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色纱盈利改善推动 Q1 同比大

幅增长，产业龙头布局稳健地

位稳固，持续推荐 
买入（首次） 
 

 事件： 

公司公布一季报，17Q1 实现收入 23.16 亿元，同比增

30.77%，毛利率上升 0.29pp 至 13.67%，净利润上升 63.26%至

1.66 亿元，超越市场预期。 

主要观点： 

 纱价在 16Q3 以来上行带动公司毛利率提升。 

华孚在低毛利率棉花贸易&坯纱业务快速扩张的前提下，毛

利率仍提升 0.28pp，印证吨纱毛利自 16Q4 起行业性改善，且龙

头成本控制优势充分发挥，盈利改善幅度高于行业平均水准。我

们判断在 9-10 月前棉价仍将维持窄幅波动态势，若纱线价格维

持目前水准，则公司全年业绩高弹性可期（40%+）。  

 

图：中国棉花价格指数 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图：纱线（C32S 普配）到厂价 
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市场数据 

收盘价（元） 11.53 

一年最低价/最高价 13.09/8.86 

市净率 1.88 

流通 A 股市值（百万元）   9593 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.29 

资产负债率（%） 52.22 

总股本（百万股） 1007 

流通 A 股（百万股） 1007 
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 新疆、越南产能稳步提升。 

华孚与百隆近年中高端色纱双寡头格局稳固，华孚在新疆、越南产能布局仍将持续推进，

17 年 3 月已完成定增募资 22 亿用于新疆阿克苏 16 万锭及越南 16 万锭高档色纺纱项目，预

计公司未来在新疆及越南将保持年均 20 万锭的扩张速度，考虑东部产能的收缩，预计未来

三年年均产能净增速将稳定在 10%以上。 

 

 物料业务持续放量，预计 17 年起贡献利润。 

在新疆携手新棉集团的棉花供应链业务将使公司占据原材料采购的绝对优势，并有可能

衍生出新的行业服务商业模式，该项目于 16 年仍处于放量阶段，毛利率尚低，未来拟发展

为棉花年交易量 100 万吨、拥有 100 家轧花厂的大型供应链服务公司，产业前景值得期待，

预计从 17 年开始将贡献可观利润。     

 

 投资建议： 

公司目前市值 116 亿，按照目前的棉价与纱线价格，预计 17 年业绩达 6.8 亿（40%增

速），对应估值为 17 倍，未来 2-3 年行业将持续享受棉价稳步上涨的红利，鉴于行业龙头

在资源调配上具备绝对优势，将保持优于行业的业绩改善弹性，给予“买入”评级。同时

提示关注同受益于棉价、纱价提升的棉纺龙头公司如新野、百隆、孚日、鲁泰、联发等。 

风险提示：棉价、纱价超预期波动；物料业务发展不及预期 
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2066.73  2491.33  2905.82  3327.83   营业收入 8836.91  10903.66  12458.75  13600.36  

  现金 553.44  722.10  1053.04  1274.23   营业成本 7803.17  9615.76  11023.02  12038.78  

  应收款项 312.95  363.00  421.99  417.05   营业税金及附加 63.27  58.97  71.04  82.83  

  存货 638.53  828.76  856.56  1038.30   销售费用 256.04  316.10  366.74  396.72  

  其他 503.95  500.00  500.00  500.00   管理费用 349.59  433.30  491.05  538.11  

非流动资产 1461.50  1436.11  1511.66  1521.07   财务费用 209.13  157.52  141.99  141.96  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   投资净收益 16.37  21.52  16.19  18.03  

  固定资产 530.03  542.66  556.45  561.57   其他 (7.27) (2.24) 9.99  6.80  

  无形资产 70.35  67.89  65.44  62.99   营业利润 146.61  302.73  338.72  377.12  

  其他 187.67  210.00  210.00  210.00   营业外净收支 429.95  481.97  525.78  569.60  

资产总计 3528.23  3927.44  4417.48  4848.90   利润总额 576.56  784.69  864.51  946.72  

流动负债 842.97  844.93  968.66  990.27   所得税费用 64.02  110.86  99.94  116.11  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 33.38  5.94  10.35  13.28  

  应付账款 279.67  292.08  414.71  436.37   归属母公司净利润 412.38  673.83  764.56  830.61  

  其他 3.01  2.11  2.21  2.44   EBIT 428.11  538.50  577.94  626.75  

非流动负债 24.63  24.05  25.76  24.81   EBITDA 741.49  830.18  884.96  947.81  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00         

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 867.60  868.98  994.42  1015.08   每股收益(元)  0.57   0.64   0.71   0.77  

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(元)  4.79   6.52   7.21   7.96  

  归属母公司股东权益 3058.46  3423.06  3833.82  0.00   发行在外股份(百万股） 832.99  1,007.31  1,007.31  1,007.31  

负债和股东权益总计 3528.23  3927.44  4417.48  4848.90   ROIC(%) 4.63% 4.86% 4.90% 4.99% 

       ROE(%) 12.84% 12.32% 10.82% 10.63% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 11.70% 11.81% 11.52% 11.48% 

经营活动现金流 825.21  423.01  1278.29  576.61   EBIT Margin(%) 4.84% 4.94% 4.64% 4.61% 

投资活动现金流 (375.40) (396.37) (391.94) (377.56)  销售净利率(%) 5.42% 6.18% 6.14% 6.11% 

筹资活动现金流 (84.16) 979.32  (333.53) (351.88)  资产负债率(%) 61.50% 46.95% 44.49% 41.69% 

现金净增加额 355.21  1005.95  552.82  (152.83)  收入增长率(%) 29.88% 23.39% 14.26% 9.16% 

折旧与摊销 313.39  291.67  307.02  321.07   净利润增长率(%) 42.64% 40.63% 13.47% 8.64% 

资本开支 518.07  500.00  500.00  500.00   P/E  28.16   17.96   16.17   15.03  

营运资本变动 (177.86) (692.11) 62.22  (724.18)  P/B  2.74   1.73   1.56   1.42  

企业自由现金流 1034.16  561.98  1380.36  646.77    EV/EBITDA  22.43   19.25   18.06   16.86  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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