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新疆布局进入收获期，色纱主业与棉花网链

两翼齐飞 

买入(维持) 

 
 

事件 

 

公司 Q3 单季收入 34.52 亿，同比增长 36.21%；毛利率 11.42%，同比上升

1.94pp；归母净利 1.66 亿，同比 65.54%。Q1-Q3 累计收入 88.7 亿，同比

增长 30.6%；毛利率 13.02%，同比上升 1.14pp；归母净利 6.05 亿，同比

增长 50.8%。业绩增长略超市场预期！ 

 

点评 

 

（1）公司 Q3 单季收入增长超 36%，色纱主业与棉花网链两翼齐飞 

色纱主业销售收入超 53 亿，我们估计增速在 10%以上，增长主要来

自： 

 

a、色纱品类需求向好叠加产能扩张，产品销量提升。目前公司的产能已

达 180 万锭（产能比年初增长了 20%），其中浙江/长江区域/黄淮区域/海

外/新疆各有 32.5 万锭/16 万锭/16.5 万锭/28 万锭/88 万锭。色纺纱属于各类

纱线中增长较快的品类，基于色纺纱的环保特性，在政策高压下有利于色

纺纱品类进一步提高渗透率。在需求和供给端均有有效支撑的情况下，公

司新增产能消化顺畅，预期全年销量增长将约 14%至 20 万吨。 

 

b、成本推动叠加产品结构优化带来的均价提升。棉价在 16 年 Q2/Q3 持续

上涨后，下游产品价格陆续跟涨，叠加公司优化产品结构优化，预期公司

色纱产品均价同比也将有提升。 

综上，预计色纱主业全年收入将增长 15%至 60 亿+。 

 

棉花网链业务快速放量，截至 Q3 该项收入超 35 亿，占比已超 40%，预计

全年收入增幅将有望突破 50 亿。 

 

（2）受益新疆产业扶持，公司的盈利能力稳步提升 

在低毛利网链业务 Q3 快速放量的情况下，综合毛利率同比不降反升，

反映出公司纱线主业毛利率稳步提升的良好趋势。这一来与产销两旺，公

司产品结构优化相关；二来与会计准则变更，与经营密切相关的补贴收入

计入成本项目有关。 

由于下游面料生产以及出口主要集中在中东部，且新疆用棉成本多数

时期高于海外棉花，因此新疆区域基于产业扶植战略出台了一系列补贴政

策，这一系列的补贴与经营存在密切相关性（例如：用棉补贴&出疆棉运

费补贴），将此类补贴冲减营业成本更有利于合理评估企业的主业盈利能

力。我们预期在新疆产业竞争力真正形成之前，对于纺织服装产业的扶植

力度仍将持续提升。 
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（3）棉花网链业务布局与棉纱期货交割库有利于增强公司盈利稳定性 

公司与新棉集团成立的新疆天孚从事棉花网链业务，发展规划为年交易量 100 万吨、拥有 100 家轧花厂，并计划

利用国家对新疆企业上市的优惠鼓励政策在具备上市条件后实现新疆天孚独立上市。控制上游棉花资源也有利于

公司维持主业成本端的稳定。 

此外，棉纱期货于 2017 年 8 月于郑州商品交易所上市，包括华孚色纺在内的 35家企业被郑商所选为交割厂库，

利于公司稳定盈利能力的同时拓宽销售渠道：1）棉纱期货上线，便于棉纺类企业参与套期保值、锁定利润；2）

作为交割厂库市场影响力将进一步提升，利于公司进行客户拓展；3）同时作为交割厂库自身有信用仓单+交割库，

可为客户提供金融服务、物流配套服务等增值服务，进一步提升效益。 

 

投资建议：华孚时尚作为色纺纱龙头，在依靠规模优势快速扩张的同时，其主力产品色纺纱也有望在环保趋严的

背景下实现渗透率的提升；同时公司依靠新疆大量棉花资源所开展的网链业务正处在迅速放量、打磨新盈利模式

的过程中，同样值得期待。叠加定增资金带来的费用节约，我们预期 17/18/19 年归母净利润规模 7.0/8.9/11.3

亿元，对应当前 123 亿市值 PE为 17/14/11 倍，依然维持“买入”评级。 

 

风险提示：产能消化不及预期，网链业务放量不及预期 
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华孚时尚 三大财务预测表 

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 6,144.72 8,058.06 9,122.03 10,246.36   营业收入 8,836.91  12,317.62  17,893.84  24,105.86  

  现金 1,182.26 1,451.58 673.87 834.23   营业成本 7,803.17  10,963.73  16,125.35  21,916.17  

  应收款项 862.49 1,274.08 1,704.31 1,906.82   营业税金及附加 63.27  86.22  125.26  168.74  

  存货 2,634.21 3,630.77 4,431.91 4,699.83   销售费用 256.04  343.97  428.10  521.69  

  其他 1,465.76 1,701.62 2,311.94 2,805.47   管理费用 349.59  432.34  603.66  790.52  

非流动资产 4,854.11 4,964.82 5,154.03 5,320.18   财务费用 209.13  175.99  192.60  184.77  

  长期股权投资 0.10 0.00 0.00 0.00   投资净收益 16.37  10.00  10.00  10.00  

  固定资产 3,283.82 3,838.04 4,189.89 4,276.77   其他 (7.27) 26.96  38.84  44.21  

  无形资产 591.83 591.83 591.83 591.83   营业利润 146.61  278.42  370.02  469.76  

  其他 978.36 534.95 372.31 451.57   营业外净收支 429.95  569.60  712.00  889.99  

资产总计 10,998.83 13,022.87 14,276.07 15,566.53   利润总额 576.56  848.01  1,082.01  1,359.75  

流动负债 6,202.53 5,697.24 6,099.24 6,329.37   所得税费用 64.02  94.13  120.10  150.93  

  短期借款 4,639.93 4,000.00 4,000.00 4,000.00   少数股东损益 33.38  5.94  10.35  13.28  

  应付账款 914.07 1,164.37 1,398.09 1,621.66   归属母公司净利润 479.16  703.88  891.91  1,128.82  

  其他 648.54 532.87 701.15 707.71   EBIT 428.11  577.58  736.72  877.48  

非流动负债 561.27 546.43 546.43 546.43   EBITDA 741.49  897.10  1,092.20  1,256.65  

  长期借款 373.73 370.00 370.00 370.00             

  其他 187.54 176.43 176.43 176.43   重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 6,763.80 6,243.67 6,645.67 6,875.80   每股收益(元) 0.57  0.69  0.88  1.11  

  少数股东权益 246.35 296.35 366.35 446.35   每股净资产(元) 4.79  6.40  7.17  8.14  

  归属母公司股东权益 3,988.68 6,482.85 7,264.05 8,244.38   发行在外股份(百万股） 832.99  1,012.88  1,012.88  1,012.88  

负债和股东权益总计 10,998.83 13,022.87 14,276.07 15,566.53   ROIC(%) 4.63% 5.18% 6.14% 6.72% 

            ROE(%) 12.84% 13.69% 13.35% 14.81% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 11.70% 10.99% 9.88% 9.08% 

经营活动现金流 825.21  (272.75) 87.74  1056.06    EBIT Margin(%) 4.84% 4.69% 4.12% 3.64% 

投资活动现金流 (375.40) (418.79) (470.44) (472.64)   销售净利率(%) 5.42% 5.71% 4.98% 4.68% 

筹资活动现金流 (84.16) 960.85  (395.01) (423.06)   资产负债率(%) 61.50% 47.94% 46.55% 44.17% 

现金净增加额 355.21  269.32  (777.71) 160.36    收入增长率(%) 29.88% 39.39% 45.27% 34.72% 

折旧和摊销 313.39  319.52  355.48  379.17    净利润增长率(%) 42.64% 46.90% 26.71% 26.56% 

资本开支 518.07  500.00  501.00  502.00    P/E 25.58  17.41  13.74  10.86  

营运资本变动 (177.86) (1525.57) (1429.40) (730.51)   P/B 2.89  1.81  1.61  1.41  

企业自由现金流 1034.16  (192.58) 82.03  930.73    EV/EBITDA 23.29  18.53  15.22  13.23  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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