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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2427.48 

总股本(百万) 555 

流通股本(百万) 149 

流通市值(亿) 16 

EPS（TTM 年） 0.81 

每股净资产（元） 4.75 

资产负债率 55.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华孚色纺 -3.72 -24.44 -13.69 

上证综合指数 1.43 -10.19 -17.40 
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相关报告 
《华孚色纺-“股权激励”为色纺龙头添色》

2011-3-31 
《华孚色纺-产品量价齐升使得公司业绩大

增》2010-10-26 
《华孚色纺-色纺纱领域龙头、染色行业新

宠》2009-7-16 
 

华孚色纺 002042 推荐

行业困境无碍“色纺”龙头发展 

前三季度公司实现收入38.55亿元，同比增长6.67%；实现净利润3.2亿元，同比

增长36.6%。公司业绩大幅增长主要得益于产品毛利率的提高以及销售费用率的下降。

公司作为色纺纱行业的龙头企业，内部股权激励将促使管理层保证公司业绩增长。我

们继续给予公司“推荐”投资评级。 
投资要点： 

 前三季度公司产品平均毛利率提高以及销售费用率下降使得公司业绩大增。前三

季度公司实现营业收入 38.55 亿元，同比增长只有 6.67%。实现营业利润 3.64 亿

元，同比增长 35.32%；实现净利润 3.2 亿元，同比增长 36.6％。公司利润增长主

要得益于产品价格的提高和销售费用率的下降，产品毛利率提高（前三季度公司

产品平均毛利率为 19.79%，同比提高 1.17 个百分点）以及销售费用率的同比下

降（前三季度公司销售费用率为 3.48%，同比下降 1 个百分点），使得公司营业利

润大幅增长。营业利润大幅增长使得公司业绩大增。 
 公司作为色纺纱行业龙头企业，未来将继续保持增长。色纺纱实现了传统白坯布

染色所不能达到的朦胧的立体效果和质感。另外色纺纱的出现打破了纺织行业边

界，更方便地实现了棉、麻、毛、丝、化纤等多种原料的自由混纺。另外色纺纱

产品的水、电、汽消耗及污水排放与处理具有节能性和环保性。未来随着人们生

活水平的提高，以及对自然色和环保的追求，色纺纱在纺织面料中的应用比例会

逐渐提高。因此作为色纺纱的龙头企业，公司未来将继续保持稳定增长。 
 虽然棉价不确定性以及货币政策紧缩将给行业带来较大影响，但公司作为色纺纱

龙头企业有能力安然渡过难关。虽然下半年货币政策仍会继续紧缩，以及棉花价

格走势的不确定性，会给公司资金和生产成本带来压力，但是公司作为色纺行业

龙头，具有较大的技术、品牌优势，产品定价话语权较大，成本转移能力较强，

公司将会发挥自身优势，安然渡过难关。 
 不管“欧美债危机”如何演变，公司将凭借技术品牌和客户优势，继续保持增长。

由于色纺纱具有天然逼真的色彩效果，欧美需求量一直呈现增长趋势。虽然目前

“欧美债危机”给欧美经济未来增长带来诸多不确定性，行业出口形势堪忧，但

是公司具有技术品牌和客户资源优势，公司未来将继续保持增长。 
 公司股权激励将促进公司管理层实现公司快速增长。公司高管在内的 62 名员工授

予股票期权总计 1000 万份，有效期 4 年，激励对象在可行权日内按 4：3：3 行

权比例分三期行权，行权价为 27.77 元，行权条件为：以 09 年净利润为基数，11
年—13 年相对于 2009 年的净利润增长率分别不低于 112%、154%、205%。这

一期权激励计划将大大提高公司管理层的积极性，为公司未来业绩增长奠定基础。

 我们继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 11-13 年 EPS 为 0.73、
0.89、1.20 元，对应 11—13 年动态市盈率为 15、12、9 倍。我们继续给予公司

“推荐”投资评级。 
 风险提示：公司市场扩张和出口形势的变化将影响公司的业绩。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4783 5153  6110 7329 
同比(%) 45% 8% 19% 20%
归属母公司净利润(百万元) 371 405  496 668 
同比(%) 154% 9% 22% 35%
毛利率(%) 19.7% 19.9% 20.3% 20.8%
ROE(%) 14.2% 13.8% 14.5% 16.3%
每股收益(元) 0.67 0.73  0.89 1.20 
P/E 16.28 14.91  12.17 9.04 
P/B 2.32 2.06  1.76 1.48 
EV/EBITDA 8 7  6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4220  4100  4699 5454 营业收入 4783  5153  6110 7329 
  现金 1589  800  800 800 营业成本 3840  4126  4870 5807 

  应收账款 339  309  367 440 营业税金及附加 11  10  13 15 

  其它应收款 105  103  122 147 营业费用 214  180  234 272 

  预付账款 449  825  974 1161 管理费用 196  227  269 322 

  存货 1712  1857  2192 2613 财务费用 124  113  115 85 

  其他 27  206  244 293 资产减值损失 6  5  5 5 

非流动资产 1753  2783  2488 2191 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 11  0  0 0 投资净收益 43  0  0 0 

  固定资产 1389  2547  2285 2005 营业利润 435  492  605 822 

  无形资产 162  162  162 162 营业外收入 47  41  43 42 

  其他 191  74  41 24 营业外支出 25  23  24 24 

资产总计 5973  6883  7187 7645 利润总额 457  510  625 841 

流动负债 3194  3953  3754 3534 所得税 81  99  122 164 

  短期借款 1278  2571  2122 1587 净利润 376  411  503 677 

  应付账款 681  330  390 465 少数股东损益 5  5  6 9 

  其他 1236  1052  1242 1482 归属母公司净利润 371  405  496 668 

非流动负债 143  -35  -35 -34 EBITDA 720  828  1015 1205 

  长期借款 13  -35  -35 -34 EPS（元） 1.34  0.73  0.89 1.20 

  其他 131  -0  -0 -0    
负债合计 3338  3918  3719 3500 主要财务比率   

 少数股东权益 29  34  40 49 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 278  555  555 555 成长能力   
  资本公积 1535  1257  1257 1257 营业收入 45.4% 7.7% 18.6% 19.9%

  留存收益 769  1119  1616 2284 营业利润 99.0% 13.2% 23.0% 35.8%

归属母公司股东权益 2607  2931  3428 4096 归属于母公司净利润 153.6 9.2% 22.5% 34.6%

负债和股东权益 5973  6883  7187 7645 获利能力   

    毛利率 19.7% 19.9% 20.3% 20.8%
现金流量表    净利率 7.8% 7.9% 8.1% 9.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.2% 13.8% 14.5% 16.3%

经营活动现金流 258  -567  563 619 ROIC 19.3% 10.3% 12.2% 14.9%
  净利润 376  411  503 677 偿债能力   

  折旧摊销 160  223  295 298 资产负债率 55.9% 56.9% 51.7% 45.8%

  财务费用 124  113  115 85 净负债比率 40.09 64.72% 56.12 44.37%

  投资损失 -43  0  0 0 流动比率 1.32  1.04  1.25 1.54 

营运资金变动 -315  -1146  -349 -440 速动比率 0.78  0.57  0.67 0.80 

  其它 -44  -167  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -21  -1250  0 0 总资产周转率 0.95  0.80  0.87 0.99 

  资本支出 235  1260  0 0 应收账款周转率 15  15  18 18 

  长期投资 -5  -11  0 0 应付账款周转率 7.43  8.16  13.53 13.60 

  其他 209  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 947  1029  -563 -619 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.73  0.89 1.20 

  短期借款 367  1293  -449 -535 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  -1.02  1.01 1.11 

  长期借款 -47  -48  0 1 每股净资产(最新摊薄) 4.69  5.28  6.17 7.38 

  普通股增加 43  278  0 0 估值比率   

  资本公积增加 937  -278  0 0 P/E 16.28  14.91  12.17 9.04 

  其他 -353  -216  -115 -85 P/B 2.32  2.06  1.76 1.48 

现金净增加额 1182  -789  0 0 EV/EBITDA 8  7  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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