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年报点评：   

一、事件：公司披露 2015 年报 

2015 年，收入 68.03 亿元，同比 10.94%；毛利率 13.71%，同比上升

0.81pp；期间费用率 11.78%，同比下降 1.90pp；归属于上市公司股东净

利润 3.35 亿元，同比上升 99.40%； 

单从四季度来看，收入 8.62 亿元，同比上升 9.31%；毛利率 22.32%，

同比上升 2.62pp ；归属于上市公司股东净利润 4,507 万元，14 年四季度

亏损 3,024 万元。 

二、我们的观点 

1、收入上升主要受物料销售推动，产能有序布局带动纱线产销量上

升。公司营业收入上升 10.94%达到 68.03 亿元，主要受主营业务中物料

销售上涨 73.96%达到 15.86 亿元推动；占公司收入比重 82.22%的纱线业

务则在公司在新疆、越南有序布局产能的带动下实现了产销量持续提升，

报告期内公司生产纱线 16.17 万吨，同比上升 2.89%，销售 16.22 万吨，

同比上升 5.01%，销量上升、加之棉价跌势企稳，使公司期内纱线收入

微涨 0.50%。 

表1：华孚色纺产销量、收入（单位：万吨、亿元） 

 2011 2012 2013 2014 2015 

销售量  9.92   13.27   15.13   15.44   16.22  

YOY  33.70% 14.07% 2.03% 5.01% 

生产量  10.95   13.43   15.54   15.72   16.17  

YOY  22.68% 15.65% 1.17% 2.89% 

销售量/生产量 90.63% 98.76% 97.42% 98.25% 100.28% 

纱线收入 49.30  48.66  55.99  50.42  50.68  

YOY  -1.31% 15.08% -9.95% 0.50% 

数据来源：公司公告、银河证券研究部    
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相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 

资料来源：wind 中国银河证券研究部 

le_marketdata]  
市场数据 时间 2016.04.08 

A 股收盘价(元) 10.70 

A 股一年内最高价(元) 18.65 

A 股一年内最低价(元) 8.50 

深证成指 10,504.88 

总股本（万股） 83,299 

实际流通 A 股(万股) 83,148 

限售的流通 A 股(万股) 151 

流通 A 股市值(亿元) 88.97 

[table_research]     
公司点评●纺织服装 2016 年 04 月 08 日 
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[table_research]     2、公司现有产能 135 万锭，新疆、越南产能的持续扩张将在未来成为收入上升的有效驱

动因素。公司目前已拥有产能 135 锭，其中约 85 万锭布局于浙江、安徽、江西地区，约 40

万锭布局于新疆，越南地区 12 万锭亦已落地。考虑 2015 年 7 月新疆阿克苏工业园项目以及

2016 年新疆阿克苏、越南各 16 万锭色纺纱定增募投项目，未来新疆和越南产能布局分别将达

到 100 万锭、30 万锭。截至目前，新疆阿克苏工业园项目二期 16 万锭建设已开工、越南二期

16 万锭启动。 

表2：华孚色纺135万锭（截至2015年报）产能分布 

产能分布 
产能 

（万锭） 

产能 

（万吨） 

工商注册

地 

土地面积（万㎡） 

 

浙江： 
 

   

浙江华孚色纺 13.70 2.10 上虞市 57.38 

浙江缙云 3.70 0.58 绍兴市 21.53 

浙江金棉 5.00 0.78 金华市 11.67 

平湖金瓶 5.00 0.78 平湖市 8.51 

余姚华联 8.00 1.25 余姚市 未披露 

宁波华联 2.95 0.46 宁波市 未披露 

宁海华联 8.90 1.40 宁波市 未披露 

浙江上虞 8 万锭半精纺纱线 

（2010 年定增项目） 
8.00 1.20 - - 

合计 55.25 8.55   

产能占比 40.93%    

安徽： 
 

   

安徽新一棉 11.00 1.65 淮北市 未披露 

产能占比 8.15%    

江西： 
 

   

江西华孚 9.00 1.40 九江市 31.54 

九江中浩 10 万锭高端新型色纺纱项

目（2011） 
10.00 1.56   

合计 19.00 2.97   

产能占比 14.07%    

新疆： 
 

  新规划产能 

新疆五家渠 12 万锭色纺纱项目 

（2010 年定增项目） 
12.00 2.26 - 

阿克苏华孚恒天色纺产业园 15 年

7 月成立，二期 16 万锭已开工；

16 年 3 月定增项目拟建立阿克苏

高档色纺纱项目 16 万锭；未来新

疆产能布局推算为 100 万锭 

对新疆奎屯锦业增资控股（2011） 14.30 2.00 - 

阿克苏华孚 12 万锭色纺纱工程

（2011） 
12.00 2.26 - 

合计 38.30 6.52  

产能占比 28.37%   

越南： 
 

  新规划产能 

越南项目一期 12.00 2.00 - 16 年 3 月定增项目拟建立越南 16

万锭高档色纺纱；未来产能布局拟

达到到 30 万锭 
产能占比 8.89%   

华孚 2014 年底总产能 135.55    

数据来源：公司公告、银河证券研究部 
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3、采取降本升效措施，改善产品结构共同导致毛利率水平提升。2015 年度公司实现毛

利率 13.71%，同比上升 0.81pp；四季度毛利率 22.32%，同比上升 2.62pp；其中纱线毛利率

13.58%，同比上升 1.19PP。毛利率上升的主要原因包括：（1）加强内部管理，采取降本增效

措施，调整产能结构，实行精细化管理，推进两化融合，实施“机器换人”，提升整体运营

效率；(2)不断提升高附加值产品比重，加大研发创新，15 年新产品销售占比提升 2%；（3）

15 年全年内棉价格稳中有降，公司采购成本下降，纱线营业成本较上年下降 0.86pp。 

4、公司加强内部管理，通过优化流程制度和预算控制，期间费用同比下降 4.42%。其中，

销售费用同比下降 16.46%，主要受运输费用下降影响；管理费用同比下降 2.24%，主要受人

员工资下降所致；财务费用同比上升 9.95%，主要受本期汇兑损失上升影响。2015 年公司三

费占比为 11.78%，同比下降 1.90pp。 

5、产能布局调整收益增加，政策收益净利润大幅度增长。  

公司布局新疆地区产能，享受优惠政策补贴，政府补助对净利润有显著的影响。且随着

近年来产能规模不断提升，政府补助收益保持稳定增长。15 年政府补助金额 2.92 亿元，同比

上升 34.94%，其中收益性补助 2.77 亿元。15 年实现净利润 3.35 亿元，同比上升 99.40%，其

中政府补助占净利润比 86.90%。政府补助是公司利润的重要组成部分，政府补助中比较重要

的部分包括出疆棉运输补贴、使用新疆地产棉补贴、税收返还款、税收优惠、棉纱生产补贴、

搬迁补贴等几项，其中运费补贴及使用疆棉补贴及棉纱生产补贴都比较稳定，且预计会随着

未来新疆产能扩张而保持稳定增长。搬迁补贴方面，由于公司拥有土地资源 11,000 余亩，其

中已有 1,530 亩土地通过“腾笼换鸟”具备资产变现条件，可预期未来还将对利润产生正面

影响。 

图1：政府补助对公司净利润有显著影响 

 

资料来源：WIND,银河证券研究部 

 

表 3：华孚色纺主要补贴             

  补贴标准 2011年 2012年 2013年 2014年 2015 

政府补助全额（万元）   5302.44  27263.08  13889.66  21666.79  29237.21  

出疆棉运输补贴(万元） 
2011-2013：600-700元/吨 

2014至今：800-1000元/
2750.54  5212.20  4829.39  6052.41  4166.60  
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吨 

使用新疆地产棉补贴（万

元） 
2014年-至今：800元/吨       3806.14  5508.60  

税收返还款（万元）   1379.21  1082.12  1878.82  1506.84  4395.32  

税收优惠（万元） 增值税退税15% 45.78  78.84  879.76  1120.98    

棉纱生产补贴（万元）     569.09  2098.74  4550.85  52.44  

搬迁补贴（万元）   252.05  610.33  507.73  662.12  1312.84  

资料来源：WIND,中国银河证券研究部 
 

6、公司以自有资金 5 亿元在深圳前海注册成立华孚网链投资有限公司，打造基于互联网

的纺织服装供应链平台。公司设立网链投资主要是基于启动业务转型、实现产业贯通的需要，

目前已控股设立了“新疆天孚棉花供应链有限公司”和“浙江菁英电商产业园有限公司”，

进行原材料端和订单端的布局。“公司作为色纺行业龙头企业，在需求把握、趋势引领、时

尚设计、标准制订、产业资源、营运模式、信息驱动等方面积累了深厚的基础，面对互联网

3.0 发展机遇，公司将进行全产业布局，积极融入垂直整合电商平台，形成柔性供应链垂直社

交生态圈，最终实现从时尚制造商向时尚运营商转变。” 

三、投资建议 

结合华孚携手新棉整合新疆优质棉花资源到联合锦程在金华设立电商产业园，华孚色纺

产业互联网平台的搭建已在原材料端和订单来源端做出了尝试，同时也为未来的人才与项目

来源进行了基础性布局。公司目前 89 亿市值，15 年 3.35 亿净利润，市盈率仅有 27 倍，随着

其新疆布局进一步深化、产能逐步释放，公司主业业绩预期将维持稳健增长的态势，股价具

备安全边际（1 期员工持股计划价格与定增底价均高于现价），结合其产业互联网的战略与目

前脚踏实地的布局情况，我们认为公司股价在其战略获得资本市场认可后将具备较大的向上

弹性，继续给予“推荐”评级。 

附注： 

1、公司目前的资本运作概况： 

（1）定增：定增 1.73 亿股，定增底价不低于 12.72 元/股，现价 10.7 元/股，定增后公司

总股本为 10 亿股，市值 107 亿，定增募集资金主要投向新疆，目前在审批中，反馈意见已回

复。 

（2）员工持股：一期员工持股计划总额 2 亿元，优先级:劣后级为 9:1，购买均价 11.47

元/股；二期员工持股计划总额 2 亿元，优先级:劣后级为 3:1，购买均价 8.87 元/股。 

2、年报中关于产业互联网和柔性供应链平台相关描述 

“ 报告期内，公司以自有资金 5 亿元在深圳前海注册成立华孚网链投资有限公司，打造

基于互联网的纺织服装供应链平台， 公司设立网链投资主要是基于启动业务转型、实现产业

贯通的需要。目前已控股设立了新疆天孚棉花供应链有限公司（暂定 名，以工商部门核准为

准）和“浙江菁英电商产业园有限公司”（暂定名，最终以工商部门核准为准）。华孚作为

色纺行业龙 头企业，在需求把握、趋势引领、时尚设计、标准制订、产业资源、营运模式、
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信息驱动等方面积累了深厚的基础。面对互 联网 3.0 发展机遇，公司将进行全产业布局，积

极融入垂直整合电商平台，形成柔性供应链垂直社交生态圈，最终实现从时 尚制造商向时尚

运营商转变。 ” 

“ （3）产业两级分化。未来订单向价值客户更加集中，瞄准价值需求，实行强强联合，

有利于公司接大单、接好单。同 时也为我们整合供应链，实现产业转型创造了更好的条件。

华孚过去的成功是通过先导营销获取订单后，对行业优质纺织资 源的快速整合；新的机会出

现，整合从纺织厂扩大到整个产业链，这是又一次快速扩张的机会。”     

“（4）产业互联。由于市场快、平、新的前道挤压后道式的需求变化，不仅对企业的流

程再造、组织变革、信息化提出 了更高要求，也在催生供应链的柔性化和平台电商的分化升

级，使得纺织服装产业纵向协同、横向跨界的产业互联成为可能， 为网链业务的启动和发展

提供了良机。 ” 

“ （二）公司发展战略 ：随着经济形势的发展，世界纺织行业的格局正发生着变化，

欧洲技术、中国制造、世界营销将成为新的竞争格局，个性、 多样、时尚会成为纺织服装行

业新特点，柔性供应链与产业互联网将颠覆现有产业布局，但未来全球竞争力依然在中国。 1、

把握全球化之势，以一带一路为指针，稳步推进产业转移。2、把握智能化之势，以研发、制

造、营运智能创新为重点，加快实施产业升级。3、把握互联网之势，以网链业务为增长点，

积极探索产业转型。”  

“（三）公司 2016 年经营计划和工作措施：4、实施产业转型。积极推进新业务的发展，加

大原料经营，创建棉花及纺纱网链业务，试点电商产业园。 ” 

3、近期棉价走势图及棉花政策 

图2：近年来内外棉价走势图 

 

资料来源：WIND,银河证券研究部 

近日，有关棉花市场的调控政策密集出台：首先是储备棉轮出政策时间推迟至 4 月下旬，

抛储将增加市场供应量，对今年棉价仍有较大的负面影响；其次是 2016 年棉花目标价格确定

为 18600 元/吨，较上年降低 500 元/吨，棉花产量估计会进一步下降。总体来看，虽然棉花产

量可能因目标价格降低而减少，但由于中国目前具有巨量棉花储备总量（1,100 万吨）,预计仍

将长期限制国内棉价的上涨。此外，2015 年进口棉受配额数量制约，供应有限，发改委相关
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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。 

4、内外差棉价与公司出口销售毛利率关系图 

图3：华孚色纺毛利率和国内外棉价差反向波动 

 

资料来源：WIND,银河证券研究部 

5、新疆棉花补贴政策 

(1) 出疆棉、纱运费补贴。2011 年起，中央及自治区财政提高出疆棉纱运费补贴标准，

对符合要求的出疆棉纱，32 支以上(含 32 支)棉纱给予每吨 700 元运费补贴;32 支以下棉纱，

给予每吨 600 元运费补贴，并对出疆棉布给予每吨 500 元运费补贴。2014 年中央及自治区扩

大了出疆产品运费补贴范围和标准：32 支及以上棉纱类产品新疆南疆地区每吨补贴资金 1000

元，其它地区补贴 800 元;32 支以下棉纱类产品南疆地区每吨补贴资金 900 元，其它地区补贴

700 元;棉布类产品每吨补贴 1000 元。 

(2) 使用新疆地产棉补贴。2014 年 10 月起，为发展新疆纺织服装产业带动就业，对生产

过程中使用新疆地产棉花（含地产粘胶纤维）的自治区纺织企业，在国内外棉花价差较大的

情况下，启动棉纺企业生产用棉财政补贴政策。新财建【 2014】433 号文件明确，当新疆棉

花价格高于同期进口棉价格（到岸价+1% 关税） 1500 元/吨时，给予纺织企业使用新疆棉补

贴。棉花差价按照自治区公布的每个自然年度新疆地产棉花平均价格与同期进口棉平均价格

之差确定。补贴资金按照企业生并实现销售的棉纺产品使用新疆地产棉花和粘胶纤维的数量

进行核算。核算确认的棉花和粘胶纤维补贴标准为每吨 800 元。 
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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

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 纺织服装行业证券分析师。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。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔（600177.sh）、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰A（000726.sz）、七匹狼（002029.sz）、

伟星股份（002003.sz）、报喜鸟（002154.sz）、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、

潮宏基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六（002291.sz）、梦洁家纺（002397.sz）、

森马服饰（002563.sz）、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz）、希努尔（002485.sz）、

红豆股份（600400.sh）
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