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当前处于未来 3 年股价底、业绩底阶段 
 华孚色纺（002042.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

 新的股权激励推出时机恰当。公司前日发布公告拟定增 3000 万份
股票期权（首次向 80 位高管及核心技术人员授予 2700 万股，行权
价 4.43 元/股）；要求（1）以 2013 年为基准年，2014、2015、2016

年营收增速分别不低于 10%、20%、30%；（2）以 2013 年（1.34

亿）为基准，2014、2015、2016 年净利润增长率分别不低于 20%、
40%、60%。考虑 4.43 元授予价，为切实达到激励目标，此次行权
条件可实现性强。 

 基于产量、吨盈利水平，华孚色纺当前处于业绩底阶段。华孚色纺
色纺纱销量从 2010 年 9.29 万吨增至 2013 年的 15.13 万吨、产量增
加 63%，但公司 2013 年净利润只有 2 亿、相当于 2010 年 54%。产
量大增和净利润大幅萎缩背后是吨盈利水平的大幅下降：公司 2010

年吨毛利、吨营业利润分别为 8200、4500元，而 2013年分别为 4800、
620 元；即使 2009 年相对温和的环境下，公司的吨毛利、吨营业利
润分别为 6000、2400 元。一旦满足吨盈利水平回归至正常水平条
件，考虑到 50%+的产能扩张，华孚色纺的业绩将呈现出巨大弹性。 

 预计未来棉价走势有利于华孚吨盈利适度恢复。基于需求基础上的
棉价走势、库存、内外棉价差是影响吨盈利能力的主要因素，我们
判断国内棉价走势先稳、中跌、后回升，国际棉价走势先跌、后震
荡；国内外棉价差必然收窄。除短期棉价预期可能走跌偏利空外，
市场化下内外棉价差收窄必然有利于吨盈利能力向正常水平恢复。 

 维持对公司推荐评级。华孚色纺当前股价 4.40 元、36.7 亿总市值，
对应 2013PE18 倍、2014 年 PE11 倍（预计 2014-2015 年收入分别
为：68.76、74.93 亿，净利额分别为：3.22、3.71 亿，同比分别增
61.0%、15.0%，对应 EPS 分别为 0.39 元、0.44 元），我们认为当前
处于公司股价底、业绩底阶段，尤其值得绝对收益者关注。 

 风险因素在于：2013-2015 年是百隆东方产能较快扩张期，基于消
费环境的不确定性，其价格政策对公司业绩影响存在不确定性。 

主要财务指标 

  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 5107 5732 6240 6876 7493 8152 

EBITDA(百万元) 793 338 575 694 827 947 

净利润（百万元） 407 91 200 322 371 419 

摊薄 EPS(元) 0.49 0.11 0.24 0.39 0.44 0.50 

PE 9.0 40.4 18.3 11.4 9.9 8.7 

EV/EBITDA(X) 8.1 19.0 11.2 9.2 7.7 6.8 

PB 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

ROIC 8.6% 1.0% 3.8% 3.9% 4.4% 4.8% 

总资产周转率 0.76 0.74 0.78 0.79 0.77 0.79 

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部  
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 市场数据 时间 2014.3.12 

A 股收盘价（元） 4.40 

A 股一年内最高价（元） 4.74 

A 股一年内最低价（元） 4.20 

上证指数 1997.69 

市净率 1.13 

总股本（万股） 83299 

实际流通 A 股（万股） 82942 

限售 A股（万股） 358 

流通 A 股市值（亿元) 36.49 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：WIND  中国银河证券研究部 
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一、股价与业绩低点推出股票期权激励草案 

在 2011 年 2 月份首次股权激励方案后期无法行权基础上（业绩高点制定股权激励方案，

行权价高、业绩增速不达要求），2014 年 3 月 10 日华孚色纺推出新的股票期权激励草案： 

1、拟向被激励对象定增 3000 万份股票期权，占公司总股本 8.33 亿股的 3.60%。其中，

首次向 80 位高管及核心技术人员授予 2700 万股，行权价 4.43 元/股。 

2、考核指标：（1）以 2013 年为基准年，2014、2015、2016 年营收增速分别不低于 10%、

20%、30%，即 2014、2015、2016 年营收达 68.64、74.88、81.12 亿元；（2）以 2013 年（1.34

亿）为基准年，2014、2015、2016 年净利润增长率分别不低于 20%、40%、60%，即 2014、

2015、2016 年净利润要达 1.61、1.87、2.14 亿元。（净利润指归属于公司股东的扣非后净利。） 

3、行权期：首次授予股票期权分三期行权，第一期为首次授权日（可能为 2014 年 4 月末）

起满 12 个月-24 个月、可行权比例 40%；第二期为首次授予日满 24 个月到 36 个月、可行权

比例 30%；第三期首次授权日起满 36 个月至 48 个月、可行权比例 30%。 

4、假定 2014 年 4 月末为首次授权日、且价格为 4.8 元，则期权成本 3949 万、2014-2017

年每年摊销额为 1612、1518、664、153 万。 

由于有第一次股权激励未实现，在当前股价低点，此次股权激励的推出我们认为行权条

件可实现性强，在此基础上才能真正激励公司高管、中层管理及技术人员。 

二、目前股价底：PB、PE 均较低 

借壳飞亚股份后，华孚股价随着业绩高波动出现股价高波动。第一波行情从 2009 年初 2

块的价格上涨至 2011 年 7 月份 10.34 元（2 年间涨幅 5 倍、对应总市值 80 余亿）、对应最高点

动态 PE20 倍左右（2011 年净利润 4.2 亿、2011 年三季报出现业绩向下拐点）；在 2012 年业绩

大幅下滑背景下，公司股价 2012.11 月跌至 3.58 元（1 倍 PB 左右）；随后基于业绩见底改善，

股价一度上涨至 2013 年 6 月份 5.96 元。华孚色纺当前股价 4.40 元、36.7 亿总市值，对应

2013PE18 倍、2014 年 PE11 倍。我们认为当前处于公司股价底、业绩底阶段，尤其值得绝对

收益者关注。 

图 1：公司历史静态 PB 趋势 

 

涨幅 66% 
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资料来源：WIND  中国银河证券研究部 

图 2：公司历史静态 PE 趋势  

 
资料来源：WIND  中国银河证券研究部 

三、目前业绩底：2013 年销量是 2010 年 1.6 倍、利润却是当年 54% 

（一）销量大幅提升、吨毛利及吨净利大幅下降 

我们认为公司当前处于业绩底阶段，主要基于公司吨毛利、吨净利水平判断。华孚色纺

2010定增后即进入快速的产能扩张期，其色纺纱的销量从 2010年9.29万吨增至2013年的15.13

万吨、产量增加 63%，但公司 2013 年净利润只有 2 亿、相当于 2010 年 54%。 

产能大幅扩张而净利润大幅下降，背后是吨盈利水平的大幅下降：公司 2010 年吨毛利、

吨营业利润分别为 8200、4500 元，而 2013 年分别为 4800、620 元；即使 2009 年相对温和的

环境下，公司的吨毛利、吨营业利润分别为 6000、2400 元。 

导致吨盈利水平差异巨大主要在于：棉价、棉花库存、内外棉价差；下文将对这种高波动

性进行分析。一旦满足吨盈利水平回归至正常水平条件，考虑到 50%+的产能扩张，华孚色纺

的业绩将呈现出巨大弹性。 

表 1：华孚色纺 2007-2013 年色纺纱线产、销、价 

色纺纱 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

产量（万吨） 9.59  9.06  9.14  10.00  10.95  13.43  15.54  

销量（万吨） 7.11  7.87  8.97  9.29  9.92  13.27  15.13  

销量同比   10.65% 14.07% 3.50% 6.85% 33.70% 14.07% 

销售单价（万元/吨） 2.93  3.13  3.13  4.22  4.45  3.67  3.70  

同比   6.79% 0.09% 34.92% 5.24% -17.50% 0.89% 

销售收入(亿元) 20.82  24.61  28.09  39.23  44.11  48.66  55.99 

销售额同比   18.16% 14.17% 39.64% 12.45% 10.30% 15.08% 

毛利额（亿元）     5.39  7.63  8.13  4.82  7.34  

毛利率（%） 15.07% 18.89% 19.17% 19.44% 18.43% 9.91% 13.11% 

营业利润额（亿元）     2.19  4.35  4.49  -1.39  0.94  

营业利润率     6.64% 9.09% 8.80% -2.43% 1.51% 
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净利润（亿元）     1.46  3.71  4.07  0.91  2.00  

净利润率     4.45% 7.76% 7.97% 1.58% 3.21% 

每吨毛利额（元）     6002  8211  8193  3634  4851  

每吨营业利润额（元）     2436  4684  4528  -1051  621  

每吨净利额（元）     1631  3997  4101  684  1323  

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部 (纱线中包括小比例的非色纺纱) 

（二）吨盈利背后巨大差异：棉价、库存、内外棉价差 

表 2：棉花均价、价差、华孚吨营业利润及其配额用量比较 

年份 2009  2010  2011  2012  2013  

328 级棉年均价（万元/吨） 1.28  1.94  2.37  1.89  1.94  

YOY -2.29% 51.56% 22.16% -20.25% 2.65% 

华孚色纺纱销售单价（万元/吨） 3.13  4.22  4.45  3.67  3.70  

YOY 0.00% 34.82% 5.45% -17.53% 0.82% 

华孚营业利润额（元/吨） 2436  4684  4528  -1051  621  

内外棉价差 -43  547  -3011  3287  3636  

华孚配额占比     约 29% 约 33% 40%左右 

百隆配额占比     约 15% 约 30% 45%以上 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 （其中配额占比系我们推测数据） 

1、吨色纺纱售价和棉价趋势一致 

图 3：公司色纺纱售价和棉花价格年度趋势一致 

 
资料来源：WIND  中国银河证券研究部      

2、吨毛利受棉价走势、内外棉价差、配额水平三因素影响 

棉价和公司色纺纱线价格一般均同趋势变化，在棉价上涨通道中，公司享受“低价棉、高

价纱”的双重利好，但在棉价下跌通道中时，则是遭受“高价棉、低价纱”的双重利空。 

2009-2011 年公司吨毛利位居高位，即在该阶段是棉价的牛市阶段（棉花供不应求，棉纺

织业景气大幅提升），公司毛利率高企；但自 2011 下半年后，国内棉价不断下跌（出口下滑，

棉花丰产，库存积压），利好转为利空，纱价、毛利率与棉价一样，呈现“过山车”波动。 
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高内外棉价差对毛利率影响主要体现在 2012 年，内外棉价差均值从一季度的 1064 元/吨，

大幅扩大至 4224 元/吨。价差增大的弊端在于，公司的直接出口订单或是下游的间接出口订单

是参考国际的棉价定价，但用棉成本却较大比例是采用国内棉花，即遭受 “国内高价棉、海

外低价纱（布）”的不利困境。 

图 4：华孚色纺季度毛利率和国内细绒棉价格走势相近         图 5：华孚色纺季度毛利率和内外棉花价差 

    
资料来源：WIND  中国银河证券研究部                              资料来源：WIND  中国银河证券研究部  

2013 年，虽然内外棉花价差一直存在，但公司纱线毛利率 13.11%，同比提高 3.20PCT，

其原因在于： 

1、公司一方面积极申请配额，另一方面充分利用政府的竞拍 3 吨储备棉可相应获得 1 吨

配额的政策，增加进口棉使用比例，从而驱动主要原料价格同比下降 5%。公司 2013 年纱线

产量 15.54 万吨，如按照 1.2 的棉花消耗系数测算，则年用棉约 18.65 万吨，我们预计 2013 年

公司 40%左右是采用进口棉。 

2、公司积极推广新色纺、新时尚，新品结构提升 5.4 PCT（2012 是提升 3.5PCT），我们

预计当前新品比例已达 40%以上。 

其中，2013 年，公司抓住设计师产品流行商机，设计师产品实现 68.5%高增速，环保类

产品也实现 82%的高增速，此两大品类的增长贡献率达到 50%，有力地促进新品结构的改善。 

四、未来产能继续增加，战略布局有深意 

（一）我们预计公司 2015 年自有产能较 2011 年将增 50%+至 165 万锭 

公司未来的产能增量主要体现于淮北产区和越南产区，其中淮北产区计划是：新建 20 万

锭色纺厂；搬迁改造 20 万锭老色纺厂；新建 10 万锭紧密纺厂。越南产区投资额是 1.36 亿美

元，我们按照百隆东方越南一期 8 万锭投资额 9800 万美元的规模推算，华孚色纺在越南将有

11 万锭。 

表 3：华孚色纺产能计划 

公司 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

总产能 

自有 108 万

锭，外协 7 万

锭 

自有 130 万

锭，外协 4.35

万锭  

自有 140 万锭（130+

新增九江 10 万锭），

外协 5 万锭 

150 万锭（140+淮北一

期 10 万锭），假设外

协为 0 

165 万锭（150 万锭+越南 11 万锭+

淮北二期 20 万锭搬迁改造释放出来

的 4 万锭增量），假设外协为 0 
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自有名义产能（万锭） 108 130 140 150 165 

自有名义产能同比增幅 — 20.37% 7.69% 7.14% 10.00% 

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部 

（二）产能战略布局，意义深远 

1、布局新疆——国内棉花的关键产地 

基于新疆的重要棉花资源优势（2012 年新疆棉产量占国内总产的 52%），以及东部向中西

部转移的大趋势考虑，华孚集团在 2005 年即实施西进战略。 

目前，公司在新疆纱锭总计 50 万锭以上，子公司 5 家，集团在新疆也有 8 万亩棉田作为

后盾；此外，公司每年的棉花出疆补贴、与农六七八师良好关系等，都成公司发展优势资源。 

2、布局九江——出口加工区棉花进口免税 

2013 年 8 月底，公司计划投资 4.78 亿元建设九江出口加工区 10 万锭高端新型色纺纱及配

套项目，其益处在于，充分利用加工区棉花进口免关税优势，降低用棉成本，进一步增强外销

订单的市场竞争力。 

3、布局越南——直接使用海外低价进口棉，降低用工成本 

2013 年底，公司拟在越南投资 1.36 亿美元，扩建色纺新产能。公司在越南设立子公司主

要是为降低当前公司主要原料境内外差价对成本的影响，充分利用当地劳动力成本较低的优

势，减少国际物流费用，有效规避关税壁垒，提高成本竞争力和东盟市场的服务能力，以及为

TPP 协议的长远谋划。 

五、棉价判断：中期可能下跌、长期看供求，价差必然收窄 

（一）2014 年新疆试点棉价目标价补贴，短期对存货偏空，但价差收窄，长期利好 

1、国内棉价判断：先稳、中跌、后回升 

（1） 当前→2014 年 3 月 31 日，国内棉价以稳为主，上下两难。 

原因：棉价被中国政府的储备政策掌控着。上方压力来自 11 月 28 日启动的抛储政策。下

方支撑来自中国政府的收储政策（2014 年 3 月 31 日停止）。据我们测算，截至 3 月 10 日，中

储棉在库棉累计已达 1114 万吨。 

表 4：中储棉在库棉花数量跟踪 

中储棉措施 时间  数量（万吨） 

2011 年 9 月之前余量（+） 中储棉棉花仓库余量（市场估计量） 30 

收储（+） 2011 年 9 月 1 日-2012 年 3 月 31 日 325 

进口（+） 2011 年 4 季度-2012 年上半年（市场估计量） 100 
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抛储（-） 2012 年 9 月 3 日-2012 年 9 月 29 日 49.37  

收储（+） 2012 年 9 月 1 日-2013 年 3 月 29 日 650.63  

抛储（-） 2013 年 1 月 14 日-7 月 31 日 371.60  

收储（+） 2013 年 9 月 10 日-2014 年 3 月 10 日 608.09  

抛储（-） 2013 年 11 月 28 日-2014 年 3 月 10 日 178.56  

期末累计余量 截止 2014 年 3 月 10 日的中储棉棉花库存量 1114  

资料来源:中国棉花协会  中国银河证券研究部 

（2）2014 年 4 月→9 月，国内棉价或弱势下跌，但因有抛储价托底，不至于暴跌 

（3）2014 年 9 月后，棉价重回市场因素主导下的震荡，上方仍受压于储备棉，下方则取

决于内地棉减产幅度，因 2014 年国内棉花仅在新疆试点补贴，则内地棉花减产是大概率，从

而使得棉价底部获得支撑。 

图 6：2012.1.3-2014.3.7 内外棉价                             

   
资料来源：中国棉花协会  中国银河证券研究部                    

2、国际棉价判断：先涨、中跌、后震荡 

二季度看，因中国收储取消、中国棉花抛储持续（消化库存棉）、棉花目标价格补贴政策

出台，棉价上方恐有压制。 

远期价格，则受制于美棉面积的增产。据美国国家棉花总会（NCC）2014 年 2 月发布的

美棉种植意向报告显示，2014/15 年度美棉种植面积预期为 1126.1 万英亩，较本年度增 8.2%。

其中陆地棉面积预期为 1103.7 万英亩，同比增 8.1%；皮马棉面积预计为 22.5 万英亩，同比增

11.8%，从而对远期价格构成一定压力。美棉价格的支撑因素则寄望于全球经济的继续恢复。 

图 7：中国、美国及全球棉花库存消费比变化 
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资料来源：WIND  中国银河证券研究部 

3、内外价差判断：价格补贴出台，收储退出，价差震荡收窄 

内外价差的情况除了取决国内外棉花价格各自的走势之外，还取决于各自价格变化节奏的

快慢。然而，造成 2012 年以来的内外价差扩大的主要因素就是棉花收储，故在 2014 年目标价

格补贴出台，收储不再执行的前提下，内外价差收窄的趋势也几乎是确定的，关键在于收窄的

幅度问题。 

（二）售价：棉价暴跌概率小，将受益价差的收窄 

2014 年，当新疆棉花目标价格补贴出台后，所造成棉价短期的下跌对棉企利空有限，长

期利好。具体原因： 

（1）中国政府的抛储价格指引，棉价暴跌概率不大。 

（2）经历 2010-2011 棉价暴涨暴跌的囤货之痛以后，基于对补贴的预期，华孚存货政策稳健

（2013 年末存货周转率 2.51 次，分别高于前两年的 2.3、2.03），故国内棉价短期内的下跌影

响变小。 

（3）长趋势看，内外棉价差有望收窄，也直接利于提高企业的海外订单竞争力。 

图 8：2012.1.3-2014.3.7 内外棉花价差 

   
资料来源：中国棉花协会  中国银河证券研究部 
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六、2013 年两家产能增速较大，产能扩张下供需格局需观察 

（一）竞争对手产能亦持续增加，行业需求能否有效消化需要观察 

公司和百隆东方是棉色纺纱行业中双寡头，二者间的产能扩张必然会对行业环境、产品价

格和吨毛利产生一定影响。在 2012 年前华孚色纺产能持续扩张、而百隆基本稳定；百隆 2012

年 5 月上市后，产能扩张明显，2013 年底，我们预计百隆自有名义产能有 102 万锭，较 2012

年 80 万锭增 27.5%。 

2013 年我们跟踪到的销量数据显示，华孚色纺约 15.5 万吨（较上年增 14%、2012 年增速

较大）、百隆约 10.5 万吨（较上年增 0.5 万吨）。考虑到 2012 年华孚价格策略，不排除随着百

隆东方产能在 2013、2014 年达产高峰期会采取降价抢市场策略的可能，一旦如此，两家价格

竞争平衡将会在 2016 年左右实现（双方这轮产能快速扩张期基本在 2015 年结束）。  

表 5：百隆、华孚产能齐增 

公司 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 

百隆东方 

自有 80 万锭，外

协 20 万锭；自有

产量 7.7 万吨，外

协 2.3 万吨 

80 万锭，外

协 20 万锭； 

自有 102 万锭（IPO 之

前80万锭+邹城8万锭+

新国 8 万锭+越南 6 万

锭），假设外协 20 万锭 

124 万锭（102 万锭+越南

一期剩余 6 万锭+邹城剩

余 8 万锭+新国剩余 8 万

锭），假设外协仍 20 万锭 

144 万锭（124+越南二期 20 万

锭），假设外协仍 20 万锭 

百隆自有名

义产能（万

锭） 

80 80 102 124 144 

百隆同比   0.00% 27.50% 21.57% 16.13% 

华孚自有名

义产能（万

锭） 

108 130 140 150 165 

华孚同比 — 20.37% 7.69% 7.14% 10.00% 

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部  

表 6：百隆东方 2009-2013 年色纺纱产、销、价 

指标 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年（预测数） 

自有产量（万吨） 7.49  7.25  7.69  7.70  — 

外协产量（万吨） 2.54  4.32  2.31  1.35  — 

总产量（万吨） 10.03  11.57  10.00  9.05  — 

总销售数量（万吨） 10.53 10.96 8.80  10.11  10.5 

销量同比  4.08% -19.70% 14.87% 3.86% 

销售单价（万元/吨） 2.94  3.66  4.57  3.84  3.85  

销售收入(亿元) 31.00  40.15  40.21  38.80  40.42  

收入同比   29.50% 0.15% -3.50% 4.17% 

色纺纱毛利率 24.48% 28.88% 28.34% 17.24% 20% 

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部  

（二）下游需求：下游出口弱回升持续，有望消化色纺新增产能 

色纺纱的下游主要用于针织服装，据中国海关数据，2013 年针织服装出口额增 11.47%，
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出口需求弱回升，未来考虑到美国经济的增长、欧盟的恢复、日本的向好，我们预计针织出口

弱回升的趋势有望持续，再考虑到色纺纱在梭织等其他领域渗透率的提高，未来行业的增长有

利于消化华孚与百隆的新增产能。 

但是在价格层面，因为色纺纱上游受制于棉价，中间又遭遇较强的竞争，我们认为，除非

棉纺织行业景气的明显提升（例如 2010-2011 上半年），色纺纱的售价难以大幅涨价。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：2008-2013 年针织、非针织（梭织）服装出口额同比增速              

   
资料来源：CEIC  中国银河证券研究部 

七、营业外收入 

2013 年，公司营业外收入 1.49 亿元，同比减少 50.35%，主要系政府补助中，因上年度收

到安徽淮北经济开发区管理委员会的拨付资金 1.30 亿元，用于补偿 2012 年及 2012 年以前企

业在产业升级、招工稳工、产品研发、物流配送等方面发生的相关成本费用。  

  其中，比较稳定的项目是： 

（1）新疆天宏新八棉收到的福利企业增值税退税款 0.11 亿左右； 

（2）出疆棉运输补贴 0.5 亿左右，因国家规定不分品级和长度，出疆棉运费定额补贴 500

元/吨；补贴期限暂为 2012 年度至 2015 年度；包括铁路和公路。2012 年度之前补贴额度是 400

元/吨，且不包括公路运输。 

表 7：2009-2013 年华孚色纺营业外收入主要构成 

类型 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

营业外收入 0.29  0.47  0.73  3.00  1.49 
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其中：——拆迁补偿收入 0.11 亿元（2009 子公司浙

江华孚色纺因厂房搬迁收

到的补偿款） 

      

 

——税收返还款(主要是新

疆天宏新八棉收到的福利

企业增值税退税款) 

  0.11  0.14  0.11  0.19  

——出疆棉运输补贴   0.0147  0.28 0.52 0.48 

——棉纱生产补贴    0.06  0.21  

——政府扶植资金 

      

1.41（安徽淮北经济开发区管

理委员会的拨付资金 1.3 亿，

非经常性） 

 

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部 

八、盈利预测 

1、主要假定： 

对产品价格假定： 基于棉价趋势和竞争对手同扩产能的考虑，我们假定 2014 公司色纺纱

售价偏稳（中间可能会受到棉价下跌拖累），2015 年稍有回升。 

棉花内外价差：2014 年收窄至 2500 元/吨附近，2015 年收窄至 2000 元/吨。 

对销售量假定：2014 年色纺纱销量约 16.6 万吨，2015 年销量约 18.0 万吨。 

费用率：2013 年管理费用率、销售费率合计 8.8%，考虑 2014-2015 年股票期权激励带来

的费用分别为 1350 万元、1214 万元；再考虑到其他新产区初期的投入，我们假设 2014-2015

年，二者合计均为 9%多一点。2013 年财务费用率 3.1%，假设 2014-2015 年维持 3%左右。 

对营业外收入假定：因棉花出疆补贴是国家政策，2014、2015 年保持不变，再考虑公司

多个子公司的其他项目来源，我们预计 2014-2015 年均为 2.5 亿。 

2、盈利预测 

基于上述假设，我们预计公司 2014-2015 年收入规模分别为：68.76、74.93 亿，分别增

10.2%、9.0%；净利额分别为：3.22、3.71 亿，同比分别增 61.0%、15.0%，对应 EPS 分别为

0.39、0.44 元，当前股价对应 PE 为 11.4、9.9 倍，维持 “推荐”评级。 
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附表 1：华孚色纺（002042）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 
    

利润表 
   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 4402  5292  5512  5889  
 

营业收入 6240  6876  7493  8152  

  现金 630  717  675  681  
 

营业成本 5360  5860  6341  6859  

  应收账款 720  721  798  876  
 

营业税金及附加 36  40  43  47  

  其他应收款 188  230  264  275  
 

营业费用 272  300  327  356  

  预付账款 324  673  667  693  
 

管理费用 275  316  345  375  

  存货 2135  2537  2655  2881  
 

财务费用 195  207  224  243  

  其他流动资产 404  415  453  484  
 

资产减值损失 16  10  10  11  

非流动资产 3517  4243  4506  4760  
 

公允价值变动收益 -6  -2  -2  -3  

  长期投资 24  28  28  27  
 

投资净收益 14  14  14  14  

  固定资产 2962  3401  3481  3503  
 

营业利润 94  155  214  272  

  无形资产 375  489  618  742  
 

营业外收入 149  250  250  250  

  其他非流动资产 155  325  379  488  
 

营业外支出 4  6  5  5  

资产总计 7919  9536  10018  10649  
 

利润总额 239  399  458  517  

流动负债 3681  4912  4978  5152  
 

所得税 50  87  101  114  

  短期借款 2593  3591  3575  3682  
 

净利润 189  312  358  403  

  应付账款 520  671  716  760  
 

少数股东损益 -12  -10  -13  -16  

  其他流动负债 569  651  686  710  
 

归属母公司净利润 200  322  371  419  

非流动负债 918  1002  1089  1172  
 

EBITDA 575  694  827  947  

  长期借款 176  251  340  424  
 

EPS（元） 0.24  0.39  0.44  0.50  

  其他非流动负债 742  751  750  749  
      负债合计 4599  5914  6067  6324  
 

主要财务比率 
     少数股东权益 78  67  54  38  

 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  股本 833  833  833  833  
 

成长能力 
      资本公积 1018  1018  1018  1018  

 

营业收入 8.9% 10.2% 9.0% 8.8% 

  留存收益 1340  1662  2006  2398  
 

营业利润 -32.6% 64.6% 38.3% 27.3% 

归属母公司股东权益 3242  3555  3897  4287  
 

归属于母公司净利润 120.7% 61.0% 15.0% 13.1% 

负债和股东权益 7919  9536  10018  10649  
 

获利能力 
    

      

毛利率 14.1% 14.8% 15.4% 15.9% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率 3.2% 4.7% 4.9% 5.1% 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

 
ROE 6.2% 9.1% 9.5% 9.8% 

经营活动现金流 233  290  779  762  
 

ROIC 3.8% 3.9% 4.4% 4.8% 

  净利润 189  312  358  403  
 

偿债能力 
      折旧摊销 285  332  390  431  

 

资产负债率 58.1% 62.0% 60.6% 59.4% 

  财务费用 195  207  224  243  
 

净负债比率 60.6% 65.1% 64.7% 65.1% 

  投资损失 -14  -14  -14  -14  
 

流动比率 1.20  1.08  1.11  1.14  

营运资金变动 -439  -548  -179  -306  
 

速动比率 0.61  0.56  0.57  0.58  

  其他经营现金流 18  1  1  5  
 

营运能力 
    投资活动现金流 -143  -1057  -644  -678  

 

总资产周转率 0.78  0.79  0.77  0.79  

  资本支出 121  971  511  552  
 

应收账款周转率 9  9  9  9  

  长期投资 -28  -28  5  2  
 

应付账款周转率 8.66  9.85  9.14  9.29  

  其他投资现金流 -50  -113  -129  -123  
 

每股指标（元） 
    筹资活动现金流 -156  854  -177  -77  

 

每股收益(最新摊薄) 0.24  0.39  0.44  0.50  

  短期借款 -59  998  -15  107  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.35  0.93  0.91  

  长期借款 114  76  88  84  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.89  4.27  4.68  5.15  

  普通股增加 0  0  0  0  
 

估值比率 
      资本公积增加 16  0  0  0  

 
P/E 18.3  11.4  9.9  8.7  

  其他筹资现金流 -226  -220  -250  -269  
 

P/B 1.1  1.0  0.9  0.9  

现金净增加额 -76  87  -42  7    EV/EBITDA 11.2  9.2  7.7  6.8  

资料来源：公司公告  中国银河证券研究部 
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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
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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
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