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[Table_Title] 纺织服装 纺织制造 

华孚色纺（002042）： 盈利能力提升，政府补贴增加，业绩表现超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 年上半年实现营业收入、归属上市公司股东净

利润、归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润分别为 42.58

亿元/3.01 亿元/1.98 亿元；同比增幅分别为 11.16%/32.88%/19.09%；

实现基本每股收益 0.36 元。2016 年 1-9 月份业绩预告预计归属上市

公司股东净利润增幅范围为 20%-50%。 

毛利率上升，期间费用率下降，政府补贴增加，净利润表现略超

预期。1、报告期内公司将高档商品比重提高了 10%，新品比重提高了

3%，通过产品结构调整，综合毛利率较去年同期提升了 0.36 个百分点

至13.3%。其中收入占比为74%的纱线业务毛利率较去年同期上升1.64

个百分点至 13.97%，而收入占比较低的物料业务毛利率较去年同期下

降 3.34 个百分点至 6.15%。2、通过内部挖潜，三项费用率较去年同

期下降 0.51 个百分点至 9.45%，销售费用率、管理费用率、财务费用

率变动幅度分别为-0.69/+0.14/+0.04，控费效果明显。3、随着公司

在新疆的逐步扩产，相应的土地拆迁补偿款、节能设备补贴、设备更

新改造补贴等明显增加，报告期计入当期损益的政府补助金额为 1.2

亿元，较去年同期增长 92.5%，占本期利润总额的 35%。 

产能持续扩张：公司作为国内色纺纱生产龙头企业，截止 2015

年底，产能达到了 135 万锭，是国内最大的色纺纱制造商，主要布局

在浙江、黄淮、长江流域、新疆和越南 5 个地区。未来将通过募投在

越南扩产 16 万锭（2018 年达产），在新疆扩产 16 万锭（2018 年达产）。 

看好公司布局产业互联网及柔性供应链：1、与新棉集团战略合

作，整合上游棉花资源：华孚网链与新棉集团四县公司一站一场签约，

共同成立“新疆天孚棉花供应链股份有限公司”，通过整合新棉集团

体系内的棉花产业业务，全面介入新疆棉业的收购、储备、物流、交

易、锁定棉花资源。2、与磁云科技共同发起设立“服人网链”，构

建及运营纺织服装全产业链生态系统及互联网平台。双方合作的目的

在于解决行业各环节，包括纱线厂、面料商、设计师、制衣厂、零售

终端的痛点，实现平台渠道数据工业化、工业内容数据柔性化，通过

完善供应链、重建产业链、重塑价值链，实现集商流、物流、信息流、

现金流于一体的高度柔性供应链垂直社交生态圈,打造千亿级垂直平

台。3、成立箐英电商产业园：顺应电商产业的发展趋势，打造柔性

供应链与产业互联网的生态环境。公司通过物业收益、增值服务收益、

天使与风险投资相结合的盈利模式，增加未来的成长性与盈利能力。 

投资建议：随着公司在新疆及越南的产能逐渐释放，以及产业互

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 833/832 

总市值/流通(百万元) 9,030/9,019 

12 个月最高/最低(元) 13.70/7.21 
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联网及柔性供应链业务持续推进，公司的业绩将呈现稳健增长趋势。

预计公司 2016 年-2018 年每股收益分别为 0.52 元、0.64 元、0.75 元，

对应的市盈率分别为 21倍、17 倍、14.5 倍，估值较低。目前的股价

与定增价格（12.62 元）的倒挂为股价提供了较强安全边际。给予“增

持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 6133 6804 7620 8763 

净利润(百万元） 167 339 437 537 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.40 0.52 0.64 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 831 452 76 88 105  营业收入 6133  6804  7620  8763  10516  

应收和预付款项 1336 1578 2022 2116 2850  营业成本 5313  5871  6569  7536  9044  

存货 2498 2583 2954 3399 4224  营业税金及附加 28  31  38  43  52  

其他流动资产 85 447 447 447 447  销售费用 310  259  229  272  337  

流动资产合计 4750 5060 5499 6049 7626  管理费用 321  314  305  368  452  

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 209  229  311  311  322  

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 12  6  0  0  0  

固定资产 3226 3429 2901 2374 1846  投资收益 38  11  0  0  0  

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 5  -29  0  0  0  

无形资产开发支出 430 422 374 325 277  营业利润 -17  75  184  252  339  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 231  300  330  380  400  

其他非流动资产 145 177 167 157 157  利润总额 214  375  514  632  739  

资产总计 8551 9088 8941 8905 9906  所得税 47  35  77  95  111  

短期借款 3048 3309 2082 1958 1507  净利润 167  339  437  537  628  

应付和预收款项 1016 797 1504 1101 1978  少数股东损益 -1  3  4  5  6  

长期借款 864 380 380 380 380  归母股东净利润 168  336  432  532  622  

其他负债 153 856 829 829 829        

负债合计 5081 5342 4795 4268 4694  预测指标      

股本 833 833 833 833 833   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1003 1003 1003 1003 1003  毛利率 13.36% 13.70% 13.80% 14.00% 14.00% 

留存收益 1558 1821 2217 2703 3271  销售净利率 2.73% 4.99% 5.73% 6.13% 5.98% 

归母公司股东权益 3393 3657 4052 4538 5107  销售收入增长率 -1.72% 10.94% 12.00% 15.00% 20.00% 

少数股东权益 76 89 93 99 105  EBIT 增长率 1.41% 36.28% 22.44% 12.88% 12.03% 

股东权益合计 3470 3746 4145 4637 5212  净利润增长率 -11.37% 103.1% 28.71% 23.05% 16.92% 

负债和股东权益 8551 9088 8941 8905 9906  ROE 4.96% 9.19% 10.67% 11.72% 12.18% 

       ROA 4.72% 6.05% 7.53% 8.53% 8.59% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.14% 4.04% 4.19% 4.98% 5.60% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.20  0.40  0.52  0.64  0.75  

经营性现金流 136  149  794  -14  294   PE(X) 53.89  27.03  21.00  17.07  14.60  

投资性现金流 -159  -729  254  323  340   PB(X) 2.68  2.48  2.24  2.00  1.78  

融资性现金流 121  489  -1424  -297  -616   PS(X) 1.48  1.33  1.19  1.04  0.86  

现金增加额 109  -73  -376  11  18   EV/EBITDA(X) 17.24  14.45  9.14  8.47  7.67  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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