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2016 年 3 月 25 日 
          ——华孚色纺（002042.SZ）深度报告 
评级： “强烈推荐“评级 
 投资要点： 

 色纺行业成长空间大。色纺纱通过“先染色、后纺纱”的新技术手

段，缩短了后续加工企业的生产流程，大大降低了生产成本，具

有较高的附加值，随着国内环保要求以及染费价格的不断提升，

色纺行业的优势将逐步体现。色纺纱的特点是批量小、品种多、

变化大，因此非常适合目前快反供应链和网红经济下柔性供应链

的要求。色纺目前占成衣总量只有 6%左右，而海外成熟市场中色

纺在成衣中占比可达到 20-30%，具有较为广阔的发展空间。 

 公司为色纺龙头，专注产业链布局。目前色纺纱行业已形成寡头

垄断格局，华孚色纺作为全球色纺纱产业的龙头，拥有 135 多万

锭产能，占中高端色纺纱约 40%左右的市场份额。公司拥有浙江、

长江、黄淮、新疆和海外五大生产板块，规模优势日益显现。定

增项目主要投向新疆阿克苏 16 万锭高档色纺纱项目及越南 16 万

锭高档色纺纱项目，一方面积极响应国家“一带一路”的国际化

发展战略以及国家对于纺织行业的政策支持，另一方面也体现了

公司积极开拓国际新市场，完善国际产能布局的战略意图。 

 供应链布局志在长远。公司在供应链的布局是循序渐进的过程，

牵手国资收购了四县公司、整改阿克苏站以及受让了新疆棉花交

易市场，拥有了棉花交易平台。从这几点布局可以看出公司在供

应链方面的整合志在长远，公司在新疆的投入已经不是简单的收

购棉花及加工赚取补贴的模式，而是通过供应链的参与开始赚取

贸易差、投租差以及贷息差等供应链金融的利润，并积极布局到

了物流以及互联网行业。新疆的政策、资源以及区位优势将被充

分利用。 

 给予“强烈推荐”评级。预测 2015-2017 年 EPS 分别为 0.41 元、

0.49 元和 0.54 元。公司目前估值优势明显，且土地储备提供了很

高的安全边际，从市场交易角度来看，员工持股计划给予了较高

的安全垫，因此给予“强烈推荐”评级。 
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1、全球色纺纱龙头，受益供给侧改革 

近年来由于国内外棉价差，本色纯棉纱行业利润空间大幅缩水，但色纺行

业作为纺纱的分支，因其较高的附加值成为棉纺行业较大的经济增长亮点。色

纺纱作为纺织工业的细分子行业，与“先纺纱、后染色”的传统工艺相比，因其

通过“先染色、后纺纱”的新技术手段，缩短了后续加工企业的生产流程，大大

降低了生产成本，具有较高的附加值。尤其是突破性地解决了传统染整行业污

染大的问题，较传统工艺实现节水减排 50%以上，极大降低了能源消耗和环境

破坏。如生产一件普通的衣服，用色纺纱可节约 4 公斤水；生产一吨面料，用

色纺纱可节约 50 吨水。随着国内环保要求以及染费价格的不断提升，色纺行业

的优势将逐步体现。 

图表 1 ：染色工艺流程对比 

 

 

1.1、色纺行业成长空间大 

符合快时尚和柔性供应链：色纺纱的特点是批量小、品种多、变化大，因

此非常适合目前快反供应链和网红经济下柔性供应链的要求，色纺目前主要的

应用品类是运动休闲，女士内衣，还有婴儿用品。尤其是 80 后一代父母对儿童

服装材质更为关注，棉类色纺在婴幼儿服装市场的发展出现快速增长的势头。

色纺目前占成衣总量只有 6%左右，而海外成熟市场中色纺在成衣中占比可达到

20-30%，目前我国的色纺纱产能只有几百万锭，色纺行业具有较为广阔的发展

空间。 

图表 2 ：国内色纺纱产能主要分布状况 
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数据来源：互联网 国联证券研究所 

棉价有望明朗化：我们认同纺纱行业大的盈利周期还未到来，这主要跟国

家棉花抛储政策尚未明朗有关。截至 2015 年年底，国储棉存量仍在 1015 万吨

左右，可以说是占据供应量的半壁江山。2015 年进口棉受配额数量制约，供应

有限，发改委相关负责人表示，2016 年继续严控棉花进口，关税内进口配额仍

限制在 WTO 的约定底线 89.4 万吨的水平上。市场预期今年 4 月初国储棉可能

会抛售，我们认为国内棉价主要还是受到国内经济复苏和国储棉抛储政策的影

响，由去年的抛储结果推测，今年国家想要去库存，低价抛储可能性很大。随

着中国棉花价格的下跌，国内纺织企业的库存也在快速下降，中国纺织厂的竞

争力将有所恢复。现在市场上预计的抛储时间在四月份，在储备棉轮出政策出

台后，预计棉花市场的“平衡点”将逐渐显现。 

 
图表 3 ：棉花价格  图表 4 ：国内外棉花价差 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

1.2、公司在中高端色纺纱市场占约 40%份额 

目前色纺纱行业已形成寡头垄断格局，华孚色纺作为全球色纺纱产业的龙

头，拥有 135 多万锭产能，占中高端色纺纱约 40%左右的市场份额。与印染相

比，色彩是色纺纱的主要特点，而要想使自己的品牌在色纺行业占一席之地，

就必须要做色彩的引领者。华孚色纺目前有 2 万多色咔，在第 84 届世界流行色

大会年度评选中，华孚色纺所发布的色咭获得了唯一的年度纺织品色彩大奖。

http://www.hibor.com.cn/
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次年，华孚色纺被授予了“中国色彩行业应用示范企业”称号，并作为国际流

行色委员会的中国提案合作企业，首次以色纺纱为载体提交了中国色彩提案。

目前，“华孚”纱线已经被 H＆M、ZARA、POLO RL、GAP 等多家国际知名品

牌选用，主导产品远销欧美、日韩、港澳、东南亚等几十个国家和地区。同时

也是安踏、森马等国内名牌服饰的首选纱线。符合时尚潮流。 

因为色纺纱销售多采用成本加成的定价方式，因此色纺行业毛利率和棉价

呈非常明显的正相关，近几年棉价的持续下行色纺行业的毛利率带来较大冲击，

但公司通过产业链的深化布局平稳度过了去库存的调整期，业绩有望强劲复苏。 

图表 5 ：公司主营收入变化趋势  图表 6 ：公司净利润变化趋势 

 

 

 
数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

    

2、专业专注，全产业链深化布局  

在我国纺织行业面临“内忧外患”的背景下，华孚色纺仍然深耕色纺纱领

域。在行业调整期，公司一直致力于产业链上下游的深化布局，争取“原材料-

纺纱-面料-成衣”全产业链覆盖。 

2.1、深耕新疆，产业供应链延伸值得期待 

牵手国资：公司全资子公司新疆天孚与新棉集团签订了在棉花柔性供应链

与产业互联网方面的合作框架协议，拟与新棉集团共同发起设立“新疆天孚棉

花供应链有限公司”，这是将是华孚柔性供应链与产业互联网战略的开局之作。

新成立公司华孚色纺控股 51%，新棉集团具有国资背景，是自治区二类企业和

农业产业化重点龙头企业，并享有棉花的出口经营权，兴办的新疆棉花交易市

场，是国家批准的西北地区唯一一家棉花现货交易市场。我们认为牵手新疆国

http://www.hibor.com.cn/
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资的过程虽然比较艰辛，但是很有意义的一步，在新疆的原棉收购以及投融资

方面都会取得明显优势，我们认为合资公司的模式在南疆也有望复制。 

供应链布局志在长远：公司在供应链的布局是循序渐进的过程，牵手国资

后主要是：一、收购了四县公司轧花厂，目前公司在此方面的规划是拟定发展

为棉花年交易量 100 万吨，拥有 100 家轧花厂，因此还会有继续收购轧花厂可

能性；二是收了并整改阿克苏站，这一块的意思不仅有车站的堆仓资源，更有

物流布局的意义；三是受让了新疆棉花交易市场，拥有了棉花交易平台，未来

有望形成线下、网上撮合平台。从这几点布局可以看出公司在供应链方面的整

合志在长远，公司在新疆的投入已经不是简单的收购棉花及加工赚取补贴的模

式，而是通过供应链的参与开始赚取贸易差、投租差以及贷息差等供应链金融

的利润，并积极布局到了物流以及互联网行业。新疆的政策、资源以及区位优

势将被充分利用。 

2.2、定增项目受益一带一路及 TPP 

定增项目主要投向新疆阿克苏 16万锭高档色纺纱项目及华孚(越南)16万锭

高档色纺纱项目，选择新疆和越南进行募投项目，一方面积极响应国家“一带

一路”的国际化发展战略以及国家对于纺织行业的政策支持，另一方面也体现

了公司积极开拓国际新市场，完善国际产能布局的战略意图。公司拥有浙江、

长江、黄淮、新疆和海外五大生产板块，规模优势日益显现，在新疆纺纱规模

已达 45 万锭，新疆的优惠政策使得公司把新疆作为未来重点扩张区域，目前新

疆总棉体补贴可以达到 3000 多元/吨，平滑了国内外棉价差之外仍具有较高的

竞争力。我们预计新疆的定增项目达产速度会加快。 

越南初步达成了 TPP 协议国意向，后面一旦正式加入，将享受纺织品零关

税出口，公司已经在越南获批染厂，未来的产业链配套会更完善。 

图表  7：阿克苏地区优惠整理 

http://www.hibor.com.cn/
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土地厂房 落户纺织工业城印染工业区土地出让金按4万元/亩计算，其余纺织服

装企业土地出让金按2万元/亩计算。 

为支持纺织服装企业建设标准厂房，每平方给予1000元/平方米垫

资。 

标准厂房租赁期限5年，租赁费2元/平方米/月；五年租赁到期后，企

业可自愿回购厂房，纺纱企业给予优惠10%，织布企业给予优惠

20%，服装企业给予优惠30%的回购优惠政策。 

税收金融政策 在阿克苏纺织服装企业缴纳所得税实行5年免征所得税(地方分成部

分)，增值税中央分成部分全额返还用于发展纺织服装产业。免征自

用房产地房产税、土地使用税。 

在阿克苏注册和生产销售纺织服装的企业，固定资产贷款给予2个百

分点利率贴息，流动资金贷款给予4个百分点利率贴息。 

成立纺织服装专业小额贷款担保公司，为纺织服装企业融资提供担

保服务。 

要素价格政策 工业用水1.25元/立方米；纺织服装企业电价0.35元/度；工业供热收

费标准100元/吨；生活天然气1.4元/立方米 

运费补贴政策 当棉花价格高于同期进口棉价格（到岸价+1%关税）1500元每吨时，

给予纺织企业使用棉补贴每吨800元。 

从内地采购的面料（含辅料），按照采购额的2%给予运费补贴；企

业生产并运往内地销售的服装和家纺产品，按照产品销售额的3%给

予运费补贴。 

毛纺呢绒类、麻纺类、布类产品每吨补贴运费1000元；毛纺（含绒

线）、麻纺纱线产品每吨补贴运费900元；32支以上棉纱类产品每吨

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：阿克苏政府网站 国联证券研究所 

 
 
 

3、盈利预测 

主营业务预测： 

主营业务预测主要假设的变量是产量、和销售单价。公司目前的总产能是

135 万锭，截止 2014 年产量是 157165 吨，预测 2015 年的产量是 162607 吨，

产销率逐年均在 96%的水平，以此为基准考虑到定增项目的产能贡献。具体预

测如下： 
图表 8：定增项目产能预测 

单位：吨 
2016E 2017E 2018E 

阿克苏项目 
13900 24627 28973 

越南项目 
4032 13440 26880 

 

数据来源：国联证券研究所 

销售单价，因为是棉价成本加成，因此我们根据对棉价 2016 年去库存承压，

2017/2018 年随着政策明朗化及总体产能继续下滑，色纺行业需求不断上升等

等综合因素影响，谨慎原则预测单价略有企稳。 
图表 9：销售单价预测 

 
数据来源：国联证券研究所 

 

非主营业务预测 
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公司利润重要一部分来自于新疆的补贴，我们就历年补贴这块分项目来看，

主要是以下几项，可以看出运输和产地棉这一块补贴都较为稳定，随着新疆产

能的扩张，还将呈现上升趋势。拆迁补助中 3900 多万为 2015 年一次性收入，

未来几年剔除其影响。公司目前可出售土地资源约有 1000 多亩，未来还将对利

润产生积极影响，出于谨慎性原则，暂不考虑其利润贡献。 
图表 10：非经项目 

单位（万元） 补贴标准 2012 年 2013 年 2014 年  2015 年 E 

出疆棉运费补贴 800-1000 元/吨 65150 吨 60368 吨 75655 吨 76023 吨 

使用新疆地产棉补贴 800 元/吨 
  

47577 吨 61449 吨 

政府扶持资金 
 14123.54 223.57 1765.6  

税收返还款 增值税退税 
1082.12 1878.82 1506.84 2707.4 

税收优惠 
15%  879.76 1,120.98  

拆迁补助 
 610.33 507.73 662.12 4,266.60 

 

数据来源：国联证券研究所 

以此为假设依据，预测 2015-2017 年 EPS 分别为 0.41 元、0.49 元和 0.54 元。 
 

 

4、估值 

PE 估值 

根据预测的 EPS，公司 2015-2017 年对应的 PE 分别为 24、20 倍和 18 倍。

根据公司近 5 年历史 PE 走势来看，公司目前估值低于历史均值。且和行业同

类的百隆东方比较，作为行业龙头也应该享受一定溢价。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 11 ：公司近五年历史 PE  图表  12：同类行业估值比较 

 

 

 

数据来源：Wind  国联证券研究所  数据来源：Wind  国联证券研究所 

 

土地储备价值 

公司在全国拥有很多子公司，积累了很多三、四线城市的一、二类土地。

在产业转移优化结构同时，地产的增值效益会持续体现，并通过政府补助、降

低费用率等方式增强公司盈利能力及业绩弹性。 

图表 13：公司目前子公司及税收情况统计 
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被参控公司 税收优惠 

香港华孚有限公司 
16.5% 

香港华孚贸易有限公司 
16.5% 

浙江华孚色纺有限公司 
15.00  

新疆六孚纺织工业园有限公司 
15.00  

阿克苏华孚色纺有限公司 
15.00  

新疆天宏新八棉产业有限公司 
15.00  

新疆华孚纺织有限公司 
15.00  

阿瓦提华孚纺织有限公司 
15.00  

石河子华孚纤维有限公司 
15.00  

奎屯锦孚纺织有限公司 
15.00  

越南华孚有限公司 
22.00  

余姚华孚纺织有限公司 
25.00  

深圳市华孚进出口有限公司 
25.00  

阜阳华孚色纺有限公司 
25.00  

浙江缙云华孚纺织有限公司 
25.00  

浙江聚丰贸易有限公司 
25.00  

宁波华孚东浩实业有限公司 
25.00  

宁海华孚纺织有限公司 
25.00  

平湖市华孚金瓶纺织有限公司 
25.00  

上虞华孚物流有限公司 
25.00  

江西华孚纺织有限公司 
25.00  

九江中浩纺织有限公司 
25.00  

江苏华孚纺织有限公司 
25.00  

浙江金华华孚纺织有限公司 
25.00  

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：国联证券研究所 

员工持股价格带来的安全边际 

从员工持股计划角度出发分析，公司目前股价安全垫较高。公司去年完成

了第一期员工持股计划方案，华孚财富 1 号专项资管计划拟募集资金总额为不

超过 2 亿元，按照 6:3:1 的比例设立优先级、中间级和劣后级份额，优先级份

额的预期年化收益率拟定为 7.7%，中间级份额的预期年化收益率拟定为 8.0%。

员工持股计划将认购资管计划的劣后级份额。根据公告，第一期员工持股计划

的股票购买均价为 11.47 元。同时，华孚色纺近期完成了二期员工持股计划建

仓（3:1），认购均价为 8.87 元。 

图表 14：公司股价安全垫统计 

类型 价格（元） 

第一期员工持股（6:3:1） 11.47 

第二期员工持股（3:1） 8.87 

定向增发底价 12.72 

大股东最近一期股权质押价格 8.32 

 

数据来源：WIND 国联证券研究所 

 

综上所述，公司目前估值优势明显，且土地储备提供了很高的安全边际，

从市场交易角度来看，员工持股计划给予了较高的安全垫，因此给予“强烈推

荐”评级。 

 

5、风险提示 

1）棉价下跌超预期 

2）库存风险 

3）定增不达预期 

4）系统性风险 

http://www.hibor.com.cn/
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 16/03/23

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 6,132.7 6,821.3 7,065.4 7,768.6 现金 830.8 68.2 70.7 77.7
YOY(%) -1.7% 11.2% 3.6% 10.0% 交易性金融资产 2.4 4.4 4.4 4.4

 营业成本 5,313.3 5,900.4 6,104.5 6,704.3 应收款项净额 1,336.1 2,154.3 1,459.8 2,512.6
 营业税金及附加 27.8 30.9 32.0 35.2 存货 2,498.3 2,485.3 2,670.8 2,991.9
销售费用 309.7 341.1 317.9 334.0 其他流动资产 85.2 85.2 85.2 85.2
占营业收入比 ( %) 5.1% 5.0% 4.5% 4.3% 流动资产总额 4,752.7 4,797.4 4,290.8 5,671.8

 管理费用 320.8 307.0 303.8 341.8 固定资产净值 2,962.2 3,127.7 2,730.4 2,234.9
占营业收入比 ( %) 5.2% 4.5% 4.3% 4.4% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 403.3 627.3 663.2 688.7 固定资产净额 2,962.2 3,127.7 2,730.4 2,234.9
 财务费用 208.6 173.4 53.4 96.0 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0
占营业收入比 ( %) 3.4% 2.5% 0.8% 1.2% 在建工程 56.0 98.2 0.0 0.0

 资产减值损失 11.6 11.6 11.6 11.6 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0
 投资净收益 37.5 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 3,018.3 3,225.8 2,730.4 2,234.9
营业利润 -16.9 56.9 242.2 245.6 无形资产 430.1 382.0 333.8 285.6
 营业外净收入 230.7 397.0 297.0 347.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
利润总额 213.8 454.0 539.2 592.7 其他长期资产 349.9 (363.4) (371.7) (371.7)
 所得税 46.7 113.5 134.8 148.2 资产总额 8,551.0 8,041.7 6,983.2 7,820.6

所得税率 ( %) 21.8% 25.0% 25.0% 25.0% 循环贷款 3,047.7 1,985.5 870.1 935.1
净利润 167.1 340.5 404.4 444.5 应付款项 1,016.4 1,325.5 1,089.3 1,539.4
占营业收入比 ( %) 2.7% 5.0% 5.7% 5.7% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 -1.3 -2.7 -3.3 -3.6 其他流动负债 20.0 134.0 134.0 134.0
归属母公司净利润 168.5 343.2 407.7 448.1 流动负债 4,084.0 3,445.0 2,093.4 2,608.5

YOY(%) -15.9% 103.7% 18.8% 9.9% 长期借款 864.0 864.0 864.0 864.0
EPS（元） 0.20 0.41 0.49 0.54 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 997.4 880.3 880.3 880.3

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 5,081.4 4,325.3 2,973.7 3,488.8

成长能力 少数股东权益 76.2 73.4 70.1 66.6
营业收入 -1.7% 11.2% 3.6% 10.0% 股东权益 3,469.6 3,716.4 4,009.6 4,331.8
营业利润 -118.0% -437.2% 325.3% 1.4% 负债和股东权益 8,551.0 8,041.7 6,983.2 7,820.6

净利润 -15.9% 103.7% 18.8% 9.9%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 13.4% 13.5% 13.6% 13.7% 税后利润 167.1 340.5 404.4 444.5
净利率(%) 2.7% 5.0% 5.7% 5.7% 加：少数股东损益 (1.3) (2.7) (3.3) (3.6)
ROE(%) 5.0% 9.4% 10.3% 10.5% 公允价值变动 4.6 0.0 0.0 0.0
ROA(%) 4.7% 7.8% 9.5% 8.8% 折旧和摊销 303.0 540.3 540.3 532.0
偿债能力 营运资金的变动 (333.9) (608.9) 185.6 (1,076.4)
流动比率 113.1% 139.1% 204.8% 217.3% 经营活动现金流 136.2 271.8 1,130.3 (99.9)
速动比率 51.7% 64.6% 73.3% 99.5% 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0
资产负债率% 59.4% 53.8% 42.6% 44.6% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0
营运能力 固定资产投资 (158.9) 294.8 222.8 260.3
总资产周转率 71.7% 84.8% 101.2% 99.3% 投资活动现金流 (158.9) 294.8 222.8 260.3
应收账款周转天数 51.1 60.5 48.0 62.7 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0
存货周转天数 171.6 153.7 159.7 162.9 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0
每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0
每股收益 0.20 0.41 0.49 0.54 股利分配 55.5 16.7 20.8 93.7
每股净资产 3.63 3.89 4.07 4.37 循环贷款前的现金流量 (270.3) (267.0) (235.3) (218.3)
估值比率 循环贷款的增加(减少) 391.8 (1,062.2) (1,115.4) 65.0
P/E 49.0 24.0 20.2 18.4 融资活动现金流 121.5 (1,329.2) (1,350.7) (153.3)
P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 现金净变动额 108.7 (762.6) 2.4 7.0
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