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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 833 

流通股本(百万股) 831 

市价(元) 8.1 

市值(百万元) 6,747 

流通市值(百万元) 6,735 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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业绩预测    

指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6,133  6,828  7,593  8,459  

营业收入增速 -2% 11% 11% 11% 

报告净利润 168  340  460  595  

报告净利润增速 -16% 102% 36% 29% 

每股收益（元） 0.20  0.41  0.55  0.71  

市场预测每股收益

（元）   
0.54  0.65  

市盈率（倍） 
  

15  11  

PEG 
 

0.00  0.41  0.39  

总股本（百万股） 833  833  833  833  

备注：市场预测取 Wind 一致预期                    单位：百万元 
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

事件：我们近日前往公司实地调研，和公司高管就公司经营现状和未来展望进行了深入交流。 

 有业绩、有题材、有诉求三大推荐逻辑再思考。从业绩来看：销售方面，公司 2015 年业绩增长完全符

合我们预期，从 2016 年全年来看，销量的将继续保持两位数增长，但这个增长主要不是来自于外部消费

的增长，而是色纺纱中小企业面临成本高企，经营难以为继之后带来的订单转移。色纺纱产品价格方面，

因为目前还不知道国家对储备棉的政策，所以还不好判断，但我们认为在棉花基数的影响下，今年价格

推动要好于去年。另外，新疆新增产能今年年底前就能预产，产能释放将大幅提前，有利于公司的销售

弹性。毛利率方面，今年基本稳定，有望小幅增长。新疆补贴方面，公司认为未来几年新疆的向好政策

还将维持，以前补贴和产能拉钩，金额确认要到下一年统一发放，现在是下一个季度发放，有利于公司

更好地平滑政策红利。外汇等政策方面，公司今年明显感觉到外国客户就贬值问题和公司协商价格的比

重在上升，现在的人民币汇率的波动除了市场因素还夹杂着各种人为因素，因此很难准确判断节奏。加

上外汇管制的日渐严格，很难说人民币贬值对出口导向企业的利润一定是利好。宏观政策方面，公司现

在还难以把握，要等两会之后再做定夺。综上所述，业绩方面，我们认为公司 2016 年依然将保持较快

增长，参考公司 2009-2015 年历史估值水平，弹性很大，极度悲观阶段最低估值为 10-12 倍左右。参考

今年盈利预测，公司目前 PE 不到 15 倍，估值水平已接近历年底部区域。从题材来看，公司属于传统纺

织行业且资产较重，从转型的性感角度来看无法和 TMT 企业相媲美，公司未来的转型方向还是立足主业，

从棉花原料—纱线—面料—制衣领域进行供应链布局，考虑到非公开增发项目的推进，我们认为以上这

些领域的布局会逐步落地。从诉求来看，公司前不久又推出了第二期员工持股计划，高管大比例参与，

加上第一期计划，公司目前质押在外的股本一共有 7,000 万股。虽然两期员工持股计划的杠杆都较高（第

一期 9 倍，第二期 3 倍），鉴于大股东质押的托底，我们认为就算未来大盘表现继续不尽如人意，也几乎

不会有 

 
 

[Table_Industry] 
纺织制造 证券研究报告 研究简报 
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没有平仓风险。 

 维持“买入”评级，3-6 个月目标价下调至 10-12 元。预计公司 2016-2017 年 EPS 0.55、0.71 元，对

应 PE 15、11 倍。公司前期表现不佳主要系 1，公司所处行业较传统且转型推进节奏较慢，市场逐渐进入观

望状态；2，大股东及中长期投资者控股比例较大导致流通盘不大，因此主要有很小的抛压就会导致股价的大

幅波动。我们认为随着市场理性情绪的进一步回归以及公司和市场交流效果的提高，其价值将逐步显现。 

 风险提示。宏观政策风险；市场系统性风险等。 

 

图表 1：华孚色纺盈利预测详细表                                                         单位：万元 

项目/年度 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E CAGR_15-17 

营业收入 486,553 559,945 504,247 574,842 651,296 737,918   

价格推动 -18% 1% -18% -5% 3% 3% 
 

销量推动 34% 14% 10% 20% 10% 10%   

物料收入 68,875  50,096  91,186  90,000  90,000  90,000  
 

落棉销售 17,814  13,971  17,841  18,000  18,000  18,000    

总收入 573,242  624,012  613,274  682,842  759,296  845,918  
 

YoY 12.24% 8.86% -1.72% 11.34% 11.20% 11.41% 11.32% 

毛利率 10.77% 14.11% 13.36% 13.80% 14.00% 14.20% 
 

销售费用率 3.88% 4.37% 5.05% 4.10% 3.69% 3.31%   

管理费用率 4.50% 4.40% 5.23% 4.69% 4.21% 3.78% 
 

财务费用率 4.17% 3.13% 3.40% 3.05% 2.75% 2.47%   

营业外收入 29,320  14,486  23,068  30,000  32,500  35,000  
 

所得税率 40.38% 21.04% 21.83% 15.00% 15.00% 15.00%   

归属母公司净利润 9,074 20,027 16,847 33,965 46,024 59,527 
 

YoY -77.70% 120.72% -15.88% 101.61% 35.50% 29.34% 52.31% 

EPS（元） 0.11  0.24  0.20  0.41  0.55  0.71  
 

PE         15  11    
 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：华孚色纺季度利润表                                                          单位：万元 

项目/季度 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 

销售收入 136,091  156,556  159,059  205,682  169,683  78,851  160,740  222,282  211,152  

YoY 5% -4% 5% 14% 25% -50% 1% 8% 24% 

EBIT 5,700  8,234  5,234  10,833  3,297  -3,244  6,014  12,806  9,710  

YoY 138% -932% 15% -3% -42% -139% 15% 18% 195% 

报告净利润 4,683  3,803  5,033  9,120  5,719  -3,024  8,442  14,193  6,451  

YoY 58% 284% 14% 28% 22% -180% 68% 56% 13% 

核心净利润 -67  2,532  -319  5,704  -652  -49,733  1,059  8,182  3,345  

YoY 98% 342% 191% 1% 868% -2064% -432% 43% -613% 

EPS(元) 0.06  0.05  0.06  0.11  0.07  (0.04) 0.10  0.17  0.08  

核心 EPS(元) (0.00) 0.03  (0.00) 0.07  (0.01) (0.60) 0.01  0.10  0.04  

主要财务比率 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 
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毛利率 15.5% 14.0% 11.8% 13.6% 11.7% 19.7% 12.6% 13.2% 11.6% 

销售费用率 5.4% 4.1% 3.6% 4.2% 5.1% 10.0% 4.0% 3.4% 3.0% 

管理费用率 5.2% 4.2% 4.5% 3.7% 4.3% 12.8% 4.5% 3.6% 3.5% 

财务费用率 4.3% 2.9% 3.4% 2.3% 2.6% 8.0% 3.0% 1.9% 3.0% 

EBIT 比率 4.2% 5.3% 3.3% 5.3% 1.9% -4.1% 3.7% 5.8% 4.6% 

报告净利润率 3.4% 2.4% 3.2% 4.4% 3.4% -3.8% 5.3% 6.4% 3.1% 

核心净利润率 0.0% 1.6% -0.2% 2.8% -0.4% -63.1% 0.7% 3.7% 1.6% 
 

来源：中泰证券研究所，Wind 

 

图表 3：华孚色纺历史估值区间表                                                        单位：元 

华孚色纺 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 

区间最高价（前复权） 6.49 10.15 10.38 6.9 6.0  5.8  18.7  12.1  

区间最低价（前复权） 2.07 5.6  4.73 3.6 4.0  3.8  5.4  7.1  

EPS 0.18  0.45  0.49 0.11  0.24  0.20  0.41  0.55  

EPS 对应最高 PE 36.1  22.6  21.2  62.7  24.8  28.9  45.5  22.1  

EPS 对应最低 PE 11.5  12.4  9.7  32.7  16.8  19.2  13.1  12.9  
 

来源：中泰证券研究所，Wind 

 

图表 4：国内棉价走势以及内外棉价差图 
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中国棉花价格指数:CCIndex:328 国内外棉花价差（包含关税、滑准税、港口费）

 

来源：中泰证券研究所，Wind 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


