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Table_BaseInfo  

基本资料 
上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 832 

流通股本(百万) 830 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.73 

每股净资产（元） 5.38 

资产负债率 58.92% 

 
Tabl e_Trend 

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华孚色纺 -2.88 -5.39 -26.61 

纺织服装 -0.04 -10.87 -20.26 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

华孚色纺 002042 中性 

内外棉价差将影响公司业绩改善 
 Table_Point 

前三季度由于国内外棉花价差一直存在较大的差距，这一状况预计在 2012 年底和明

年年初这段时间内都难以改观。内外棉价差的存在将影响公司业绩增长，估计公司四季

度业绩也难以有改观，因此我们暂下调公司投资评级至 “中性”。 

投资要点： 
 内外棉花价差的存在，使得公司前三季度业绩大幅下降。前三季度公司实现收入

40.94 亿元，同比增长 6.18%。虽然公司三季度通过三季度的销售（三季度公司实

现收入 13.02 亿元，同比增长 25.18%）改变了上半年收入下降的局面，但是国内

外棉花价差的存在，导致公司毛利率下降幅度较大（前三季度公司产品平均毛利率

为 12.09%，同比下降 7.76 个百分点）。产品毛利率的下降使得公司主营利润出现

亏损（前三季度公司实现主营利润-5030.89 万元，上年同期为 3.64 亿元）。前三

季度依靠营业外收入大幅增长使，公司实现净利润 8083.81 万元，同比下降 74.71％。 

 公司营业外收入近期将对冲行业低迷给公司造成的不利影响。公司随着新疆募投项

目的产能释放，新疆地区的税收优惠、运费补贴等扶持政策将有助于公司降低经营

成本。另外公司多年积累的较大量工厂搬迁土地补偿收益的变现也将成为公司利润

来源之一（今年 5 月华孚色纺淮北工业园“退城进区”项目不仅以优惠价格提供建

设用地 1300 亩，还将获得政府拆迁补偿）。 

 内外棉价差导致行业利润下降，这一状况可能延续到 2013 年上半年。2012 年以来，

内外棉价差较大（外棉价格低于国内棉 4500 元/吨左右），国内纺织企业国际市场

竞争力较低，利润下滑，行业遭遇前所未有的困难。内外棉价差存在的这一状况，

在新棉上市后依然没有较大的改变，预计这一状况将延续到 2013 年上半年。公司

作为棉纺织品出口企业，生产成本压力较大，因此四季度业绩改善的可能性不大。 

 鉴于公司 2012 年业绩大幅下降，我们暂下调公司投资评级至 “中性”。经我们预

测，公司 12-14 年 EPS 为 0.11、0.16、0.21 元。鉴于公司 2012 年业绩大幅下降，

我们暂下调公司投资评级至 “中性”。 
 风险提示：国际贸易政策以及欧债危机持续“发酵”将影响国内对欧出口数量的增

长。 

 

Tabl e_Report  

相关报告 

华孚色纺－销量增长保证公司未来可持续

增长 2012-07-30 

华孚色纺－严冬将过、春天不远 

2012-04-06 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5107 5372 5798 6417 

收入同比(%) 7% 5% 8% 11% 

归属母公司净利润 407 95 131 172 

净利润同比(%) 10% -77% 37% 32% 

毛利率(%) 19.9% 12.8% 13.0% 13.0% 

ROE(%) 13.6% 3.2% 4.2% 5.2% 

每股收益(元) 0.49 0.11 0.16 0.21 

P/E 8.27 35.29 25.76 19.54 

P/B 1.13 1.13 1.08 1.02 

EV/EBITDA 7 11 9 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
Table_Finance 
资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 4967 4489 4776 5197  营业收入 5107 5372 5798 6417 

  现金 1137 800 800 800  营业成本 4093 4683 5047 5580 

  应收账款 482 322 348 385  营业税金及附加 22 10 16 16 

  其他应收款 47 107 116 128  营业费用 174 188 201 223 

  预付账款 723 937 1009 1116  管理费用 238 269 283 316 

  存货 2326 2108 2271 2511  财务费用 138 184 162 144 

  其他流动资产 252 215 232 257  资产减值损失 8 5 5 5 

非流动资产 2521 3467 3105 2735  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 33 0 0 0  投资净收益 16 0 0 0 

  固定资产 1866 3091 2825 2504  营业利润 449 32 84 133 

  无形资产 176 176 176 176  营业外收入 73 100 91 94 

  其他非流动资产 447 200 104 55  营业外支出 9 14 12 13 

资产总计 7489 7955 7881 7933  利润总额 513 118 162 214 

流动负债 3595 4864 4659 4538  所得税 118 23 32 42 

  短期借款 2673 3305 2979 2679  净利润 396 95 131 172 

  应付账款 471 375 404 446  少数股东损益 -11 0 0 0 

  其他流动负债 450 1185 1277 1412  归属母公司净利润 407 95 131 172 

非流动负债 817 15 15 16  EBITDA 793 496 608 646 

  长期借款 63 15 15 16  EPS（元） 0.73 0.11 0.16 0.21 

  其他非流动负债 755 0 0 0       

负债合计 4412 4879 4674 4553  主要财务比率     

 少数股东权益 90 90 90 90  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 555 833 833 833  成长能力     

  资本公积 1271 993 993 993  营业收入 6.8% 5.2% 7.9% 10.7% 

  留存收益 1121 1161 1291 1463  营业利润 3.3% -92.8% 
157.4

% 
58.9% 

归属母公司股东权益 2987 2987 3117 3290  归属于母公司净利润 9.6% -76.6% 37.0% 31.9% 

负债和股东权益 7489 7955 7881 7933  获利能力     

      毛利率 19.9% 12.8% 13.0% 13.0% 

现金流量表      净利率 8.0% 1.8% 2.3% 2.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.6% 3.2% 4.2% 5.2% 

经营活动现金流 -1130 1161 488 442  ROIC 8.6% 3.1% 3.7% 4.2% 

  净利润 396 95 131 172  偿债能力     

  折旧摊销 205 280 362 369  资产负债率 58.9% 61.3% 59.3% 57.4% 

  财务费用 138 184 162 144  净负债比率 
62.01

% 
68.04% 

64.05
% 

59.19% 

  投资损失 -16 0 0 0  流动比率 1.38 0.92 1.03 1.15 

营运资金变动 -1828 826 -166 -243  速动比率 0.73 0.49 0.54 0.59 

  其他经营现金流 -26 -224 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -950 -1225 0 0  总资产周转率 0.76 0.70 0.73 0.81 

  资本支出 818 1258 0 0  应收账款周转率 12 13 17 18 

  长期投资 -22 -33 0 0  应付账款周转率 7.11 11.07 12.97 13.13 

  其他投资现金流 -154 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1641 -273 -488 -442  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.11 0.16 0.21 

  短期借款 1395 632 -326 -299  每股经营现金流(最新摊薄) -1.36 1.39 0.59 0.53 

  长期借款 50 -48 0 1  每股净资产(最新摊薄) 3.59 3.59 3.74 3.95 

  普通股增加 278 278 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -264 -278 0 0  P/E 8.27 35.29 25.76 19.54 

  其他筹资现金流 182 -857 -162 -144  P/B 1.13 1.13 1.08 1.02 

现金净增加额 -459 -337 0 0  EV/EBITDA 7 11 9 9 

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 
Tabl e_Author Summar y 

   孔军，1993 年毕业于中国纺织大学。2000 年进入南方证券研究所任研究员，2005 年加盟中投证券研究所，先后研究的领域有：

化纤、中药、建材、有色金属和纺织服装。 
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