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家纺及花布是主要业绩增长驱动力  谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

 股权结构理顺，滨州市国资委控股。公司于 1999 年由华诚投资、

滨印集团等发起设立，2001 年上市，2011 年大股东华诚投资破产

以后，滨印集团成为第一大股东，公司股权结构逐步理顺，随后完

成天鸿热电的收购与合并、完成了对四川华纺银华的转让。公司现

有高管全部来自内部、对公司认同度极高，2013 年 12 月 16 日起两

个月内，高管和中层骨干集体增持不低于 176.7 万股，购买后的锁

定期至少半年以上，总体上与中小股东利益一致。 

 以印染为主业，印染技术、环保优势明显。2012 年印染收入近 16

亿（收入占比 76%，因仅是印染环节毛利率 8%），其中，服装面料

约 8000 万米、8 亿收入，蜡印花布 1 亿米、8 亿收入；2012 年家纺

收入 3.1 亿（收入占比 14.69%，由于上海和美国公司设立导致年开

发投入大、毛利率基本为 0），其中，家纺成品总收入 1.2 亿，自有

品牌“蓝铂”（Linpure）销售额约 1500 多万。公司的优势主要集中

在印染后整理，新型纤维开发应用、节能环保等方面。 

 蜡印花布、家纺是未来三年业绩增长主要驱动力。公司此次计划发

行 1.1 亿股不超过 4 亿元（其中滨印集团以土地出资 0.89 亿），其

他募集资金主要用于收购亚光公司的工业园（1.96 亿）、增加 6.5

万纱锭（0.53 亿）、家纺生产线项目（0.89 亿）。除此外，基于非洲

市场需求，考虑到家纺项目投产释放期及蜡印花布产品的良好市场

前景，预计 2015、2016 年是公司快速发展期。 

 盈利预测和估值：预计公司 13、14 年 EPS 为 0.05、0.08 元，对应

当前 PE 为 81.5、50.3 倍。公司当前总市值不到 13 亿，考虑到印染

技术优势、股权结构理顺、国资改革前景，目前股价具有一定安全

边际，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

 主要财务指标 

 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 2154  2200  2400  3400  

EBITDA(百万元) 117.61 134.76 165.67 214.11 

归属净利（百万元） 8.29 16.09 26.08 85.07 

摊薄 EPS(元) 0.03  0.05  0.08  0.27  

PE 158.1  81.5  50.3  15.4  

EV/EBITDA(X) 13  11  9  7  

PB 3.2  3.1  2.9  2.5  

ROIC 8.5% 7.2% 10.1% 18.8% 

总资产周转率 1.44  1.45  1.50  2.01  

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2014.1.2 

A 股收盘价(元) 4.10  

A 股一年内最高价(元) 4.19 

A 股一年内最低价(元) 4.04 

上证指数 2109 

市净率 3.06  

总股本（万股） 31980  

实际流通 A 股（万股） 31980  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 13.11  

  

 相对上证综指表现图 
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资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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一、公司概况：滨州市国资委控股，优势在于印染后整理 

（一）历史沿革：2011 年华诚破产，股权结构理顺 

华纺股份是山东滨州纺织业国企，以印染为主业，是国家印染产品开发基地，多次主持

起草了国家纺织行业标准，荣获多项行业荣誉。公司于 1999 年由华诚投资、滨印集团等五家

企业发起设立，2001年上市，在 2006年进行股权分置改革后华诚投资和滨印集团作为第一、

第二大股东分别持股 26.5%，20.2%。2011 年大股东华诚投资破产以后，滨印集团增持成为公

司第一大股东，占公司总股份的 20.82%，公司股权结构逐步理顺。2013 年 12 月 15 日公司公

告自次日起两个月内，高管和中层骨干集体增持不低于176.7万股，购买后的锁定期至少半年

以上，总体上与中小股东利益一致，有利于公司的长远发展。 

图 1：滨州国资委滨印集团持股华纺股份 20.82%的股权 

滨州市国资委  

  

 100% 

  

山东滨州印染集团有限责任公司  

  

 20.82% 

  

华纺股份有限公司  

资料来源：公司年报，中国银河证券 

（二）主营业务：印染为主业，致力于打造家纺全产业链 

图 2：2012 年各产品收入占比 
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资料来源：公司年报，中国银河证券 

1、以印染为主业 

华纺股份以印染为主业，2012 年印染收入近 16 亿（收入占比 76%）。印染，又称之为染

整，是染色、印花、后整理、洗水等加工方式的总称。目前公司的产业链较短，只是从白坯布

（华纺股份白坯布供应商 200 余家，按照不同的品类，有魏桥、天虹等等）到染色面料（服装）

这一个工序，这就决定了公司的毛利率不会太高，保持在 8%左右。相比较而言，鲁泰、申洲

国际纺织是集棉花育种、棉花种植、纺纱、漂染、织布、后整理及制衣于一体的高度综合垂

直的纺织企业，产业链完整，每个生产环节都能带来附加值，毛利率能保持在 30%左右。 

图 3：印染概念及生产工艺 

 

资料来源：中国银河证券 

从国内市场看，印染是高度分散的市场，全国印染总量 700 亿米，剔除家纺面料、华纺

的印染产量不到 2 亿米，主要分为两部分业务：服装面料和蜡印花布。 

（1）服装面料。年 8 亿多收入（年 8000 万米左右）。第一大，医疗工装，美国接近 70%

的医疗工装都是公司做的，在美国医疗工装有绝对话语权；第二大，功能性面料，哥伦比

亚、美国作训服；第三大，休闲面料，VF、哥伦比亚等。 
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（2）蜡染印花面料：非洲有很好市场占有率和知名度；年 8 亿收入（出口非洲，每个月

950-1000 万米，1-1.1 亿米）。 

表 1：印染产品历年盈利情况（单位：百万元） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

印染        

    收入 1,572.1 1,602.0 1,652.0 1,266.2 1,494.5 1,674.2 1,597.8 

    成本 1,487.2 1,529.3 1,554.4 1,245.2 1,393.9 1,569.6 1,467.1 

    毛利 85.0 72.7 97.6 20.9 100.7 104.6 130.7 

    毛利率(%) 5.4 4.5 5.9 1.7 6.7 6.3 8.2 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

2、打造家纺全产业链 

家纺业务作为公司第二大业务，3 亿多的收入规模在 2012 年收入占比达 14.69%；预计

2013 年家纺年约 3.5-4 亿(年 4000 万米，50%的产能是印染加工)，其中家纺成品总收入 1.2

亿，少部分通过自有品牌“蓝铂”（Linpure）进行销售（自有品牌 10%多、1500 多万）。 

对于家纺业务，公司寄予较大厚望，有意打造从家纺面料到家纺终端产品全产业链的综

合服务，所以从 2011 年起着力运营推广家纺自主品牌，当年开发投入（上海设计中心、美国

公司 2012 年开始运作）2600-3000 万，销售规模尚小、是导致家纺业务毛利率为负的主要原

因。未来的家纺市场主要寄望于以下几大市场： 

（1）澳洲市场，期望可以和亚光的毛巾具有协同效应；（2）美国市场，2012 年在美国

设立公司，做了几个客户，JCPENNY，梅西百货、山姆会员店等；（3）国内市场，以电商（天

猫等平台）为主，2013 年 11 月份 50 多万、上半年每月 20 来万收入，高品质、高性价比、产

品不打折，客户重复购买率；（4）欧洲和东南亚也有不错的预期。 

表 2：家纺产品历年盈利情况（单位：百万元） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

    收入 -- -- -- -- 476.7 338.0 310.3 

    成本 -- -- -- -- 461.9 341.7 310.1 

    毛利 -- -- -- -- 14.7 -3.7 0.2 

    毛利率(%) -- -- -- -- 3.1 -- 0.1 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

公司准备在本次增发购买亚光工业园的基础上，创建华纺工业园，打造精梳紧密纺和家

纺生产基地，完善纺织产业链条，形成从纺纱到家纺成品“一站式”的综合生产能力。 

3、公司的其他业务：服装、纺织等 

表 3：各产品历年盈利情况（单位：百万元） 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

蒸汽        

    收入 -- -- -- -- -- -- 147.6 
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    成本 -- -- -- -- -- -- 136.3 

    毛利 -- -- -- -- -- -- 11.3 

    毛利率(%) -- -- -- -- -- -- 7.6 

房地产        

    收入 -- -- -- -- -- -- 94.0 

    成本 -- -- -- -- -- -- 80.4 

    毛利 -- -- -- -- -- -- 13.6 

    毛利率(%) -- -- -- -- -- -- 14.5 

纺织        

    收入 -- -- 135.5 -- 129.1 117.8 92.0 

    成本 -- -- 131.9 -- 118.3 119.6 82.3 

    毛利 -- -- 3.5 -- 10.8 -1.8 9.7 

    毛利率(%) -- -- 2.6 -- 8.4 -- 10.6 

服装        

    收入 -- -- -- -- 36.9 42.4 42.0 

    成本 -- -- -- -- 34.6 37.1 42.8 

    毛利 -- -- -- -- 2.3 5.3 -0.8 

    毛利率(%) -- -- -- -- 6.1 12.5 -- 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

围绕印染、家纺外，公司还包括部分纺织、服装等业务，从长期发展趋势看，这些主要

围绕主业、不是主要的增长贡献点。  

二、理顺股权，优化资产 

滨印集团成立于 20 世纪 80 年代，具有 30 余年的发展历史，在印染技术、创新等方面是

国内印染领域的一面旗帜，自 1999年与华诚合并后的发展并不顺利，与 2004年上市的航民股

份相比差距甚大，这和 2011 年前华纺复杂的股权结构关系密切。 

（一）股权逐步理顺 

从行业格局看，同时期成立的航民股份发展迅猛，航民 2004 年上市，2006 年 9 月份完成

股权分置改革后，2006 到 2008 年公司净利润复合增长达到 37%，目前印染产能近 10 亿米，

而华纺股份上市早于航民 3 年，目前产能仅 2.1 亿米。导致差异的原因一方面是区位（航民地

处萧山这一化纤面料基地，旁边是绍兴柯桥市场），更重要的是股权结构的差别，华纺股份的

股权问题导致其在 2011 年前错过了行业美好的发展时期。 

华纺股份在 2006 年股权分置改革后华诚投资和滨印集团作为第一、第二大股东分别持股

26.5%，20.2%，后期发展中的分歧阻碍了公司的正常发展。2011 年大股东华诚投资破产以

后，资产进行清算，滨印集团持股总量增至 6658.8 万股，成为公司第一大股东，自此股权结

构逐步理顺；华纺股份的现有高管均是公司内部培养起来、在公司内部有十余年以上的工作

历史，对公司认同度极高。 
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表 4：2006 年公司前十大股东持股情况 

前十大股东名称 数量（百万股） 比例 

华诚投资管理有限公司 84.74 26.50% 

山东滨州印染集团有限责任公司 64.68 20.23% 

杨秀梅 0.83 0.26% 

陈洪 0.74 0.23% 

白燕 0.72 0.22% 

上海雪羚毛纺织有限公司 0.69 0.22% 

山东亚光纺织集团有限公司 0.69 0.22% 

湖州惠丰纺织有限公司 0.69 0.22% 

马玉兰 0.60 0.19% 

陈福和 0.59 0.18% 

合    计 154.98 48.47% 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

表 5：公司前十大股东持股情况 

前十大股东名称 数量（百万股） 比例 

山东滨州印染集团有限责任公司 66.59 20.82% 

汇达资产托管有限责任公司 24.14 7.55% 

天职国际会计师事务所（特殊普通合伙） 6.82 2.13% 

中国信达资产管理股份有限公司 6.73 2.11% 

中国长城资产管理公司 6.70 2.09% 

内江市国有资产经营管理有限责任公司 3.37 1.05% 

中国农业银行股份有限公司 3.04 0.95% 

重庆长龙实业（集团）有限公司 2.36 0.74% 

华诚投资管理有限公司 2.03 0.64% 

熊卫红 1.86 0.58% 

合计 123.66 38.66% 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

（二）调整下属子公司，优化资产结构 

为了完善能源供应体系，公司在 2012 年完成了对天鸿热电的收购与合并。天鸿热电原为

滨印集团的控股子公司，作为印染环节必须的上游热电企业，本次收购的完成可以减少关联

交易，节约生产成本，确保能源供应的稳定。 

同时，公司也完成了对四川华纺银华的转让，成功剥离了历史包袱，优化了公司资产结

构。华纺银华设立于 1999 年 9 月，其资产全部由公司设立时的发起人股东华诚投资置入，属

于捆绑上市。华纺银华自设立以来，受汶川地震、金融危机、水灾等因素影响，加上难以跨

区域管理，长期处于亏损状态，截止 2011 年底，该公司的累计未弥补亏损已达 1.13 亿元。由

于资金问题，四川华纺银华已多次出现了停产和半停产状态，2009 年 11月又资金链断裂引发

了债权银行起诉华纺股份（担保人）和冻结账户的事件，制约了华纺股份的健康发展。此次成
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功剥离华纺银华亏损业务，公司能够进一步集中整合资源，为未来可持续发展铺平了道路。

在理顺股权结构，调整产业布局，剥离亏损资产后，公司业绩有望在低基数的情况下获得大

幅增长。 

表 6：四川华纺银华历史情况（单位：百万元） 

 2008 2009 2010 2011 2012 

收入  94.03 133.00 127.00 94.86 

利润总额 -7.58 -51.48 0.14 2.76 -20.85 

资料来源：公司年报，中国银河证券 

三、增发及未来主要增长驱动力：蜡印花布及家纺 

（一）此次增发致力于完善产业链 

公司作为老牌印染龙头，具备领先的生产技术优势，但由于历史遗留问题影响了公司的

健康发展，一直没有形成完善的产业链。所以公司本次计划发行 1.1 亿股不超过 4 亿元（其中

滨印集团以土地出资 8958 万元，是华纺现有的厂区，土地净使用面积 192 亩），其他募集资

金主要用于收购亚光公司的工业园，改造纺纱和家纺生产线，实现公司向上游和下游的延

伸，完善纺织产业链。 

表 7：本次募集资金用途（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金拟投资额 

1 收购亚光公司的工业园相关资产 19,613.99 19,613.99 

2 6.5 万锭精梳紧密纺纱生产线技术改造项目 5,358.95 5,358.95 

3 家纺生产线项目 8,925.30 6,068.59 

合计 33,898.24 31,041.53 

资料来源：公司非公开发行股票预案，中国银河证券 

收购亚光工业园的相关资产，主要包括土地使用权和纺纱生产设备、配件等，因公司现

有的 12.75 万平米厂区（此次大股东的土地出资）已经趋于饱和，本次收购会缓解公司目前空

间受限的状况，也是进一步建设精梳紧密纺纱和家纺项目的前提。 

精梳紧密纺纱项目为公司拓展了上游空间，是完善纺织产业链条的首要步骤。项目完成

后产能达 6.5 万纱锭，其中 2.5 万锭可生产高档精梳紧密纺纱。项目建设周期 1 年，项目投产

后预计可新增年销售收入 25,345 万元，利润总额 1,727 万元，财务内部收益率 17.98%（税

后）。  

家纺生产线项目加强了公司往下游发展的能力，由于具备上游印染及功能性整理等产业

链条的支撑，公司家纺产品品质稳定，并具备面对订单的快速反应能力。通过近年来的市场

拓展，公司已经积累了大批忠实客户，产品具有一定的市场竞争力，但由于以前产能偏低，

产品的规模经济效益受到制约，本项目的实施将优化公司的产品结构，为公司向下游拓展提

供了有力支持。项目建设周期一年，预计可新增年销售收入 78,679 万元，利润总额 2,211 万

元。财务内部收益率 12.51%（税后）。 
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此次收购和改造项目完成，共计可带来新增年销售收入 104,024 万元，利润 3,938 万元。

作为印染巨头，公司以多年沉淀的生产技术为基础，此次收购又使公司打通上下游产业链，

公司将具备精梳紧密纺纱、织布、染整及服装家纺深加工的“一站式”综合生产能力。完整

的产业链有助于公司优化产品结构、提升产品品质，为公司实施品牌战略、提升持续盈利能

力奠定基础。 

（二）蜡印花布、家纺是主要增长驱动力 

除增发项目大力发展家纺外，基于非洲市场发展潜力，我们对蜡印花布未来前景看好，预

计市场份额有望进一步提升。基于此，我们对未来三年主业（服装面料、蜡印花布、家纺）的

收入预期如下： 

1、服装面料：13 年收入 8.6 亿，14 年、15 年维持原有规模，保持在 9 亿、9.5 亿。 

2、蜡印花布：13 年收入 8.4 亿，14 年 9 亿，15 年达到 15 亿。 

3、家纺：13 年收入 3.6 亿，14 年 4 亿，15 年 7 亿。 

四、公司亮点：技术优势、团队优势、总市值偏小等 

（一）公司具有独特的技术优势 

公司在印染方面具有技术优势，是国家印染产品开发基地、中国纺织技术创新示范企

业，连续多年被评为中国印染行业十佳企业，建有国家级企业技术中心，先后主持起草了 4

项中华人民共和国纺织行业标准，并承担了多项“十一五”及“十二五”国家科技支撑计

划。公司建有完备的技术工程研究中心、中试基地、检测中心，建立了包括数据收集、研

发、中试、检测、产业化推广等五大模块完善的研究开发体系。 

表 8：公司多项研究成果荣获国家级、省级科技奖项 

研究成果 所获科技奖项 

棉冷轧堆染色关键技术的研究与产业化 
国家科技进步二等奖 

中国纺织工业联合会科学技术进步一等奖 

LOYCELL 绿色纤维织物生物染整新产品 山东省科学技术进步一等奖 

棉/麻生物前处理关键技术研究与示范推广 山东省科学技术进步二等奖 

涤棉工装高牢度功能化整理面料的产业化开发及应用 山东省科学技术进步三等奖 

圣麻纤维高档服饰面料 中国纺织工业联合会科学技术进步奖二等奖 

印染企业管理、监控综合信息系统 中国纺织工业联合会科学技术进步奖二等奖 

涤棉织物自然弹力的工艺开发和产业化研究 中国纺织工业联合会科学技术进步奖三等奖 

资料来源：公司非公开发行推介材料，中国银河证券 

公司作为印染行业巨头，在新型纤维的开发应用和节能环保方面都在行业内处于领先水

平。公司先后完成了新型超仿棉聚酯纤维、汉丝蛋白纤维、圣麻纤维、聚乳酸纤维、海藻纤

维等多种新型面料的研究开发。公司建有国内领先的印染废水处理设施，自主研发的棉织物

冷轧堆染色、低温漂白等技术也极大的降低了资源消耗和污染物排放，在节能减排方面的全
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面优化使公司成为全国印染行业首批准入企业。 

（二）企采通展开想象空间 

2000 年开始建立内部采购平台，目前拿出来部分做了柒彩通（企采通是品牌）“采购管

理+IT 实现”服务模式，定位于滨州市企业电子采购公共服务平台，主要用于帮助企业采购

寻源，提升谈判定价能力，主要是为采购企业和供应商提供一个公开、公平、公正的共赢

B2B 采购服务平台。 

柒彩通作为市场化公司（华纺占 51%股权，另 49%是青岛网达），目前主要是基建项目、

化学品、广告招标也可以走在上面；采购方十多家，2000 余家供应商，2012 年年底开始注册

运行，2013 年已经有一些收入了、只有几十万收入，2014 年预计发展速度会加快。 

图 4：企采通网站展示 

 

资料来源：企采通网站 

（三）市值较小具有安全边际 

华纺股份 12.27 日收盘 4.22 元，目前市值仅为 13.5 亿，在全部 A 股中排名后 5%。我们

认为公司作为正在转型中的国企，潜力较大，如果业绩拐点显现，未来激励措施到位，投资

价值具备一定想象空间。 

表 9：华纺股份（600448）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 830  838  917  1283   营业收入 2154  2200  2400  3400  

  现金 229  224  250  350   营业成本 1978  2024  2208  3118  

  应收账款 97  99  108  154   营业税金及附加 10  10  11  16  

  其他应收款 26  26  28  40   营业费用 37  37  38  54  

  预付账款 83  85  92  131   管理费用 52  62  63  90  
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  存货 369  378  412  582   财务费用 39  38  41  29  

  其他流动资产 26  26  26  26   资产减值损失 12  7  9  8  

非流动资产 565  791  659  522   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 -14  0  0  0  

  固定资产 478  696  649  574   营业利润 13  21  29  85  

  无形资产 28  -10  -47  -85   营业外收入 17  0  0  0  

  其他非流动资产 59  105  57  33   营业外支出 22  5  3  0  

资产总计 1395  1630  1576  1804   利润总额 8  16  26  85  

流动负债 979  1198  1118  1262   所得税 0  0  0  0  

  短期借款 412  619  496  423   净利润 8  16  26  85  

  应付账款 216  221  241  341   少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他流动负债 352  357  381  497   归属母公司净利润 8  16  26  85  

非流动负债 11  11  11  11   EBITDA 118  135  166  214  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.03  0.05  0.08  0.27  

  其他非流动负债 11  11  11  11        

负债合计 990  1209  1129  1273   主要财务比率     

 少数股东权益 1  1  1  1   会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  股本 320  320  320  320   成长能力     

  资本公积 377  377  377  377   营业收入 2.1% 2.1% 9.1% 41.7% 

  留存收益 -293  -276  -250  -165   营业利润 5.4% 61.7% 37.9% 192.5% 

归属母公司股东权益 404  420  446  531   归属于母公司净利润 -46.6% 94.1% 62.1% 226.1% 

负债和股东权益 1395  1630  1576  1804   获利能力     

      毛利率(%) 8.2% 8.0% 8.0% 8.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 0.4% 0.4% 0.7% 1.1% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE(%) 2.1% 3.8% 5.8% 16.0% 

经营活动现金流 25  127  153  165   ROIC(%) 8.5% 7.2% 10.1% 18.8% 

  净利润 8  16  26  85   偿债能力     

  折旧摊销 66  76  96  100   资产负债率(%) 71.0% 74.2% 71.7% 70.5% 

  财务费用 39  38  41  29   净负债比率(%) 41.55% 51.22% 43.92% 33.26% 

  投资损失 14  0  0  0   流动比率 0.85  0.70  0.82  1.02  

营运资金变动 -113  -4  -18  -89   速动比率 0.46  0.37  0.44  0.54  

  其他经营现金流 11  2  8  40   营运能力     

投资活动现金流 -38  -302  37  37   总资产周转率 1.44  1.45  1.50  2.01  

  资本支出 46  339  0  0   应收账款周转率 21  20  21  24  

  长期投资 -5  0  0  0   应付账款周转率 8.48  9.25  9.54  10.71  

  其他投资现金流 3  37  37  37   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -67  170  -164  -102   每股收益(摊薄) 0.03  0.05  0.08  0.27  

  短期借款 16  208  -123  -73   

每股经营现金流(摊

薄) 0.08  0.40  0.48  0.52  

  长期借款 -64  0  0  0   每股净资产(摊薄) 1.26  1.31  1.39  1.66  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
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  资本公积增加 -55  0  0  0   P/E 158.1  81.5  50.3  15.4  

  其他筹资现金流 37  -38  -41  -29   P/B 3.2  3.1  2.9  2.5  

现金净增加额 -79  -5  26  100    EV/EBITDA 13  11  9  7  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

 

 

 

 

 



  

 

公司研究报告/纺织服装行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

11 

 

11 

插 图 目 录 

图 1：滨州国资委滨印集团持股华纺股份 20.82%的股权 ............................................................................................... 1 

图 2：2012 年各产品收入占比 ........................................................................................................................................... 1 

图 3：印染概念及生产工艺 ................................................................................................................................................ 2 

图 4：企采通网站展示 ........................................................................................................................................................ 8 

 

表 格 目 录 

表 1：印染产品历年盈利情况（单位：百万元） ............................................................................................................ 3 

表 2：家纺产品历年盈利情况（单位：百万元） ............................................................................................................ 3 

表 3：各产品历年盈利情况（单位：百万元） ................................................................................................................ 3 

表 4：2006 年公司前十大股东持股情况 ........................................................................................................................... 5 

表 5：公司前十大股东持股情况 ........................................................................................................................................ 5 

表 6：四川华纺银华历史情况（单位：百万元） ............................................................................................................ 6 

表 7：本次募集资金用途（单位：万元） ........................................................................................................................ 6 

表 8：公司多项研究成果荣获国家级、省级科技奖项 .................................................................................................... 7 

表 9：华纺股份（600448）财务报表预测（单位：百万元） ........................................................................................ 8 

 



  

 

公司研究报告/纺织服装行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉，纺织服装行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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