
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 纺织服装 纺织制造 

华孚色纺（002042）：产能扩张进展顺利，网链业务开始贡献收益 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 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 88.37 亿元

/4.79 亿元/2.56 亿元；同比增幅分别为 29.88%/42.64%/27.46%；实

现基本每股收益 0.58元。其中第四季度实现营收 20.45亿元，同比增

长 137.22%；实现归属母公司净利润 0.78亿元，同增 73.18%。第四季

度业绩增长略超预期的原因主要为：网链业务贡献收入、物料收入快

速增长、新疆投资各项优惠政策逐步落实。2016年利润分配方案：每

10股派发现金红利 0.48元（含税）。 

收入结构调整导致毛利率较去年同期下降 1.9个百分点，控费效

果良好，政府补贴增加，净利润表现略超预期。1、纱线产品实现销

售收入 52.14 亿元，同比增长 2.88%，毛利率提升 0.59 个百分点至

14.17%；物料产品实现销售收入 34.46 亿元，同比增长 117.22%，毛

利率下降 2.9 个百分点至 3.76%；毛利率水平低的物料产品收入增速

快于毛利率水平高的纱线产品，因此综合毛利率较去年同期下降 1.9

个百分点至 10.03%。2、通过内部挖潜，三项费用率较去年同期下降

2.56个百分点至 9.22%，销售费用率、管理费用率、财务费用率变动

幅度分别为-0.90/-0.65/-1.0 个百分点，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

更新改造补贴等呈正相关增长，本期计入当期损益的政府补助金额为

4.23亿元，较去年同期增长 44.53%。 

产能扩张持续推进：公司作为国内色纺纱生产龙头企业，形成了

浙江、黄淮、长江、新疆、越南五大生产区域，产能达到了 150万锭，

是国内最大的色纺纱制造商。产能扩张顺利推进，目前新疆 16万绽己

进入试生产，越南 8 万锭进入设备安装调试阶段；阿克苏工业园二期

21万锭己全面开工建设。 

产业互联网及柔性供应链业务实现收入近 15亿元：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、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,007/832 

总市值/流通(百万元) 12,138/10,026 

12 个月最高/最低(元) 12.92/9.11 
 
[Table_ReportInfo]   

《华孚色纺（002042）：政府补贴提

升业绩表现，人民币贬值受益标的》

--2016/10/26 

《华孚色纺（002042）：盈利能力提

升，政府补贴增加，业绩表现超预

期》--2016/08/19 
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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。2016年公司网链业务增加营业收入近 15亿元。 

投资建议：目前公司产能扩张顺利进行，产业互联网及柔性供应

链业务持续推进，主业将呈现稳健增长趋势。按照增发后新股本计算，

预计公司 2017年-2019年每股收益分别为 0.53元、0.67 元、0.78元，

对应的市盈率分别为 23倍、18 倍、16倍，估值较低。维持“增持”

评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8837 11046 13034 15641 

净利润(百万元） 479 532 679 783 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.53 0.67 0.78 

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）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 452 891 110 130 156  营业收入 6804  8837  11046  13034  15641  

应收和预付款项 1578 1910 2648 2731 3724  营业成本 5871  7803  9619  11350  13620  

存货 2583 2634 4964 4002 6757  营业税金及附加 31  63  60  70  85  

其他流动资产 447 418 418 418 418  销售费用 259  256  298  352  422  

流动资产合计 5060 5853 8141 7281 11056  管理费用 314  350  431  521  626  

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 229  209  516  554  624  

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6  16  20  30  40  

固定资产 3429 3940 3855 3759 3653  投资收益 11  16  0  0  0  

在建工程       公允价值变动 -29  -10  0  0  0  

无形资产开发支出 422 592 592 592 592  营业利润 75  147  128  201  274  

长期待摊费用       其他非经营损益 300  430  500  600  650  

其他非流动资产 177 282 275 267 267  利润总额 375  577  628  801  924  

资产总计 9088 10668 12862 11899 15568  所得税 35  64  84  107  123  

短期借款 3309 4640 6082 4272 6778  净利润 339  513  544  694  801  

应付和预收款项 797 1369 1633 1827 2234  少数股东损益 3  33  12  16  18  

长期借款 380 374 374 374 374  归母股东净利润 336  479  532  679  783  

其他负债 856 50 25 25 25        

负债合计 5342 6433 8114 6497 9411  预测指标      

股本 833 833 833 833 833   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 1003 1005 1005 1005 1005  毛利率 13.70% 11.70% 12.92% 12.92% 12.92% 

留存收益 1821 2151 2651 3290 4027  销售净利率 4.99% 5.80% 4.92% 5.33% 5.12% 

归母公司股东权益 3657 3989 4489 5128 5865  销售收入增长率 10.94% 29.88% 25.00% 18.00% 20.00% 

少数股东权益 89 246 259 274 292  EBIT 增长率 36.28% 4.90% 60.01% 18.66% 12.87% 

股东权益合计 3746 4235 4748 5402 6157  净利润增长率 103.07% 51.02% 6.12% 27.62% 15.35% 

负债和股东权益 9088 10668 12862 11899 15568  ROE 9.19% 12.01% 11.84% 13.23% 13.35% 

       ROA 6.05% 5.40% 7.17% 9.20% 7.94% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.04% 1.33% 4.40% 3.88% 5.13% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.33  0.48  0.53  0.67  0.78  

经营性现金流 149  1034  -2304  1644  -2687   PE(X) 36.13  25.33  22.83  17.89  15.51  

投资性现金流 -729  -375  408  520  563   PB(X) 3.32  3.04  2.70  2.37  2.07  

融资性现金流 489  -84  1116  -2144  2149   PS(X) 1.78  1.37  1.10  0.93  0.78  

现金增加额 -73  564  -780  20  26   EV/EBITDA(X) 15.57  15.92  16.67  12.68  13.32  

 
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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