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证券研究报告/公司点评 

纺织服装 华孚色纺 (002042) 增持 

报告原因： 公司公告 行业弱复苏，政策主导未来 维持评级 

2013 年 10 月 28 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10 月 25 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 4.63 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 5.96/3.6 2010A 5,107  6.78  407  9.64  0.49  9.48  1.29  

市净率 1.17 2011A 5,732  12.24  91  -77.70  0.11  42.51  1.27  

A 股流通市值（亿元）    37.23 
2012E 6615  15.40  207  128.00  0.25  18.64  1.20  

2013E 7284  10.11  323  55.99  0.39  11.95  1.09  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩      

18.64  

 公告内容 

公司发布 2013 年三季报，13Q1-3 公司实现营业收入 46.75 亿元，同比

增长 14.2%；实现归母净利润 1.62 亿元，同比增长 100.7%；实现归母扣非

净利润 1.44 亿元，同比增长 618.85%；实现基本每股收益 0.19 元；公司预

计 13 年归母净利润同比增长 100%-130%。 

投资要点： 

 收入增速回落，毛利率大幅提升。13Q3公司营业收入、净利润同比增速

分别为4.53%、97.29%。公司13Q1、13Q2、13Q3收入增速分别为23.05%、

15.3%、4.53%，呈现出逐季回落的态势，主要原因为外棉价格低于去年

同期，导致公司产品价格低于去年同期，拖低收入增速。行业下游需求

呈现弱复苏态势，预计全年产品销量增长将在20%以上。公司13Q1-3毛

利率达到14.13%，比去年同期大幅提高2.09个百分点，主要原因为：1)

内外棉价差有所收窄；2）公司进口棉使用比例提高，用棉成本降低。

公司13Q1-3三项费用率达到12.15%，比去年同期小幅下滑0.32个百分

点。 

 产能扩张较快。10年公司非公开发行4255万股，募集资金10亿，投资建

设“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”，并于12年5月开始陆续投产。新疆项目12年4季度达产，两个项目

累计新增产能约20万锭，产能增幅接近20%。加上13年9月公告的九江出

口加工区10万锭高端新型色纺纱及配套项目，公司总产能将达到140万

锭，行业垄断地位进一步加强。 

 “三分之一“战略。公司未来产业升级发展有三个方向与1/3战略重点。

第一个战略方向与1/3是“向上走”，华孚还要继续实现产业升级，培  

     11.95  

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 3.82 

资产负债率% 58.98% 

总股本/流通 A 股(万) 83299/83092 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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育自身品牌。第二个战略方向与 1/3 是“向里走”，加大向中西部

转移的步伐，同时努力实现产销区域化，降低成本。第三个战略方

向与 1/3 则是“向外走”，在适当的条件下，公司计划利用好国内

国外两种资源、两个市场，实现管理输出。 

 投资建议。13 年我国色纺纱市场需求基本稳定，市场仍将由政策来

主导。14 年棉花直补政策有望出台，从而内外高棉价差的缩短有望

显著提升公司毛利率水平。预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为

0.25 元和 0.39 元，对应的动态 PE 分别为 19 倍和 12 倍。考虑到公司

的行业地位、品牌优势及大股东的增持计划，我们给予公司“增持”

评级。 

 风险因素。1）宏观经济对市场需求的影响；2）内外棉价差及要素

成本高企风险；3）行业竞争风险。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,783  5,107  5,732  6,615  7,284  

二、营业总成本 4,391  4,674  5,858  6,410  6,949  

                营业成本 3,840  4,093  5,115  5,656  6,119  

                营业税金及附加 11  22  22  26  29  

                销售费用 214  174  222  198  219  

                管理费用 196  238  258  265  291  

                财务费用 124  138  239  265  291  

                资产减值损失 6  8  1  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  3  0  0  

                投资净收益 43  16  -17  33  36  

四、营业利润 435  449  -139  238  371  

                加：营业外收入 47  73  300  0  0  

                减：营业外支出 25  9  7  0  0  

五、利润总额 457  513  154  238  371  

                减：所得税 81  118  62  48  75  

六、净利润 376  396  92  190  296  

                减：少数股东损益 5  -11  1  -17  -27  

                归属于母公司所有者的净利润 371  407  91  207  323  

七、每股收益（元）： 0.45  0.49  0.11  0.25  0.39  
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                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联

机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益

冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未

经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任
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