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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 30.59 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2701.73 

总股本(百万) 278 

流通股本(百万) 74 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM 年） 1.42 

每股净资产（元） 9.49 

资产负债率 55.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华孚色纺 26.67 24.51 17.36 

上证综合指数 -0.98 -7.21 -1.85 
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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

提价、挖潜、增效使得公司上半年业绩大增 

上半年公司实现收入28.15亿元，同比增长22.98%；实现净利润2.41亿元，同比

增长46.76%。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，

另外中报10送10或给公司股票带来交易性机会。我们继续给予公司“推荐”投资评级。

投资要点： 
 上半年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。上半年

公司实现营业收入 28.15 亿元，同比增长 22.98%；实现营业利润 2.88 亿元，同

比增长 59.53%；实现净利润 2.41 亿元，同比增长 46.76％。公司收入增长主要得

益于产品价格的提高，同时产品毛利率稳中有升（上半年产品平均毛利率为

19.9%，同比提高 1.1 个百分点）以及销售费用率的同比下降（上半年销售费用率

为 3.32%，同比下降 0.62 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。 
 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。

 中报 10 转增 10 或给公司股票带来交易性机会。公司拟以 2011 年 6 月 30 日的总

股本 27,766.4191 万股为基数，每 10 股资本公积转增 10 股。公司半年报的分配

预案或给公司股票在二级市场上带来交易性机会。 
 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 1.66、

2.03、2.72 元，对应 11—13 年动态市盈率为 18.37、15.05、11.23 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 5502  6523 7824 
同比(%) 45% 15% 19% 20%
归属母公司净利润(百万元) 371 462  564 756 
同比(%) 154% 25% 22% 34%
毛利率(%) 19.7% 19.9% 20.3% 20.7%
ROE(%) 14.2% 15.5% 15.9% 17.6%
每股收益(元) 1.34 1.66  2.03 2.72 
P/E 22.88 18.37  15.06 11.23 
P/B 3.26 2.84  2.39 1.97 
EV/EBITDA 11 9  8 6 

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  4325  4963 5770 营业收入 4783  5502  6523 7824 
  现金 1589  800  800 800 营业成本 3840  4407  5201 6202 

  应收账款 339  330  391 469 营业税金及附加 11  10  13 16 

  其它应收款 105  110  130 156 营业费用 214  193  249 291 

  预付账款 449  881  1040 1240 管理费用 196  220  261 313 

  存货 1712  1983  2340 2791 财务费用 124  115  118 85 

  其他 27  220  261 313 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  552  676 913 

  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  7108  7452 7961 利润总额 457  570  695 932 

流动负债 3194  4120  3893 3635 所得税 81  101  124 166 

  短期借款 1278  2644  2150 1556 净利润 376  468  571 766 

  应付账款 681  353  416 496 少数股东损益 5  6  7 10 

  其他 1236  1124  1327 1583 归属母公司净利润 371  462  564 756 

非流动负债 143  -35  -35 -34 EBITDA 720  890  1088 1295 

  长期借款 13  -35  -35 -34 EPS（元） 1.34  1.66  2.03 2.72 

  其他 131  -0  -0 -0    
负债合计 3338  4085  3857 3601 主要财务比率   

 少数股东权益 29  35  42 51 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 278  278  278 278 成长能力   
  资本公积 1535  1535  1535 1535 营业收入 45.4% 15.0% 18.6% 19.9%

  留存收益 769  1176  1740 2496 营业利润 99.0% 26.9% 22.5% 35.1%

归属母公司股东权益 2607  2988  3552 4309 归属于母公司净利润 153.6 24.5% 22.0% 34.1%

负债和股东权益 5973  7108  7452 7961 获利能力   

    毛利率 19.7% 19.9% 20.3% 20.7%
现金流量表    净利率 7.8% 8.4% 8.6% 9.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.2% 15.5% 15.9% 17.6%

经营活动现金流 258  -638  612 678 ROIC 19.3% 11.3% 13.3% 16.1%
  净利润 376  468  571 766 偿债能力   

  折旧摊销 160  223  295 298 资产负债率 55.9% 57.5% 51.8% 45.2%

  财务费用 124  115  118 85 净负债比率 40.09 63.86% 54.82 42.26%

  投资损失 -43  0  0 0 流动比率 1.32  1.05  1.28 1.59 

营运资金变动 -315  -1307  -372 -470 速动比率 0.78  0.57  0.67 0.82 

  其它 -44  -138  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  0.84  0.90 1.02 

  资本支出 235  1260  0 0 应收账款周转率 16  16  18 18 

  长期投资 -5  -11  0 0 应付账款周转率 7.43  8.53  13.53 13.60 

  其他 209  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 947  1099  -612 -678 每股收益(最新摊薄) 1.34  1.66  2.03 2.72 

  短期借款 367  1366  -494 -594 每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  -2.30  2.20 2.44 

  长期借款 -47  -48  0 1 每股净资产(最新摊薄) 9.39  10.76  12.79 15.52 

  普通股增加 43  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 937  0  0 0 P/E 22.88  18.37  15.06 11.23 

  其他 -353  -219  -118 -85 P/B 3.26  2.84  2.39 1.97 

现金净增加额 1182  -789  0 0 EV/EBITDA 11  9  8 6 

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 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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