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股价走势 

17 年开门红，多因素共振保证全年业绩高增长可期 
  
事件：公司公布 2017 年一季报，其中营业收入 23.17 亿元，同比增长 30.77%；
归属母公司净利润 1.66 亿元，同比增长 63.26%；EPS 0.19 元；公司预计 2017
年中报业绩增长区间为 30%-60%，主要系：1，纱线销量增加，产品结构优化,2，
前后端网链业务发展；3，加强资源整合和内部管理，定增项目完成，降低期
间费用。 
 
2017 年实现开门红 

17Q1 收入增速在棉价不利情况下超市场预期，我们认为主要系公司物料业务
收入大幅增长增厚弹性，物料业务毛利率虽然只有 3%-5%，但规模效应的累计
相当可观。报告期内毛利率为 13.7%，较去年同期提升 0.4 PCT，盈利能力进一
步提升。销售费用率、管理费用率和财务费用率较去年同期分别下滑 0.3、0.9

和 0.8 PCT，主要得益于收入快速提升。EBIT 比率为 6.4%，同比提升 0.9 PCT，
报告净利润率和核心净利润率均小幅提升。从营业外收入来看，17Q1 为 8,790

万元，同比上涨 3,000 多万元，公司收到的税收返还和政府补助进一步扩大，
说明在新疆地区的多年耕耘逐见成效。从现金流来看，一季度经营性现金流净
额为-3.75 亿元，同比下降 271%，主要系原料采购支出较同期增加。从原料可
用月数来看，16 年年报可用月数约为 4.05 月，17 年一季报可用月数为 4.55 月，
说明公司目前对棉价较去年年底有所乐观。 

多因素共振保证公司 17 年业绩高增长可期 

一年之计在于春，我们认为公司一季报的良好表现也预示着 17 年全年业绩高
增长可期，主要基于以下几方面判断：1，华孚和百隆占据色纺纱中高端市场
绝大部分份额，在下游需求持续低迷的背景下，华孚采用低价抢占份额的激进
策略来扩大规模，从目前来看效果显著。从 2016 年均价来看，出口棉纱均价
为 29,139 元/吨，华孚为 29,356 元/吨，历史溢价已然消失，鉴于色纺纱更高
的档次及差异化，我们认为华孚的产品价格低于普通纱的概率不大；2，随着
国储棉年均 200-250 万吨的抛储节奏，虽然目前棉价上升有压力，但下降空间
也非常有限，中长期坚定看多，下游纱线价格随之上涨也是大势所趋；3，前
后端网链业务发展对公司业绩贡献在 16 年已有显现，我们目前对物料收入的
预测也是相对保守（17 年 30%增长，18-19 年年均 20%增长），这方面存在持
续超预期可能。 

维持“买入”评级，3-6 个月目标价 13.84 元。 

预计公司 2017-2019 年 EPS 0.66、0.81、0.99 元，对应 PE 17、14、12 倍。公
司业绩势头良好，一期员工持股价格 11.47 元，二期价格 8.87 元，增发价格
12.62 元，目前估值 17 倍。在当前大盘不佳的情况下，公司股价如有进一步下
跌，则投资价值将愈发显现。 

 
风险提示：公司业务进展低于预期；棉价超预期波动。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,804 8,837 10,370 12,025 13,961 

增长率(%) 10.94 29.88 17.35 15.96 16.10 

EBITDA(百万元) 857 1,075 1,244 1,443 1,675 

净利润(百万元) 336 479 664 818 997 

增长率(%) 99.40 42.63 38.57 23.26 21.78 

EPS(元/股) 0.33 0.48 0.66 0.81 0.99 

市盈率(P/E) 35 24 17 14 12 

市净率(P/B) 3.28 3.08 2.93 2.79 2.66 

市销率(P/S) 1.81 1.39 1.19 1.02 0.88 

EV/EBITDA 13.54 10.80 9.32 8.04 6.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：华孚色纺盈利预测详细表                                                                                   单位：万元 

项目/年度 2013A 2014A 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E CAGR_17-19 

色纺纱收入 559,945 504,247 506,741 521,367 571,053 647,003 733,055   

价格推动 1% -18% -4% -6% 0% 3% 3% 
 

销量推动 14% 10% 5% 10% 10% 10% 10%   

物料收入 50,096  91,186  158,629  344,575  447,948  537,537  645,044  
 

落棉销售 13,971  17,841  14,970  17,749  18,000  18,000  18,000    

总收入 624,012  613,274  680,365  883,691  1,037,001  1,202,540  1,396,099  
 

YoY 8.86% -1.72% 10.94% 29.88% 17.35% 15.96% 16.10% 16.47% 

毛利率 14.11% 13.36% 13.70% 11.70% 12.65% 12.76% 12.89% 
 

销售费用率 4.37% 5.05% 3.80% 2.90% 2.60% 2.33% 2.08%   

管理费用率 4.40% 5.23% 4.61% 3.96% 3.76% 3.58% 3.40% 
 

财务费用率 3.13% 3.40% 3.37% 2.37% 2.03% 1.66% 1.43%   

营业外收入 14,486  23,068  29,959  42,995  40,000  40,000  40,000  
 

所得税率 21.04% 21.83% 9.45% 11.10% 11.50% 11.50% 11.50%   

归属母公司净利润 20,027 16,847 33,593 47,915 66,396 81,842 99,663 
 

YoY 120.72% -15.88% 99.40% 42.63% 38.57% 23.26% 21.78% 27.65% 

EPS（元） 0.20  0.17  0.33  0.48  0.66  0.81  0.99  
 

PE 58  69  35  24  17  14  12    
 

资料来源：天风证券研究所，Wind 

 

图 2：华孚色纺收入拆分表                                                                                        单位：万元 

华孚色纺 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

色纺纱产量(吨) 
 

109,491  134,329  155,352  157,165  161,703  169,139  

色纺纱销量(吨) 
 

99,229  132,699  151,337  154,413  162,153  177,600  

YoY 
  

34% 14% 2% 5% 10% 

色纺纱收入 392,265  441,135  486,553  559,946  504,247  506,766  521,367  

YoY 38% 12% 10% 15% -10% 0% 3% 

色纺纱营业成本 316,018  359,830  438,338  486,559  441,774  437,956  447,498  

色纺纱毛利率(不含落棉） 19.4% 18.4% 9.9% 13.1% 12.4% 13.6% 14.2% 

单位售价(万元/吨) 
 

4.45  3.67  3.70  3.27  3.13  2.94  

YoY 
  

-17.5% 0.9% -11.7% -4.3% -6.1% 

单位成本(万元/吨) 
 

3.63  3.30  3.22  2.86  2.70  2.52  

YoY 
  

-8.9% -2.7% -11.0% -5.6% -6.7% 

物料收入 76,308  51,860  68,875  50,096  91,186  158,629  344,575  

物料营业成本 67,774  45,949  64,660  48,918  87,435  148,059  331,611  

物料毛利率 11.2% 11.4% 6.1% 2.4% 4.1% 6.7% 3.8% 

主营收入(色纺纱+物料） 468,573  492,995  555,428  610,042  595,433  665,395  865,942  

主营成本（色纺纱+物料） 383,792  405,779  502,998  535,477  529,209  586,015  779,109  

总收入 478,311  510,724  573,242  624,013  613,274  680,365  883,691  

总营业成本 383,985  409,333  511,511  535,991  531,326  587,141  780,317  

落棉收入（总收入-主营收入） 9,738  17,729  17,814  13,971  17,841  14,970  17,749  

落棉营业成本 193  3,554  8,513  514  2,117  1,126  1,208  

落棉毛利率 98.0% 80.0% 52.2% 96.3% 88.1% 92.5% 93.2% 

将落棉计入色纺纱中后的收入 402,003  458,864  504,367  573,917  522,088  521,736  539,116  

将落棉计入色纺纱中后的成本 316,211  363,384  446,851  487,073  443,891  439,082  448,706  

将落棉计入色纺纱中后的毛利率 21.3% 20.8% 11.4% 15.1% 15.0% 15.8% 16.8% 
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资料来源：天风证券研究所，Wind 

 

图 3：华孚和百隆价格和出口棉纱均价对比图 

  出口棉纱均价（美元/吨） 出口棉纱均价（元/吨） 百隆价格（元/吨） 华孚价格（元/吨） 

2013 均价 4,817.15 29,818 38,300 37,000 

2014 均价 4,781.69 29,360 35,800 32,700 

2015 均价 4,852.14 30,229 32,600 31,300 

2016 均价 4,388.44 29,139 
 

29,356 

2017 均价 4,208.22 29,037     
 

资料来源：天风证券研究所，Wind 

 

图 4：华孚色纺季度利润表                                                                                          单位：万元 

项目/季度 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

销售收入 

160,74

0  

222,28

2  

211,15

2  86,191  

177,17

1  

248,59

8  

253,45

9  

204,46

2  

231,68

2  

YoY 1% 8% 24% 9% 10% 12% 20% 137% 31% 

EBIT 6,014  12,806  9,710  4,369  9,678  15,331  8,134  3,340  14,871  

YoY 15% 18% 195% -235% 61% 20% -16% -24% 54% 

报告净利润 8,442  14,193  6,451  4,507  10,180  19,897  9,870  7,806  16,619  

YoY 68% 56% 13% 249% 21% 40% 53% 73% 63% 

核心净利润 1,059  8,182  3,345  -3,099  4,666  7,671  2,592  -4,250  9,143  

YoY 432% 43% 613% 94% 341% -6% -23% -37% 96% 

EPS(元) 0.08  0.14  0.06  0.04  0.10  0.20  0.10  0.08  0.16  

核心 EPS(元) 0.01  0.08  0.03  (0.03) 0.05  0.08  0.03  (0.04) 0.09  

主要财务比率 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

毛利率 12.6% 13.2% 11.6% 22.3% 13.4% 13.2% 9.5% 11.1% 13.7% 

销售费用率 4.0% 3.4% 3.0% 6.4% 3.2% 2.8% 2.5% 3.3% 2.9% 

管理费用率 4.5% 3.6% 3.5% 10.1% 4.4% 3.9% 3.5% 4.2% 3.5% 

财务费用率 3.0% 1.9% 3.0% 8.8% 2.3% 2.4% 1.7% 3.1% 1.5% 

EBIT 比率 3.7% 5.8% 4.6% 5.1% 5.5% 6.2% 3.2% 1.6% 6.4% 

报告净利润率 5.3% 6.4% 3.1% 5.2% 5.7% 8.0% 3.9% 3.8% 7.2% 

核心净利润率 0.7% 3.7% 1.6% -3.6% 2.6% 3.1% 1.0% -2.1% 3.9% 
 

资料来源：天风证券研究所，Wind 
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