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事件： 
 公司公布 2013 年一季报：公司一季度实现营业收入 15.08 亿元，同

比增长 23.05%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.44 亿元，同比

增长 25.21%；对应稀释每股收益为 0.05 元/股，基本符合预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 我们总体判断公司基本面正逐步走出低谷，主要驱动因素来源于行业

景气度的触底回升，及公司顺应行业趋势的运营调整，加之公司作

为色纺纱行业双寡头之一本身所积累的品牌优势、接单能力及对未

来趋势的提前预判，使得公司业绩复苏的进攻性初露端倪。 

 公司收入增速自去年下半年以来一直保持较快增长态势，主要源

自公司 12 年伴随约 20%新产能投放，在下游接单方面采取积极

拓展策略。 

 同时由于执行以量补量策略，产品结构有所调整，使得公司毛利

率水平同比下降约 4.9 个百分点，但公司在管理费用及财务费用

上的有效控制（期间费用率同比下降约 2.8 个百分点），加之营

业外收入大幅增加（主要由于公司新疆区域产销量增加，使得出

疆棉、纱补贴增加），最终导致利润增速与收入增速基本同步。

 展望 2013 年全年，我们认为公司基本面复苏趋势有望持续。一方面，

伴随国内外下游去库存过程逐步结束，未来需求有望持续好转，带动

公司订单量及订单结构持续改善；另一方面，未来国内外棉花价格陆

续进入上升通道及棉价差的缩小有望在定价及成本两个方面为公司

提供收益正贡献，未来业绩复苏的可预见性不断增强。 

 盈利预测及投资建议。基于上述考虑，我们上调公司盈利预测至

2013/14/15 实现 EPS 分别为 0.19/0.26/0.38 元/股。我们判断公司基本

面复苏的趋势初步显现，且未来复苏趋势有望进一步显现，上调公司

至“增持”评级，建议投资者未来逐步增加对公司的配置和关注度。

 风险提示。国内外经济形势不佳，竞争形式恶化。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 5107.24 5732.43 7165.54 7437.20 8522.95 
增长率（%） 6.78% 12.24% 25.00% 3.79% 14.60% 
归母净利润(百万) 406.97 90.74 159.02 219.36 313.24 
增长率（%） 9.64% -77.70% 75.26% 37.94% 42.80% 
每股收益 0.489 0.109 0.191 0.263 0.376 
市盈率 8.8 39.6 22.6 16.4 11.5 
 

纺织服装研究组 
分析师： 
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相关研究 

华孚色纺：基本面继续探底，买点仍需

等待 
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鲁泰 A：业绩拐点再确认，这个春天很

明媚 

2013.04.11

鲁泰 A：投资的春天正式来临 
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鲁泰 A：谁说价值股就没有春天 
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鲁泰 A：业绩缓慢筑底，最差时期已经

过去 
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鲁泰 A：业绩低点已过，弱市凸显竞争

实力 
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复苏初露端倪，好转趋势有望持续 增持 上调 
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 5107 5732 7166 7437 8523 货币资金 1151 568 72 74 85
YOY 6.8% 12.2% 25.0% 3.8% 14.6% 应收和预付款项 1497 1990 2222 2133 2840
营业成本 4093 5115 6148 6329 7193 存货 2326 2129 2200 2500 2700
毛利 1014 617 1018 1108 1330 其他流动资产 8 54 35 35 35
%营业收入 19.9% 10.8% 14.2% 14.9% 15.6% 长期股权投资 33 33 33 33 33
营业税金及附加 22 22 27 28 32 投资性房地产 0 0 0 0 0
%营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产和在建工程 2255 2910 2602 2263 1885
销售费用 174 222 279 297 349 无形资产和开发支出 176 207 183 160 136
%营业收入 3.4% 3.9% 3.9% 4.0% 4.1% 其他非流动资产 7 29 5 20 20
管理费用 238 258 322 335 384 资产总计 7452 7919 7351 7218 7733
%营业收入 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 短期借款 2673 2652 1726 1580 1320
财务费用 138 239 172 149 138 应付和预收款项 885 1327 1566 1412 1949
%营业收入 2.7% 4.2% 2.4% 2.0% 1.6% 长期借款 662 663 663 663 663
资产减值损失 8 1 2 3 4 其他负债 156 161 159 159 159
公允价值变动收益 0 3 0 0 0 负债合计 4376 4802 4114 3814 4091
投资收益 16 -17 0 0 0 股本 555 833 833 833 833
营业利润 449 -139 214 295 422 资本公积 1271 1002 1002 1002 1002
%营业收入 8.8% -2.4% 3.0% 4.0% 4.9% 留存收益 1161 1190 1310 1474 1710
营业外收支 64 293 0 0 0 归属母公司股东权益 2987 3026 3145 3310 3545
利润总额 513 154 214 295 422 少数股东权益 90 91 92 95 98
%营业收入 10.1% 2.7% 3.0% 4.0% 4.9% 股东权益合计 3077 3116 3237 3404 3642
所得税费用 118 62 54 74 105 负债和股东权益合计 7452 7919 7351 7218 7733
净利润 396 92 161 222 316

财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
毛利率 19.9% 10.8% 14.2% 14.9% 15.6%

少数股东损益 -11 1 2 2 3 三项费用/销售收入 10.8% 12.5% 10.8% 10.5% 10.2%
销售净利率 7.7% 1.6% 2.2% 3.0% 3.7%

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 13.6% 3.0% 5.1% 6.6% 8.8%
经营活动现金流净额 -1085 496 697 426 512 EBIT 增长率 13.6% 3.0% 5.1% 6.6% 8.8%
投资活动现金流净额 -950 -575 -80 -98 -50 流动比率 1.4 1.2 1.4 1.6 1.7
筹资活动现金流净额 1641 -325 -1113 -325 -452 速动比率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.9
现金净流量 -414 -406 -496 3 11 应收账款周转率 7.0 6.7 6.8 8.0 6.3

归属于母公司所有者的
净利润

407.0 91 159 219 313

资料来源：宏源证券研究所 
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