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目前股价 10.89 

总市值（亿元） 90.71 

流通市值（亿元） 90.55 

总股本（万股） 83,299 

流通股本（万股） 83,146 

12 个月最高/最低 13.88/7.04 

 

 

 2015A 2016E 2017E 

营业收入 6803.7  7592.9  8420.5  

(+/-%) 10.9% 11.6% 10.9% 

净利润 335.9  461.2  559.9  

(+/-%) 103.1% 37.5% 21.4% 

摊薄 EPS 0.40 0.55 0.67 

PE 27.00 19.67 16.20 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

推进产能战略转移，打通上游棉花产业链 

——华孚色纺（002042）动态点评 

 

公司是全球色纺纱行业龙头之一，受益于人民币汇率持续下跌且棉花价格强

势反弹，公司全年业绩高增长可期。公司近期与新棉签约落地，网链战略有

实质性进展，拥有棉花交易平台是华孚色纺“互联网+”布局第一步，预计

未来产能扩张和战略转移将加速推进，积极打通上游棉花产业链，同时也为

保持业绩高增长加大砝码。公司两期员工持股计划实施完毕，核心利益深度

捆绑彰显坚定信心。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.55 元、0.67 元，

对应 PE 分别为 19.7X、16.2X，维持“推荐”的投资评级。 

 

 净利润同比大幅增长 33%，预告前三季度同比增长 20-50%：公司 2016

年上半年实现营业收入 42.58 亿元，同比增长 11.16%；实现归属上市公

司股东净利润 3.01 亿元，同比增长 32.88%，扣非后净利润 1.98 亿元，

同比增长 19.09%；每股收益 0.36 元，同比增长 33.33%；其中，第二季

度单季度实现营业收入 24.86 亿元，同比增长 11.84%；实现归属上市公

司股东净利润 1.99 亿元，同比增长 40.19%，每股收益为 0.24 元。公司

业绩符合此前预告，也符合市场的预期，同时，公司预告 1-9 月份实现

净利润 3.49-4.36 亿元，同比增长 20%到 50%。 

 毛利率有所提升，期间费用率下降：由于棉花价格上涨、高毛利的新产

品占比提升带动，公司上半年整体毛利率增长 0.16pct 至 12.01%，其中

纱线毛利率同比增长 1.64pct 至 13.97%，。公司上半年费用管控效果显

现，期间费用率下降 0.51pct 至 9.45%，其中销售费用率下降 0.69pct 至

2.94%，管理费用率和财务费用率基本保持平稳，分别微升 0.14pct、

0.04pct 至 4.12%、2.39%。受益于毛利率提升及费用率下降的双重影响，

公司利润增速大幅领先收入增速，净利率提升 1.40pct 至 7.29%，预计

公司全年将继续维持利润高增速。 

 产能布局合理，政府补贴加大增长砝码：公司目前拥有浙江、长江、黄

淮、新疆和越南五大产区，总产能约 135 万锭。今年将在新疆和越南各

建两个 8 万锭工厂，未来产能重心逐渐转移至新疆和越南地区，预计新

疆新增产能将于年底投产。布局新疆为公司锁定优质棉花，同时优惠的

政策条件也为公司业绩持续增长增加砝码，公司上半年获得政府补贴约

1.21 亿元，新疆补贴依据产能发放，政策较为稳定，未来高额补贴将有

望持续。越南地区受益 TPP 协议拥有优惠的贸易政策，为公司拓宽国

际市场增添动力。 

 牵手新棉集团，打通棉花产业链：公司前期公告，全资子公司华孚网链

牵手新棉集团，共同设立“新疆天孚棉花供应链有限公司”，公司注册
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资本暂定 2 亿元，其中华孚网链股权占比为 51%。新疆天孚计划 3 年内

拥有 100 家轧花厂，同时在仓储、物流和交易环节依靠新棉集团整合行

业优势资源，有望打通棉花产业链，提升公司议价能力，为公司全产业

链布局打下扎实基础。 

 完成两期员工持股计划，实现利益深度捆绑：公司两期员工持股计划分

别于 2015 年 6 月及今年 3 月实施完毕。其中第一期持股价格 11.47 元/

股，规模 1.98 亿，杠杆比例 1:9；第二期持股价格 8.87 元/股，规模 1.97

亿，杠杆比例 1:3。连续两期员工持股计划将公司与员工、高管的核心

利益深度捆绑，有望成为公司业绩稳健增长的源动力。 

 风险提示：宏观经济波动、政策变动风险、投资进程不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6133  6804  7593  8421  9288   成长性           

营业成本 5313  5871  6477  7149  7820   营业收入增长 -1.7% 10.9% 11.6% 10.9% 10.3% 

销售费用 310  259  281  295  316   营业成本增长 -0.9% 10.5% 10.3% 10.4% 9.4% 

管理费用 321  314  349  362  390   营业利润增长 -118.0% -545.3% 339.8% 35.7% 31.9% 

财务费用 209  229  95  94  90   利润总额增长 -10.5% 75.3% 44.4% 21.4% 18.8% 

投资净收益 12  6  -2  4  6   净利润增长 -11.4% 103.1% 37.5% 21.4% 18.8% 

营业利润 -17  75  331  449  592   盈利能力      

营业外收支 231  300  211  208  189   毛利率 13.4% 13.7% 14.7% 15.1% 15.8% 

利润总额 214  375  541  657  780   销售净利率 2.7% 4.9% 6.1% 6.6% 7.2% 

所得税 47  35  75  91  108   ROE 4.9% 9.4% 11.9% 13.0% 13.9% 

少数股东损益 -1  3  5  6  8   ROIC 2.3% 1.1% 7.6% 8.9% 10.1% 

净利润 168  336  461  560  665   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 5.1% 3.8% 3.7% 3.5% 3.4% 

流动资产 5043  5340  5926  6038  6300   管理费用/营业收入 5.2% 4.6% 4.6% 4.3% 4.2% 

货币资金 1122  731  940  860  925   财务费用/营业收入 3.4% 3.4% 1.3% 1.1% 1.0% 

应收票据及账款 672  731  759  733  697   投资收益/营业利润 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 

预付账款 187  151  168  186  206   所得税/利润总额 21.8% 9.4% 13.8% 13.8% 13.8% 

存货 2498  2583  2785  2931  3050   应收账款周转率 8.81 9.70 10.19 11.29 13.00 

非流动资产 3818  4058  3998  3924  4072   存货周转率 2.29 2.31 2.41 2.50 2.62 

固定资产合计 3128  3155  3199  3129  3306   流动资产周转率 1.30 1.31 1.35 1.41 1.51 

资产总计 8861  9398  9924  9963  10371   总资产周转率 0.73 0.75 0.79 0.85 0.91 

流动负债 4319  5091  5420  5002  4869   偿债能力      

短期借款 3048  3309  2979  2649  2319   资产负债率 60.8% 60.1% 58.5% 54.1% 50.7% 

应付票据及账款 834  609  675  745  815   流动比率 1.17 1.05 1.09 1.21 1.29 

非流动负债 1072  561  390  391  392   速动比率 0.59 0.54 0.58 0.62 0.67 

长期借款 864  380  380  380  380   每股指标（元）      

负债合计 5391  5652  5810  5393  5261   EPS 0.20 0.40 0.55 0.67 0.80 

股东权益 3470  3746  4113  4570  5110   每股净资产 4.17 4.50 4.94 5.49 6.13 

股本 1836  1836  1836  1836  1836   每股经营现金流 0.57 0.71 0.72 1.09 1.23 

留存收益 1487  1806  2184  2634  3166   每股经营现金/EPS 2.84 1.75 1.31 1.63 1.54 

少数股东权益 76  89  94  100  108   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 8861  9398  9924  9963  10371   PE 53.85 27.00 19.67 16.20 13.64 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG -4.74 0.26 0.52 0.76 0.73 

经营活动现金流 478  588  603  911  1024   PB 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 

其中营运资本减少  34  -201  -193  9  6   EV/EBITDA 0.00 9.64 5.66 4.97 4.40 

投资活动现金流 -451  -450  115  17  -221   EV/SALES 0.85 0.77 0.69 0.62 0.56 

其中资本支出 -462  -428  90  -10  -249   EV/IC 0.69 0.68 0.69 0.68 0.58 

融资活动现金流 297  -469  -508  -1008  -737   ROIC/WACC 0.22 0.10 0.72 0.84 0.95 

净现金总变化 324  -332  209  -81  65   REP 3.13 6.69 0.96 0.81 0.61 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 
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