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 公司是色纺纱龙头企业，产能释放有望有序推进，网链业务有望快速发

展。（1）公司主营中高档色纺纱线的研发、生产和销售，是国内色纺纱

龙头生产企业之一。目前公司拥有150万锭的产能，主要分布在浙江、长

江、黄淮、新疆和越南等五大产区。公司近四成收入来自出口。（2）定增

扩产。公司于2017年3月完成定增，发行价12.62元/股，募集资金总额22

亿元，主要投向阿克苏16万锭高档色纺纱项目、华孚（越南）16万锭高档

色纺纱项目和补充流动资金。募投项目达产后，公司产能将进一步提升。

（3）网链业务有望保持快速发展。上游整合新疆棉花原材料产业链，前

端网链体系初步形成。公司2016年控股新棉集团下属四个县棉麻公司，主

导经营阿克苏铁路物流站和新疆棉花交易市场。2016年6月成立新疆天孚

棉花供应链股份有限公司。天孚公司计划未来三年营收收入达100亿元，

拥有100家轧花厂（自有及合作）。下游与产业互联网结合，后端网链跨出

第一步。成立浙江服人网络科技有限公司、浙江易孚电子商务有限 公司，

浙江菁英电商产业园启动营运，打造下游布、衣供应链互联网平台，并计

划培养4-5家垂直供应链公司，定位专业毛衫、运动装、童装、老人装等。

网链业务有望保持快速发展，2017年营收占比有望提高至40%以上。 

 色纺纱行业成长空间犹存，已形成寡头垄断竞争格局。色纺纱规模占纱

线总规模比例还较小。目前我国色纺纱行业总产能约为700万锭，约占整

体棉纺织总产能5%，大多集中在江苏和浙江地区。随着应用空间的扩大，

未来色纺纱产能规模将有可能与传统工艺、色织布三分天下的格局，有望

超过2000万锭，成长空间较大。中低端色纺纱竞争激烈，市场集中度低；

而中高端竞争较为缓和，市场集中度高。在中高端市场，两家龙头百隆东

方和华孚色纺基本已形成双寡头格局，两家公司总产能均为150万锭，市

场占有率合计约为40%。 

 行业景气度有望持续回升。（1）行业出口有望企稳。2017年1-6月份，我

国纺织服装出口同比增长0.6%，恢复正增长；其中纺织品出口同比增长

2.2%，上年同期下降1.7%；服装出口同比下降0.5%，降幅同比收窄4.9个

百分点；出口增速持续回升，外需呈现弱复苏格局。（2）棉纱线出口有望

保持回暖。2017年我国棉纱线出口保持恢复性增长，主要受益于内外棉价

差收窄、外需回暖等。（3）国内终端零售弱复苏。2017年1-6月，限额以

上服装鞋帽、针、纺织品类零售总额同比增长7.3%，增速同比提高0.3个

百分点，较一季度提高1.1个百分点。下游需求弱复苏，对上游的补库存

需求有望回升，纱线需求有望向好。 

 投资建议：维持谨慎推荐评级。公司作为色纺纱龙头企业，纱线业务有

望受益行业景气度回升而保持稳定增长。前后端网链业务持续推进，有望

拉动公司业绩实现快增。预计公司2016-2017年EPS分别为0.62元、0.77元，

对应PE分别为17倍和14倍。维持谨慎推荐评级。 

 风险提示。终端消费复苏低于预期、产能释放低于预期等。 
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1.公司是色纺纱龙头 

公司主营中高档色纺纱线的研发、生产和销售，是国内色纺纱龙头生产企业之一。公司

自有品牌“华孚牌”已成为色纺行业国际品牌，在全球市场上的占有率名列前茅，主导

产品远销欧美、日韩、港澳、东南亚等几十个国家和地区。客户包括耐克、阿迪达斯、

ZARA、海澜之家等知名品牌。目前公司拥有150万锭的产能，主要分布在浙江、长江、

黄淮、新疆和越南等五大产区。 

图 1：公司产能分布 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  

公司近四成收入来自出口。出口地主要为欧美、日韩、东南亚等国家和地区。2016年公

司主营业务出口和国内销售分别实现营收30.91亿元和55.68亿元，分别同比增长0.27%

和55.92%，分别占营业总收入比重为35%和63%。 

2.色纺纱行业：寡头垄断竞争 景气度有望持续回升 

2.1 色纺纱更环保、时尚、更有科技含量 

色纺纱又称有色纤维纺纱，是在纺纱工序前将所用纤维原料进行染色或原液着色，再把

两种以上不同颜色的纤维经过充分混合后仿制而成、具有独特混色效果的纱线。从整个

纺织工业产业链上看，色纺纱处于纺织工业的上游，即染色、纺纱阶段。色纺纱于20世

纪80年代起源于日本，后发展于韩国、台湾等地，于上世纪90年代后逐步传入我国。目

图 2：公司产品收入占比（%）  图 3：公司 2016 年国内外营业收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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前除意大利等少数欧洲国家拥有少量产能外，全球绝大部分色纺纱产能都集中在中国。 

图 4：色纺纱技术与其他纺织技术的区别  

 

 

资料来源：东莞证券研究所，百隆东方招股意向书    

相较于传统工艺，色纺纱技术更环保、更时尚、更有科技含量。第一，色纺纱更加环保。

色纺纱先对部分纤维进行染色后，再与原色纤维进行混纺而成的先染后纺的纱线，比传

统的先纺后染工艺可节约用水60%以上，减少污水60%以上，在节能、减排、环保方面具

有明显优势。第二，色纺纱更加时尚。色纺纱在同一根纱线上显现出多种颜色，色彩丰

富、饱满柔和，用色纺纱织成的面料具有朦胧的立体效果，手感柔和。第三，色纺纱更

有科技含量。色纺纱染色工艺独特，在纤维染色、配色及多纤维混纺方面具有较高的科

技含量，具有一定的技术壁垒。 

2.2 进入壁垒较高 行业规模占纱线总规模比例还较小  

色纺纱行业具有一定的进入壁垒。第一，色纺纱工艺较为复杂，管理要求高。由于色纺

纱具有批量小、品种多的生产特点，一个车间要生产出多种配比不同的色纺纱，对车间

管理和分色管理要求较高；同一配比的色纺纱，在有色原料换批后要保持光泽、色光一

致，保持产品的稳定性有一定的难度。第二，规模优势。色纺纱所需生产设备等固定资

产投入较大，而且批量小、品种多的生产特点，只有当产量达到一定规模的企业才能凭

借规模优势形成低成本优势。 

色纺纱规模占纱线总规模比例还较小。目前，在整个纺织行业中，色纺纱工艺的产能规

模相较于传统工艺和色织布工艺还比较低。传统工艺、色织布工艺以及色纺纱工艺产能

占比分别约为 65%、20%和 15%。目前国内色纺纱整体产量约 700 万锭，约占纱线总产量

的 5%。 

随着应用空间的扩大，色纺纱规模仍有较大的成长空间。色纺纱适用于制作内衣、休闲

装、运动装、商务装、衬衫、袜类等服饰用品，也适用于制作床上用品、毛巾、装饰布

等家纺产品，是中高档面料的首选纱线。在面料领域，目前色纺纱主要应用于毛衫、针

织面料和梭织面料领域。其中在毛衫面料领域的应用相对成熟，约占 40%的市场份额。

在针织面料领域应用势头较好，约占 20%的市场份额。而在梭织面料领域的应用尚处于

起步阶段，目前只占约 5%的市场份额，未来有较大增长空间，特别是在家用纺织面料、

衬衣以及休闲装面料领域的应用。随着应用空间的扩大，未来色纺纱产能规模将有可能

与传统工艺、色织布三分天下的格局，有望超过 2000 万锭。而目前我国色纺纱规模约
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700 万锭，具有较为广阔的成长空间。 

2.3 中高端色纺纱已形成寡头垄断竞争格局 

目前全球色纺纱约 90%的产能集中在中国，已形成寡头垄断竞争格局。目前我国色纺纱

行业总产能约为 700 万锭，约占整体棉纺织总产能 5%，其中大多集中在江苏和浙江地

区。目前两家龙头百隆东方和华孚色纺基本形成双寡头局面。两家公司总产能均为 150

万锭，市场占有率合计约为 40%。百隆东方与华孚色纺产品以中高档为主。两家公司在

中高档纱线市场占有绝对的龙头地位。而中高档色纺纱市场竞争程度较普通纱线缓和，

集中度较高。 

表 1：色纺纱两大龙头产销量（吨） 

华孚色纺  2016 年 2015 年 

销售量 177600 162153 

生产量 169139 161703 

库存量 36052 44513 

百隆东方  2016 年 2015 年 

销售量 171460.04 147158.64 

生产量 166023.35 156339.4 

库存量 40071.72 45518.41 
 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

2.4 行业景气度有望回升：出口持续回暖 终端零售弱复苏 

纺织服装行业出口有望企稳。2017年1-6月份，我国纺织服装累计出口1240.53亿美元，

同比增长 0.6%，恢复正增长；其中纺织品累计出口 531.2 亿美元，同比增长 2.2%，上

年同期同比下降 1.7%；服装累计出口 709.33 亿美元，同比下降 0.5%，降幅同比收窄 4.9

个百分点。出口增速持续回升主要原因在于外需回暖。 

棉纱线出口有望保持回暖。棉纱线出口自去年下半年恢复正增长，2017 年保持恢复性增

长，主要受益于内外棉价差收窄、外需回暖等。2017 年 1-6 月份，棉纱线累计出口 8.05

亿美元，同比增长 3.06%，上年同期同比下降 14.8%；累计出口数量为 18.93 万吨，同

比增长 11.42%，上年同期同比下降 8.8%。 

图 5：纺织服装累计出口增速（%）  图 6：棉纱线出口金额及出口数量累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所， wind    资料来源：东莞证券研究所， wind 
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国内终端零售弱复苏。2017 年 1-6 月，限额以上服装鞋帽、针、纺织品类零售总额 7171.7

亿元，同比增长 7.3%，增速同比提高 0.3 个百分点，增速较一季度提高 1.1 个百分点；

服装类零售总额 5063.2 亿元，同比增长 6.8%，增速同比降低 0.1 个百分点，增速较一

季度提高 1.4 个百分点。 

补库存需求有望回升。下游需求有所复苏，补库存需求有望回升。经过近几年去库存，

纺织服装行业存货同比增速在去年 11月达到低点后逐步回升。2017 年 5月纺织服装行

业产成品存货同比增长 5.1%，增速虽较上年同期仍下滑 2.3 个百分点，但较一季度末回

升 2.6 个百分点。2017 年上半年布的产量增速有所回升。1-6 月份，我国规模以上企业

布产量 346 亿米，同比增长 4.5%，增速同比回升 2.5 个百分点，较一季度回升 0.8 个百

分点。补库存需求有望回升，纱线消费需求有望向好。 

3.定增扩产 新增产能将逐步释放 

定增扩产。公司于 2017 年 3 月完成定增，发行价 12.62 元/股，募集资金总额 22 亿元，

主要投向阿克苏 16 万锭高档色纺纱项目（项目 1）、华孚（越南）16 万锭高档色纺纱项

目（项目 2）和补充流动资金，拟分别投入募资 8.99 亿元、8.84 亿元和 4.2 亿元。项

目建设期为 2 年，项目开建后第二年为达产年。项目 1 达产后，可新增色纺纱 2.9 万吨，

预计实现年销售收入 10.4 亿元；项目 2 达产后，可新增色纺纱 2.69 万吨，预计实现年

销售收入 10.04 亿元。目前阿克苏 16万绽己进入试生产，越南 8 万锭进入设备安装调

试阶段。 

表 2：公司定增募投项目情况 

图 7：服装鞋帽针纺织品类零售总额累计同比（%）  图 8：服装类零售总额累计同比(%) 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 9：纺织服装行业产成品存货同比增速（%）  图 10：我国布、纱线产量累计增速(%) 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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序号 项目名称 主要内容 投资总额（亿元） 

1 阿克苏 16 万锭高档色纺

纱项目 

采用国内外先进技术和设备，生产高档纯棉染色纤维混纺

精梳纱，供下游织布企业生产高档面料 

8.99 

2 华孚（越南）16 万锭高

档色纺纱项目 

通过新建厂房、新上先进设备，形成棉纺高档色纺纱的生

产基地，进一步开拓国际市场 

8.84 

3 补充流动资金  4.2 
 

资料来源：东莞证券研究所、公司公告 

新增产能将逐步释放。公司国内产能主要分布在浙江、黄淮、长江、新疆等区域，海外

产能主要分布在越南，2016 年总产能 150 万锭。2017 年将加速新疆 16 万锭与越南 16

万锭项目的建设。2016 年新疆产能是 45 万锭，2017 年阿克苏 16 万锭预计会投产，阿

克苏工业园二期 21 万锭己全面开工建设。预计到 2019 年底，阿克苏华孚工业园产能规

模达到 100 万锭。越南 16万锭项目正在建设，其中 8 万锭进入设备安装调试阶段；建

成后越南纱锭 28 万锭，染色能力 2 万吨。 

4.网链业务快速发展 

前端网链业务：上游整合新疆棉花原材料产业链，前端网链体系初步形成。公司 2016

年控股新棉集团下属四个县棉麻公司，主导经营阿克苏铁路物流站和新疆棉花交易市场。

2016 年 6 月成立新疆天孚棉花供应链股份有限公司。天孚公司计划未来三年营收收入达

100 亿元，拥有 100 家轧花厂（自有及合作）。 

后端网链业务：下游与产业互联网结合，后端网链跨出第一步。成立浙江服人网络科技

有限公司、浙江易孚电子商务有限 公司，浙江菁英电商产业园启动营运，打造下游布、

衣供应链互联网平台，并计划培养 4-5 家垂直供应链公司，定位专业毛衫、运动装、童

装、老人装等。 

网链业务快速增长。公司网链业务从去年三季度开始为公司贡献收益。网链业务 2016

年增加营业收入近 15 亿元， 2017Q1 收入 9 亿元左右。预计 2017 年网链业务营收占比

有望提升至 40%以上。 

5.投资策略：维持谨慎推荐评级 

公司业绩保持快增。2017Q1，公司实现营业收入 23.17 亿元，同比增长 30.77%；实现归

母净利润 1.66 亿元，同比增长 63.26%。业绩保持快速增长主要受益于纱线业务保持稳

定增长、网链业务快速发展以及控费。公司一季度产销两旺，销量预计增长达到两位数

水平。预计二季度纱线业务保持稳定增长。公司预计 2017 年上半年归母净利润同比增

长 30%-60%，盈利 3.91 亿元-4.81 亿元。 

图 11：公司近几年业绩增速（%）  图 12：公司盈利能力(%) 
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维持谨慎推荐评级。国内棉纺织行业景气度有望持续回升。公司作为色纺纱龙头企业，

纱线业务有望保持稳定增长。随着前后端网链业务的持续推进，公司网链业务营业规模

有望不断增长，业绩占比有望不断提升。预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.62 元、0.77

元，对应 PE 分别为 17 倍和 14 倍。维持谨慎推荐评级。 

风险提示。终端消费复苏低于预期、产能释放低于预期等。 

 

表 3：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 8,837  17,674  26511  38,441  

营业总成本 8,697  16,768  25063  36,432  

营业成本 7803  8,713  12,924  18836  

营业税金及附加 63  18  27  38  

销售费用 256  7335  11135  16145  

管理费用 350  495  795  1153  

财务费用 209  101  23  29  

其他经营收益 7  0  0  0  

公允价值变动净收益 (10) 0  0  0  

投资净收益 16  0  0  0  

营业利润 147  906  1448  2008  

加 营业外收入 438  330  300  300  

减 营业外支出 8  10  10  10  

利润总额 577  907  1449  2009  

减 所得税 64  177  283  392  

净利润 513  730  1167  1618  

减 少数股东损益 33  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 479  730  1167  1618  

基本每股收益(元) 0.48  0.62  0.77  0.86  

PE（倍） 22.26  17.18  13.80  12.25  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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