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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,597 14,307 16,473 19,081 22,103 

同比增长 42.5% 13.6% 15.1% 15.8% 15.8% 

营业利润（百万元） 792 857 942 1,045 1,156 

同比增长 440.4% 8.2% 9.9% 10.9% 10.7% 

归属母公司净利润（百万元） 677 752 826 911 1,005 

同比增长 41.4% 11.0% 9.8% 10.4% 10.2% 

每股收益（元） 0.45 0.49 0.54 0.60 0.66 

毛利率 11.2% 10.5% 10.5% 10.3% 10.1% 

净利率 5.4% 5.3% 5.0% 4.8% 4.5% 

净资产收益率 12.5% 10.9% 11.5% 12.0% 12.7% 

市盈率（倍） 13.9 12.5 11.4 10.3 9.4 

市净率（倍） 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 短期需求放缓拖累业绩 中长期看好越
南产能扩张 
 
 

Table_Summary  核心观点 

 18 年公司营业收入与净利润分别同比增长 13.58%与 10.98%，扣非后净利润同

比下滑 22.85%，18Q4 公司收入与净利润分别同比下滑 4.1%和 72.38%，盈利下

滑主要由于计提资产减值损失以及政府补贴的减少，19Q1 公司收入同比增长

19.78%，净利润同比下滑 21.47%，盈利下滑主要由于政府补贴的减少。年报公

司拟每股分红 0.35 元。 

 18 年公司综合毛利率同比下滑 0.67pct，期间费用整体控制较为得当，同比基本

持平，一季度末公司应收账款较年初增加 6.13%%，存货较年初增加 8.39%，经

营活动净现金流同比由负转正。分业务来看，18 年纱线业务产能有序投放，年末

达到 189 万锭产能，收入增长 22.68%，毛利率提升 0.68pct（去除会计调整影响，

纱线可比口径毛利率有所下滑）；网链业务由于 18Q4 棉价低迷，增速放缓，全

年收入同比增长 7.32%，占整体营收 49%，毛利率同比下滑 0.88pct。分地区来

看，18 年国内销售同比增长 32.36%，出口销售同比下滑 36.69%。 

 下游需求放缓影响销售与盈利，长期看公司在色纺纱子行业的龙头优势仍较为明

显。在下游需求疲软的大环境下，公司收入与纱线产品毛利率也受到一定的影响。

长期看随着色纺纱在下游应用领域不断扩大，国内环保监管趋严，色纺纱先染后

纺的工艺特点也在推动色纺纱在整个纱线市场的占有率和渗透率提升。行业存在

的越来越高的技术、资本、研发、品牌和客户资源壁垒，有利于华孚这样的行业

龙头的份额进一步提升。面对贸易战的不确定性，公司将以其规模技术优势，积

极拓展新空间、新品类、新客户，进一步降本增效。 

 纱线业务方面，18 年 12 月公司披露拟投资 25 亿元增加越南产能 50 万锭（长期

规划 100 万锭），叠加新疆新增产能的投放，生产向低成本区域转移，公司外延

仍将保持稳步增长。网链业务依托深耕新疆的供应链资源，未来仍将保持营收规

模的较快增长。 

财务预测与投资建议 

 根据年报，我们下调公司未来 3 年收入与其他收益预测，预计公司 2019-2021 年

每股收益分别为 0.54 元、0.60 元与 0.66 元（原预测 19-20 年每股收益为 0.62

元与 0.72 元），参考可比公司平均估值，给予公司 19 年 14 倍 PE 估值，对应目

标价 7.56 元，下调公司评级至“增持”。 

风险提示 

 国内外棉价与人民币汇率大幅波动、新增产能消化不及预期、中美贸易摩擦等。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (下调) 
 

股价（2019 年 05 月 09 日） 6.08 元 

目标价格 7.56 元 

52 周最高价/最低价 13.90/4.61 元 

总股本/流通 A 股（万股） 151,938/151,772 

A 股市值（百万元） 11,471 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 05 月 09 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -4.6 2.7 34.6 -34.6 

相对表现（%） -3.2 -2.4 7.0 -39.5 

沪深 300（%）

（%） 

-1.4 5.1 27.6 4.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Report 相关报告  

下游需求放缓拖累 Q3 增速，中期看在细

分领域仍具备优势 

2018-10-30 

纱线网链同步增长，龙头优势凸显 2018-08-27 
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根据年报，我们下调公司未来 3 年收入与其他收益预测，预计公司 2019-2021 年每股收益分别为

0.54 元、0.60 元与 0.66 元（原预测 19-20 年每股收益为 0.62 元与 0.72 元），参考可比公司平均

估值，给予公司 19 年 14 倍 PE 估值，对应目标价 7.56 元，下调公司评级至 “增持”。 

表 1：可比公司列表 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,237 2,964 3,295 4,007 4,863  营业收入 12,597 14,307 16,473 19,081 22,103 

应收账款 786 829 1,038 1,221 1,415  营业成本 11,187 12,802 14,741 17,119 19,880 

预付账款 479 1,051 1,219 1,412 1,636  营业税金及附加 85 89 103 119 138 

存货 4,830 5,494 7,371 9,416 10,934  营业费用 272 240 262 287 315 

其他 1,486 1,602 1,985 2,162 2,368  管理费用 422 499 538 591 648 

流动资产合计 9,818 11,940 14,907 18,218 21,215  财务费用 232 303 303 326 374 

长期股权投资 1 1 1 1 1  资产减值损失 6 48 17 13 12 

固定资产 4,381 5,071 5,444 5,763 6,028  公允价值变动收益 (1) 6 0 0 0 

在建工程 849 381 382 383 384  投资净收益 28 80 63 60 60 

无形资产 600 631 615 599 583  其他 373 446 370 360 360 

其他 381 439 131 109 104  营业利润 792 857 942 1,045 1,156 

非流动资产合计 6,213 6,522 6,573 6,855 7,100  营业外收入 9 20 20 20 20 

资产总计 16,031 18,462 21,480 25,074 28,315  营业外支出 16 9 8 8 8 

短期借款 6,257 9,000 11,132 14,151 16,744  利润总额 786 869 954 1,057 1,168 

应付账款 973 402 472 548 636  所得税 83 116 124 137 152 

其他 1,261 1,313 1,674 1,831 2,013  净利润 703 753 830 919 1,017 

流动负债合计 8,492 10,715 13,278 16,530 19,393  少数股东损益 25 2 4 8 12 

长期借款 132 276 276 276 276  归属于母公司净利润 677 752 826 911 1,005 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.45 0.49 0.54 0.60 0.66 

其他 168 178 138 138 138        

非流动负债合计 300 454 415 415 415  主要财务比率      

负债合计 8,791 11,169 13,693 16,944 19,807   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 357 370 374 382 394  成长能力      

股本 1,013 1,519 1,519 1,519 1,519  营业收入 42.5% 13.6% 15.1% 15.8% 15.8% 

资本公积 3,031 2,329 2,525 2,525 2,525  营业利润 440.4% 8.2% 9.9% 10.9% 10.7% 

留存收益 2,831 3,076 3,370 3,703 4,070  归属于母公司净利润 41.4% 11.0% 9.8% 10.4% 10.2% 

其他 8 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,240 7,294 7,788 8,129 8,508  毛利率 11.2% 10.5% 10.5% 10.3% 10.1% 

负债和股东权益 16,031 18,462 21,480 25,074 28,315  净利率 5.4% 5.3% 5.0% 4.8% 4.5% 

       ROE 12.5% 10.9% 11.5% 12.0% 12.7% 

现金流量表       ROIC 7.9% 6.6% 6.0% 5.6% 5.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 703 753 830 919 1,017  资产负债率 54.8% 60.5% 63.7% 67.6% 70.0% 

折旧摊销 391 347 431 486 524  净负债率 61.2% 86.8% 107.8% 131.6% 146.2% 

财务费用 232 303 303 326 374  流动比率 1.16 1.11 1.12 1.10 1.09 

投资损失 (28) (80) (63) (60) (60)  速动比率 0.59 0.60 0.57 0.53 0.53 

营运资金变动 (2,194) (1,679) (2,468) (2,376) (1,881)  营运能力      

其它 (425) (130) 439 13 12  应收账款周转率 14.5 16.8 16.7 16.1 16.0 

经营活动现金流 (1,321) (486) (528) (691) (14)  存货周转率 3.0 2.5 2.3 2.0 1.9 

资本支出 (1,675) (614) (744) (771) (771)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (2) 33 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 420 679 66 60 60  每股收益 0.45 0.49 0.54 0.60 0.66 

投资活动现金流 (1,257) 98 (680) (711) (711)  每股经营现金流 -0.87 -0.32 -0.35 -0.46 -0.01 

债权融资 20 (104) 242 0 0  每股净资产 4.53 4.56 4.88 5.10 5.34 

股权融资 2,206 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 1,289 579 1,297 2,115 1,581  市盈率 13.9 12.5 11.4 10.3 9.4 

筹资活动现金流 3,515 475 1,539 2,115 1,581  市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

汇率变动影响 (42) (4) 0 0 0  EV/EBITDA 11.5 10.8 9.7 8.8 7.9 

现金净增加额 895 83 331 712 856  EV/EBIT 15.9 14.0 13.1 11.9 10.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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