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棉价下跌且内外价差增大， 

导致上半年利润大幅下滑 

 华孚色纺（002042.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 公司发布半年报，收入微降，利润大幅下降。（1）公司 H1 收入
27.92 亿，同比下降 0.84%；净利润 0.51 亿，同比下降 78.78%，
逼近公司 5 月业绩修正预告（下降 50%-80%）的上限；经营性
现金流净额 1.09 亿，同比下降 233.62%；每股 EPS 0.06 元，同
比下降 79.31%；公司 H1 毛利率 12.60%，净利润率 1.83%，同
比分别明显下滑 7.30、6.74 个百分点。（2）公司 Q2 营业总收入
15.66 亿，同比增长 11.77%；净利润 0.16 亿，同比下降 88.91%，
超出公司业绩修正预告中对 Q2 的预期。总体看，虽然公司 Q2
较 Q1，收入出现回升，但利润额下滑明显。 

 国内棉价持续走低，且国内外价差增大，导致净利润大幅下降。
2012Q2 国内 328 级棉花均价 18954 元/吨，较 Q1 下跌 2.47%，
328 棉价与中国棉花进口价格指数折滑准税之后价差 Q2 均值
3536 元/吨，较 Q1 增 58.11%。公司主营产品色纺纱线价格和棉
价同趋势变化，棉价下跌导致纱线下游客户“买涨不买跌”，纱
线被迫降价销售；而内外棉花价差增大，导致产品成本相对抬
升。公司收入仅微降，主要在于公司加强客户开发营销策略所
致。 

 Q2 毛利率 9.5%，营业利润-0.33 亿，比上年同期减少 1.90 亿，
主要在于管理费用同比大幅增长 0.53 亿，增幅 270.98%，具体
为人力成本以及期权费用等项目增加所致，财务费用增长
26.02%（系公司债及银行融资规模增加），销售费用小增 8.84%；
但利润总额 0.39 亿元，原因在于营业外收入大幅增加 0.51 亿（系
公司收到税收返还和政府补助款）。 

 前期非公开募投项目已投产，预计 2012 有效产能增长 20%。
Q2 内，公司的浙江上虞 8 万锭半精纺纱线项目和新疆五家渠 12
万锭色纺纱项目，均已达到预定可使用状态；我们预计至 2012
年底，公司自有产能将达 130 万锭，实际有效产能为 127 万锭
左右，较 2011 年将有 20%增幅。 

 棉价未来稳中偏上，利于缓解毛利率下滑局面；公司继续强化
品牌和市场开拓，利于保证销量增长。因 2012 新棉种植面积减
少，新棉产量下滑难以避免，再考虑到中国政府对新棉 20400
元/吨的收储支撑，棉价有望稳中偏上，从而利于缓解公司毛利
率下滑局面；此外，公司继续强化品牌战略，积极开拓国内国
外两个市场，有望保证色纺纱销量的继续增长。然而，因 H1
降幅过大，拖累明显，前三季度净利润同比仍有较大幅度下滑；
公司对 2012 年 1-9 月净利润预计下降幅度为（60%，80%），净
利润绝对额为（0.8，1.0）亿元。故业绩的增长更多寄望于 2012
底，以及 2013 年。 

 维持对公司“谨慎推荐”评级。预计 2012、2013 年公司收入规
模分别为 51.7、56.5 亿，分别增 1.1%、9.3%；净利润规模分别
为 2.5、3.8 亿，分别增-37.9%、50.0%；EPS 分别为 0.30、0.46
元，当前股价对应 PE 分别为 13.3、8.9 倍，维持对公司“谨慎
推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.07.29 

A 股收盘价（元） 4.03 

A 股一年内最高价（元）* 31.5 

A 股一年内最低价（元）* 3.98 

上证指数 2128.77 

市净率 0.74 

总股本（万股） 83299  

实际流通 A 股（万股） 83299  

限售 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元) 33.57  

注：*价格未复权  
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表 2：华孚色纺（002042）逐季业绩增速（单位：万元） 

  10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3E 12Q4E 

收入 132488  116901  141392  140136  104002  125194  122528  156630    

同比 51.4% 41.7% 62.7% -1.3% -21.5% 7.1% -13.3% 11.8%   

营业成本 108241  89865  110286  115215  83716  100117  102218  141758    

同比 52.5% 34.2% 61.0% -1.8% -22.7% 11.4% -7.3% 23.0%   

销售费用 7140  5220  4342  5002  4017  4051  4463  5444    

同比 100.8% 55.9% 38.9% -15.5% -43.7% -22.4% 2.8% 8.8%   

管理费用 5514  5559  8611  1946  6336  6893  7149  7220    

同比 69.3% 17.5% 123.4% -58.3% 14.9% 24.0% -17.0% 271.0%   

财务费用 2375  4580  3339  2918  3722  3871  5595  3677    

资产减值损

失 
209  -1038  1352  -358  -1181  969  -1160  1544  

  

公允价值变

动收益 
0  0  0  0  0  19  0  -174  

  

投资净收益 80  4190  4  759  768  44  -12  177    

营业利润 8808  16625  13178  15638  7597  8521  3787  -3338    

同比 34.8% 312.9% 60.8% 58.5% -13.8% -48.7% -71.3% -121.3%   

利润总额 9073  17003  13297  18215  9064  10758  5374  3944    

       同比 36.9% 273.6% 43.4% 75.4% -0.1% -36.7% -59.6% -78.3%   

      减：所

得税 
2138  2596  3293  3930  1436  3122  2297  801  

  

净利润 6934  14407  10004  14285  7628  7636  3078  3143    

同比 38.4% 306.0% 32.5% 64.2% 10.0% -47.0% -69.2% -78.0%   

少数股东权

益 
-28 574 120 47 -214 -1096 -461 1564   

母公司所有

者净利润 
6962 13721 9884 14238 7842 8732 3539 1579 

7668 

(1-3 季度下降

60%时对应的

Q3 利润) 

12487 

(考虑到棉价

及同期基数, 

Q4 有望回升) 

同比 39.6% 307.7% 31.2% 59.9% 12.6% -36.4% -64.2% -88.9% -2.2% 43.0% 

摊薄 EPS 0.08  0.16  0.12  0.17  0.09  0.10  0.04  0.02    

盈利能力           

毛利率 18.3% 23.1% 22.0% 17.8% 19.5% 20.0% 16.6% 9.5%   

营业利润率 6.6% 14.2% 9.3% 11.2% 7.3% 6.8% 3.1% -2.1%   

销售净利润

率 
5.2% 12.3% 7.1% 10.2% 7.3% 6.1% 2.5% 2.0% 

  

所得税率 23.57% 15.27% 24.76% 21.58% 15.85% 29.02% 42.73% 20.31%   

费用控制能

力 
        

  

销售费用率 5.39% 4.47% 3.07% 3.57% 3.86% 3.24% 3.64% 3.48%   

管理费用率 4.16% 4.75% 6.09% 1.39% 6.09% 5.51% 5.83% 4.61%   

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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表 2：华孚色纺（002042）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1588.7  1136.7  1046.7  1256.4  1330.7  营业收入 4783.1  5107.2  5165.5  5645.3  5979.1  

应收票据 27.0  244.2  247.0  270.0  285.9  营业成本 3839.8  4093.3  4285.8  4572.8  4843.2  

应收账款 339.3  482.0  487.5  532.8  564.3  营业税金及附加 11.2  22.2  22.4  24.5  26.0  

预付款项 449.3  723.3  1010.1  1316.2  1640.3  销售费用 214.0  174.1  176.1  192.5  203.8  

其他应收款 104.6  47.3  47.8  52.2  55.3  管理费用 195.9  237.9  240.6  262.9  278.5  

存货 1711.6  2326.0  2231.0  2380.4  2521.1  财务费用 124.5  138.5  138.5  138.5  138.5  

其他流动资产 0.0  7.3  7.3  7.3  7.3  资产减值损失 5.8  7.8  21.7  23.3  24.7  

长期股权投资 10.5  32.8  32.8  32.8  32.8  公允价值变动收益 0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1389.0  1866.3  2015.0  1982.3  1858.7  投资收益 43.2  15.7  1.0  1.0  1.0  

在建工程 133.7  386.3  351.1  180.5  95.3  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 435.0  449.3  281.3  431.8  465.4  

无形资产 162.0  175.8  169.1  162.4  155.6  营业外收支净额 22.4  64.0  25.0  25.0  25.0  

长期待摊费用 7.3  7.2  6.8  6.4  6.0  税前利润 457.4  513.3  306.3  456.8  490.4  

资产总计 5973.0  7488.5  7652.1  8179.7  8553.4  减：所得税 81.4  117.8  50.5  73.1  73.6  

短期借款 1278.1  2673.1  2368.2  2522.3  2521.6  净利润 375.9  395.5  255.8  383.7  416.9  

应付票据 
792.4  220.5  230.9  246.3  260.9  

归属于母公司净利

润 371.2  407.0  252.7  379.1  412.0  

应付账款 680.7  471.5  486.9  519.5  550.2  少数股东损益 4.7  -11.4  3.1  4.6  4.9  

预收款项 105.1  56.7  7.8  -45.7  -102.4  基本每股收益 1.34  0.73  0.30  0.46  0.49  

应付职工薪酬 76.2  69.0  69.0  69.0  69.0  稀释每股收益 0.45  0.49  0.30  0.46  0.49  

应交税费 17.7  -51.1  -51.1  -51.1  -51.1  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 196.0  136.6  136.6  136.6  136.6  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 45.4% 6.8% 1.1% 9.3% 5.9% 

长期借款 12.5  62.8  62.8  62.8  62.8  EBIT 增长率 66.3% 11.0% -24.0% 34.5% 5.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 153.6% 9.6% -37.9% 50.0% 8.7% 

负债合计 3337.7  4412.0  4087.6  4265.9  4274.5  盈利性           

股东权益合计 2635.4  3076.5  3564.5  3913.7  4278.9  销售毛利率 19.7% 19.9% 17.0% 19.0% 19.0% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 销售净利率 7.8% 8.0% 4.9% 6.7% 6.9% 

净利润 375.9  395.5  255.8  383.7  416.9  ROE 14.2% 13.6% 7.3% 9.9% 9.9% 

折旧与摊销销 160.3  205.1  209.5  220.3  226.0  ROIC 10.7% 6.9% 5.6% 7.0% 7.1% 

经营活动现金流 258.3  -1130.4  433.2  237.6  274.2  估值倍数           

投资活动现金流 -21.2  -949.9  -199.0  -9.0  -9.0  PE 3.0  5.5  13.3  8.9  8.1  

融资活动现金流 947.2  1640.7  -221.2  -18.9  -190.9  P/S 0.2  0.4  0.6  0.6  0.6  

现金净变动 1184.4  -439.6  13.0  209.7  74.3  P/B 0.4  0.7  0.9  0.9  0.8  

期初现金余额 442.2  1588.7  1136.7  1046.7  1256.4  股息收益率 5.0% 2.5% 1.7% 1.0% 1.5% 

期末现金余额 1626.5  1149.1  1149.6  1256.4  1330.7  EV/EBITDA 1.3  5.8  8.4  6.6  6.2  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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马莉，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资
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