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纺织服装 ｜  纺织制造    网链业务高速发展，看好未来战略推进 
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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 14.25-17.10 元 

交易数据  

当前价格（元） 11.87 

52 周价格区间（元） 9.49-13.51 

总市值（百万） 12023.33 

流通市值（百万） 12010.19 

总股本（万股） 101291.70 

流通股（万股） 101181.00 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

华孚时尚  0.17 -9.39 3.4 

纺织制造  -1.45 -9.4 -19.97 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
8836.91 12596.54 15387.93 18462.44 20497.00 

净利润（百万元） 479.16 677.38 860.98 1033.18 1157.16 

每股收益（元） 0.32 0.45 0.57 0.68 0.76 

每股净资产（元） 2.63 4.53 4.98 5.48 5.92 

P/E 37.09 26.38 20.82 17.46 15.62 

P/B 4.51 2.62 2.38 2.17 2.01 
 

资料来源：贝格数据，财富证券（注：基于公司 2017 年公积金转增股本考虑，

上述预测指标部分调整）  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2017 年年度报告。 

2017 年，公司实现营业收入 125.97 亿元，同比增长 42.54%，实

现归母净利润 6.77 亿元，同比增长 41.37%，实现归母扣非净利润 4.07

亿元，同比增长 58.86%，EPS 为 0.69 元，同比增长 18.97%，加权平

均净资产收益率为 11.05%，同比下降 1.38%。  

公司同时公布 2017 年利润分配方案，公司拟以截止报告期末的总

股本 1,012,917,037 股为基数，每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），

以资本公积金转增股本，每 10 股转增 5 股，转增之后，公司总股本变

更为 1,519,375,555 股。  

 纱线业务稳中有进，网链业务放量。 

1）纱线营收低双位数增长，毛利率提升。 2017 年，公司纱线业

务实现营收 58.86 亿元，同增 12.90%，总营收占比下降 12.27pct.至

46.73%；公司通过研判需求聚焦价值客户，精准营销，减少产品复杂

度、提高转化率等手段降低生产成本，纱线业务毛利率提升 0.84pct.

至 15.01%。公司纱线营收近三年复合增长率为 5.11%，纱线业务稳中

有进。2）网链业务营收大双位数增长，前端业务放量。2017 年，公

司网链业务实现营收 65.38 亿元，同增 89.74%，总营收占比提升

12.91pct.至 51.90%；近三年公司网链业务营收复合增速为 60.34%，前

期布局已见成效；2016 年末收购的棉花加工企业在报告期内开始贡献

业绩，网链前端业务放量，新疆天孚实现营收 43.00 亿元，同增

329.15%；公司在已积累一定规模的客户、品牌、供应商的基础上继续

探索推进产品纱线环节之后的柔性产业链管理运营，报告期内，浙江

易孚、菁英电商发展迅速，营收规模均有数倍增长。 

 控费水平进一步提高，营运能力上佳。  

1）期间费用率及各单项费用率持续下降。公司一直保持较好的控

费水平，近三年期间费用率及各单项费用率均呈持续下降态势。2017
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年，公司通过以价值为导向聚焦客户，优化、深化生产及管理流程，

聚焦质效，期间费用率下降 1.87pct.至 7.35%，销售费用率下降 0.74pct.

至 2.16%，管理费用率下降 0.62pct.至 3.35%，财务费用率下降 0.53pct.

至 1.84%；对应 32 亿元的海外业务营收规模，公司 3281 万元的汇兑

损益相对较少，汇兑风险控制能力较强。2）资产周转水平进一步提高。

2017 年公司网链业务尤其是网链前端业务放量，存货规模大增 83.37%

至 48.30 亿元，但存货周转天数基本与上年持平，微降 0.25 天至 120.10

天，存货周转水平较好；同时，公司回款能力增强，应收账款周转天

数为 23.55 天，同比下降 8.91 天，净营业周期也相应缩短为 113.29 天，

同比下降 5.55 天；公司固定资产、流动资产以及营运资本的周转率均

较上年有所提高。  

 业务未来发展规划清晰，业绩增长仍有较大空间。  

1） 200 万锭的纱线规划产能 2018 年全部达产，业绩为导向、质

效为核心的细分品类竞争利于进一步挖掘纱线利润空间。公司在新疆

阿克苏地区以及越南的纱线产能预计 2018 年全部达产，届时公司纱线

产能将达到 200 万锭，纱线产销量以及业绩规模仍有增长空间；公司

目前色纺纱龙头地位稳固，年产品 SKU 达 3 万余个，2017 年技术研

发投入同比增长 43%，加之公司固有的色彩、纱线设计研发优势，未

来公司新型纱线的市场规模有望扩大；聚焦质效已在报告期内得到业

绩验证，未来通过前导式营销的强化，提高转化率降低成本，纱线业

务盈利能力有望进一步提升。2）网链总部设立，前后端业务并重。目

前公司网链前端业务营收占比较大，未来随着自有及合作棉花加工企

业增多，棉花交易市场年交易规模的突破，网链前端业务预计近 2 年

内还将保持较高的增速。在前端业务放量的同时，公司加码网链后端

业务，时尚网链总部于 4 月奠基建设，核心业态包括样品设计中心、

产品供应中心、电商交易中心、品牌展示中心以及时尚休闲中心，打

造全产业生态链，未来几年公司还将着重并购有订单资源、在研发创

新渠道等方面有优势的差异化供应链公司。由于后端业务是提供产业

链柔性运营管理、投资咨询、培育客户等服务，不涉及具体生产，毛

利相对偏高，经过培育后有望进一步提升营收占比、释放利润空间。 

 认可公司长期投资价值，给予“推荐”评级。  

公司作为全球色纺纱龙头，规模优势突出，2017 年业绩符合预期，

资产水平较高，运营能力较高，目前估值处于历史后 20%分位，我们

认可公司长期投资价值。我们看好公司还基于以下几点：1）公司成本

端具有优势。色纺纱环保优势突出，公司 100 万锭南疆产能享受新疆

棉纺产业红利，且具有稳定性、持续性；公司网链前端业务发展迅速，

拥有自有棉田以及运营加工储运等环节，成本较行业偏低。2）全系列

产品解决方案正在进行时，客群广泛、稳定但集中度偏低。公司数十

年深耕色纺纱行业，色彩、纱线解决方案市场认可度较高，随着该固

有优势的巩固，未来面料、成衣解决方案具有可能；色纺纱广泛用于

休闲及运动服饰，公司品牌客户广泛且合作稳定，近 2 年来客户 CR5

比例均不超过 10%，集中度风险较低。3）公司纺织服装时尚运营商战

略推进得到业绩验证。公司 2018Q1 实现营收 30.34 亿元，同增 30.96%，

实现归母净利润 2.19 亿元，同增 31.88%，预计公司 2018H1 实现归母
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净利润 5.27-6.14 亿元，同比增长 20-40%。  

预计公司 2018-2020 年营收分别为 153.88 亿元、184.62 亿元、

204.97 亿元，净利润分别为 8.61 亿元、10.33 亿元、11.57 亿元，EPS

分别为 0.85 元、1.02 元、1.14 元，考虑公积金转增股本因素，EPS 为

0.57 元、0.68 元、0.76 元。给予公司 2018 年 25.0-30.0 倍 PE，未来 6-12

个月合理区间为 14.25-17.10 元，给予“推荐”评级。（注：本报告预

测指标表是基于公积金转增股本考虑，调整以后的盈利预测） 

 风险提示：项目投产不及预期；战略推进不及预期；原材料价格大幅

波动；政策风险  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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