股，叠加中期分红 0.25 元/股，分

红率为 65.5%；公司于 2025 年实施两期股份回购，首期回购方案已完成，

第二期回购期限 2025/10/10-2026/10/09，回购金额 1.5-3.0 亿元，回

购价格不超过 14.69 元/股。

第四季度收入增长提速，净利润受益去年低基数增长较快。2025Q4公司收入

同比增长8.1%至 7.03亿元，毛利率同比+3.0百分点、环比+0.1百分点至

31.9%，主因无缝业务毛利率提升；销售/管理/财务费用率分别同比

-0.2/-3.9/+1.1百分点至4.1%/6.6%/0.3%，管理费用率大幅下降主因2024

年末计提奖励基金1635万元；受益于毛利率提升、管理费用率下降，归母

净利率同比+4.2百分点至13.7%。归母净利润同比+56.0%至 0.96亿元，扣

非归母净利润同比+50%至0.96亿元。

棉袜业务量价微升，无缝服饰盈利持续修复。1）棉袜：收入同比+2.3%至18.85

亿元，来自量价共同推动，销量同比+2.1%至3.86亿双；毛利率+0.1百分点

至30.1%；贡献净利润3.42亿元，净利率约为18%，扣非净利率约14.5%，

同比保持稳定。2）无缝服饰：收入同比-3.3%至 6.39亿元，量增价减，销

量同比+0.9%至3363万件，均价同比-4.2%至19.0元。无缝盈利情况持续显

著修复，越南兴安基地成功扭亏为盈，贡献利润1600余万元。无缝运动内

衣毛利率提升迅速，带动整体毛利率同比+4.7百分点至26.4%，净利率约提

升3.0百分点至9.9%，扣非净利率同比+1.9百分点至9.5%。

风险提示：海外需求疲软、关税政策不确定性、系统性风险。

投资建议：看好公司棉袜业务基本盘稳健增长，无缝服饰收入及盈利改善。

基于无缝业务盈利改善及订单趋势向好，我们小幅上调2026-2027年盈利预

测，预计 2026-2028 年净利润为 3.7/4.0/4.3 亿元（2026-2027 年前值为

3.5/3.7亿元），以2025年扣非净利润为基数，同比增长11.6%/6.3%/9.2%。

基于盈利预测上调，上调目标价至13.1-14.2元（前值为10.1-11.1元），

对应2026年12-13x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,574 2,589 2,869 3,030 3,200

(+/-%) 12.8% 0.6% 10.8% 5.6% 5.6%

净利润(百万元) 325 405 374 397 433

(+/-%) 20.2% 24.6% -7.7% 6.3% 9.2%

每股收益（元） 0.88 1.18 1.09 1.16 1.27

EBIT Margin 14.6% 15.9% 15.9% 16.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 13.0% 17.3% 15.2% 15.4% 16.0%

市盈率（PE） 14.8 11.0 11.9 11.2 10.3

EV/EBITDA 11.2 10.1 10.1 9.4 8.8

市净率（PB） 1.92 1.90 1.81 1.73 1.64

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（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：公司利润率（%） 图4：公司费用率（%）

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5：公司营运资金周转（天） 图6：公司盈利能力

资料来源：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：公司负债率水平 图8：公司资本开支、经营现金流净额、自由现金流

资料来源：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：公司季度营业收入及增速 图10：公司季度归母净利润及增速

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11：公司季度利润率 图12：公司季度费用率

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
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投资建议：看好公司棉袜业务基本盘稳健增

长，无缝服饰收入及盈利改善

公司棉袜制造在规模、供应链完整度、海外工厂布局等各方面都具备强劲的竞争力，

且客户结构优质，伴随产能的持续扩张，看好棉袜业务收入稳健增长，盈利保持稳定

较高的水平；无缝服饰25年虽订单增速较缓，但盈利水平持续改善，26年管理层表

示无缝业务订单展望乐观，增速可能快于棉袜业务；未来随着订单爬坡以及产效提升，

盈利能力有望进一步提升。

基于无缝业务盈利改善及订单趋势向好，我们小幅上调2026-2027年盈利预测，预计

2026-2028 年净利润为3.7/4.0/4.3亿元（2026-2027 年前值为3.5/3.7 亿元），以

2025年扣非净利润为基数，同比增长11.6%/6.3%/9.2%。基于盈利预测上调，上调目

标价至13.1-14.2元（前值为10.1-11.1元），对应2026年12-13x PE，维持“优于

大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,574 2,589 2,869 3,030 3,200

(+/-%) 12.8% 0.6% 10.8% 5.6% 5.6%

净利润(百万元) 325 405 374 397 433

(+/-%) 20.2% 24.6% -7.7% 6.3% 9.2%

每股收益（元） 0.88 1.18 1.09 1.16 1.27

EBIT Margin 14.6% 15.9% 15.9% 16.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 13.0% 17.3% 15.2% 15.4% 16.0%

市盈率（PE） 14.8 11.0 11.9 11.2 10.3

EV/EBITDA 11.2 10.1 10.1 9.4 8.8

市净率（PB） 1.92 1.90 1.81 1.73 1.64

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024-2026 2026

603558.SH 健盛集团 优于大市 12.99 0.88 1.18 1.09 14.8 11.0 11.9 11.3% 1.05

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 10.06 0.60 0.55 0.58 16.8 18.3 17.2 -1.3% -13.04

603055.SH 台华新材 优于大市 10.16 0.82 0.93 1.12 12.5 10.9 9.0 17.4% 0.52

603889.SH 新澳股份 优于大市 8.36 0.59 0.63 0.83 14.3 13.3 10.1 18.6% 0.54

资料来源：wind，国信证券经济研究所



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 319 458 1067 1146 1249 营业收入 2574 2589 2869 3030 3200

应收款项 639 693 550 581 614 营业成本 1833 1807 2002 2112 2228

存货净额 689 613 696 730 767 营业税金及附加 24 26 29 31 32

其他流动资产 74 53 59 62 65 销售费用 84 92 102 107 99

流动资产合计 1720 1868 2422 2568 2745 管理费用 212 210 244 257 270

固定资产 1614 1458 1189 1249 1294 研发费用 46 42 46 49 52

无形资产及其他 304 278 267 256 245 财务费用 (3) 2 2 3 3

投资性房地产 266 268 268 268 268 投资收益 (4) (2) (3) (3) (3)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (15) (12) (13) (13)

资产总计 3905 3873 4146 4342 4552 其他收入 (38) 60 (18) (20) (21)

短期借款及交易性金融

负债 956 977 1083 1137 1194 营业利润 382 494 458 486 530

应付款项 237 202 229 240 253 营业外净收支 (1) (8) (8) (9) (9)

其他流动负债 204 203 231 242 253 利润总额 381 487 449 477 521

流动负债合计 1397 1382 1543 1620 1700 所得税费用 56 82 75 80 87

长期借款及应付债券 1 134 134 134 134 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 10 11 11 11 11 归属于母公司净利润 325 405 374 397 433

长期负债合计 11 145 145 145 145 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1408 1527 1688 1765 1845 净利润 325 405 374 397 433

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (5) 8 366 15 14

股东权益 2497 2346 2458 2577 2707 折旧摊销 178 181 153 173 189

负债和股东权益总计 3905 3873 4146 4342 4552 公允价值变动损失 1 15 12 13 13

财务费用 (3) 2 2 3 3

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (130) 12 476 (30) (36)

每股收益 0.88 1.18 1.09 1.16 1.27 其它 5 (8) (366) (15) (14)

每股红利 0.53 0.63 0.76 0.81 0.89 经营活动现金流 373 614 1014 553 600

每股净资产 6.77 6.85 7.17 7.52 7.90 资本开支 0 (5) (250) (250) (250)

ROIC 11% 11% 13% 14% 15% 其它投资现金流 1 (50) 0 0 0

ROE 13% 17% 15% 15% 16% 投资活动现金流 1 (55) (250) (250) (250)

毛利率 29% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 14 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 16% 16% 16% 17% 负债净变化 (75) 133 0 0 0

EBITDA Margin 21% 23% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (195) (217) (262) (278) (303)

收入增长 13% 1% 11% 6% 6% 其它融资现金流 171 (252) 106 54 57

净利润增长率 20% 25% -8% 6% 9% 融资活动现金流 (355) (419) (156) (224) (247)

资产负债率 36% 39% 41% 41% 41% 现金净变动 20 140 608 79 103

息率 4.4% 4.9% 5.9% 6.2% 6.8% 货币资金的期初余额 299 319 458 1067 1146

P/E 14.8 11.0 11.9 11.2 10.3 货币资金的期末余额 319 458 1067 1146 1249

P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 532 759 297 344

EV/EBITDA 11.2 10.1 10.1 9.4 8.8 权益自由现金流 0 413 838 329 380

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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