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股价走势 

棉花库存充足，前端网链掌握优质棉花资源，有望持续受益于棉价上涨 
  

近期棉价受天气因素上涨，中长期内棉整体看涨 

上周郑棉价格上涨显著，棉花期货主力合约从 5 月 11 日 16410 元上涨 4%
至 5 月 17 日 17045 元，近期棉价上涨主要原因：（1）自然因素：新疆棉
花种植区受自然灾害天气影响严重；（2）政策因素：农业部表示今年继续
推行种植结构调整，种植面积持平略减。中长期来看，伴随终端需求回暖，
下游订单充足，供给端与需求端缺口依旧长期存在。加上新疆受自然灾害
天气影响，国储棉中优质疆棉稀缺，为中长期棉价上行提供动力。 

需求端：（1）终端需求回暖，社会零售服装类零售额持续提升。（2）纺企
进入抢棉、屯棉阶段，对应国储棉成交率节节攀升。 

供给端：（1）国储棉进入低库存区间，下一年度储备棉政策可能由纯抛储
向轮储转变，国内产销缺口将由扩大进口进行补充。 （2）新疆受自然灾
害影响，南疆、北疆产量分别下降 10%，20%，内棉供给进一步缩水。 

国际棉价整体供需格局偏紧，外棉具备上涨动力 

从供给端看，USDA 在 5 月全球棉花市场供需展望中预测 18/19 年度全球
期末库存进一步走低，减幅达 5.33%。预计全球棉花产量 2638.6 万吨，较
去年小幅下降 1.03%，消费增幅达 3.9%。棉花 2018/19 供需格局偏紧。USDA
预计中国、美国、澳大利亚等棉花产量有所下降，其中美国下降较多主要
由于西南棉区天气干旱导致弃耕率提高、棉花减产，巴西、印度等地由于
受到天气、虫灾等影响，预计外棉产量下降 20%。 

需求端，受全球经济回暖和部分国家棉纺产业快速发展，全球棉花消费量
增长。USDA 预测，全球棉花需求量将创纪录的超过 2612.7 万吨，其中主
要需求来自于越南、孟加拉国及印度等地。可见外棉缺口同样也在拉大，
内外棉价长期均具备上涨动力。 

公司棉花库存充足并且前端网链掌握优质棉花资源，最先受益于棉价上涨 

国内外棉价均具备上涨动力，建议关注低估值高弹性棉纺企业。由于国内
纺织企业多采用成本加成定价，棉价直接影响企业盈利情况。棉纺企业通
常有 3-4 个月左右的棉花库存，随着棉价上涨，公司相应调整棉纺产品价
格，但棉花成本上涨影响滞后将带动企业毛利率提升，其中棉纺龙头最受
益。在上游棉纺企业中，华孚时尚作为色纺纱双寡头之一，棉花库存充足
并且前端网链掌握优质棉花资源，因此我们认为华孚将最先受益于棉价上
涨。根据我们对棉价与公司业绩的弹性测算：棉价上涨前我们预计公司
2018 年归母净利润 8.61 亿（+27.1%），在棉价上涨预期中，当棉花涨价 5%、
10%、15%，预计归母净利润为 9.60 亿（+42%），9.85 亿（+45%），10.10
亿（+49%），归母净利润增长弹性为 11.49%、14.40%、17.31%。可见公司
业绩将直接受益于棉价上涨出现不同程度增加。 

维持“买入”评级，3—6 个月目标价 17.00 元。 

公司增长潜力大，前端网链业务持续高速增长，后端业务后续将发力。加
上新疆产能逐步投放，主业稳健增长并享政策红利，公司增长动力十足。
因此，上调 18/19 年净利润，预计 18—20 年净利润为 8.61/10.62/12.44 亿
元（18/19 年原值为 8.32/10.04 亿），EPS 为 0.85/1.05/1.23 元（18/19 年原
值为 0.82/0.99 元），对应 PE 为 16/13/11 倍。由于各方业务表现越发强劲，
另外，棉价长期看涨有利于公司盈利能力不断提升，维持公司 18 年 20 倍
目标 PE 不变，由于盈利预测上调，将目标价由 16.4 元上调至 17.00 元。 

风险提示：棉花政策因素调整，棉价上涨动力不及预期、新建产能投放受
阻、下游需求不及预期等。 
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财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,836.91 12,596.54 16,681.03 20,898.27 25,840.38 

增长率(%) 29.88 42.54 32.43 25.28 23.65 

EBITDA(百万元) 669.12 1,023.81 1,167.20 1,432.44 1,755.08 

净利润(百万元) 479.16 677.38 861.09 1,065.57 1,244.10 

增长率(%) 42.64 41.37 27.12 23.75 16.75 

EPS(元/股) 0.47 0.67 0.85 1.05 1.23 

市盈率(P/E) 28.22 19.96 15.70 12.69 10.87 

市净率(P/B) 3.39 1.96 1.77 1.57 1.38 

市销率(P/S) 1.53 1.07 0.81 0.65 0.52 

EV/EBITDA 19.87 17.54 16.90 11.63 12.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 

*2018-2020 年预测未考虑此次棉价看涨影响 
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1. 多重因素影响下，内棉具备上行动力 

2018 年以来，国内棉花现价及期货价格整体维持高位震荡，近期出现明显上涨。近期内棉
大涨主要系： 

（1）近期新疆博乐大部分棉区降水频繁，气温偏低，对棉花生长不利。近日在棉花受灾
补种后再次遭遇风害，同时暴雨降低了当地气温，棉苗或将遭受冻害侵袭。 

（2）政策端棉花种植面积持平略减，对应未来国内棉花产量略降。5 月 16 日农业农村部
新闻发布会上种植业管理司司长曾衍德表示今年继续推进种植结构调整，其中棉花种植面
积持平略减。 

图 1：国内棉价近期出现明显上涨（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

中长期来看，终端需求回暖，下游订单充足，内棉供需缺口不断放大，提供棉价上行动力。 

需求端：终端消费复苏促使棉花需求持续增长，国储棉抛储稳步推进成交率不断提升，供
需失衡下纺企进入抢棉阶段。 

（1）2017 年服装鞋帽、针纺织品类零售总额达 14557 亿元，相比 2012 年的 9778 亿元增
加了 4779 亿元，预计 2018 年全国服装鞋帽、针纺织品类消费将继续保持稳中有长趋势，
增速也将保持稳定，预计 2018 年全国服装鞋帽、针纺织品类零售额将达到 15231 亿元。 

（2）4 月开始，国储棉成交率不断提升，截止 5 月 17 日，累计计划出库 141 万吨，累计
出库成交 79.4 万吨，成交率达 56%，其中 5 月 17 当日中国储备棉管理有限公司计划挂牌
出库销售储备棉 3 万吨，实际成交 2.45 万吨，成交率 81.46%，其中地产棉成交 14922.79

万吨，成交率 73%；新疆棉成交 9527.39 万吨，成交率 100%。可见在内棉供给不足，棉花
需求旺盛情况下，企业进入抢棉阶段。 
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图 2：国储棉成交率不断上升 

 

资料来源：中储棉信息中心，天风证券研究所 

 

供给端：与需求端缺口依旧长期存在，新疆受自然灾害天气影响，国储棉中优质疆棉稀缺。 

（1） 当前国内棉花缺口 300+万吨，其中约 90 万吨靠进口棉，其余 200+万吨依靠国储
棉抛储，2016 年国储棉轮出 266 万吨、2017 年国储棉轮出 322 万吨，今年抛储
前国储库存 525 万吨左右，因国储棉价格优势市场需求量较大，预计本年度抛储
量 200 万吨+，那么年度末国储棉库存将降至 300 万吨左右，进入低库存区间，下
一年度储备棉政策可能由纯抛储向轮储转变，国内产销缺口将由扩大进口进行补
充。另外成交率近期的持续提升说明国内棉花需求旺盛，棉花紧俏，企业开始抢
棉备货以降低成本。 

（2） 此外，国内新棉主要来自新疆，由于近期新疆大部分棉区降水频繁，气温降低，
影响棉苗生长，导致新棉供给出现缺口。其中南疆、北疆产量分别下降 10%，20%，
内棉供给进一步缩水。 

2. 全球棉花消费增长，外棉库存持续下降，长期具备上行动力 

从供给端看，USDA 在 5 月全球棉花市场供需展望中预测 18/19 年度全球期末库存进一步
走低，减幅达 5.33%。预计全球棉花产量 2638.6 万吨，较去年小幅下降 1.03%，消费增幅
达 3.9%。棉花 2018/19 供需格局偏紧。USDA 预计中国、美国、澳大利亚等棉花产量有所
下降，其中美国下降较多主要由于西南棉区天气干旱导致弃耕率提高、棉花减产，巴西、
印度等地由于受到天气、虫灾等影响，预预计外棉产量下降 20%。 

需求端，受全球经济回暖和部分国家棉纺产业快速发展，全球棉花消费量增长。USDA 预
测，全球棉花需求量将创纪录的超过 2612.7 万吨，其中主要需求来自于越南、孟加拉国及
印度等地。可见外棉缺口同样也在拉大，内外棉价长期均具备上涨动力。 

国内外棉价均具备上涨动力，建议关注低估值高弹性棉纺企业。由于国内纺织企业多采用
成本加成定价，棉价直接影响企业盈利情况。棉纺企业通常有 3-4 个月左右的棉花库存，
随着棉价上涨，公司相应调整棉纺产品价格，但棉花成本上涨影响滞后将带动企业毛利率
提升，其中棉纺龙头最受益。另外，华孚时尚作为色纺纱双寡头之一，棉花库存充足并且
前端网链掌握优质棉花资源，因此我们认为华孚将最先受益于棉价上涨。 
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图 3：USDA5 月全球棉花进出口统计 

 

资料来源：美国农业部，天风证券研究所 

3. 棉花涨价对华孚业绩敏感性分析 

公司短期受益原材料涨价。由于棉纱线销售的定价方式多采取原料成本加成形式，即参照
棉花现货价格，考虑一定耗棉率和加工费用，在此基础上加成定价。一般棉纺企业库存供
3-4 个月生产需求（公司目前棉花库存可供 6 个月），棉花价格上涨使得公司不仅享受到纱
线产品的加成利润，同时也有原材料上涨的部分受益，有助于公司短期毛利率和利润水平
的提升。  

我们从理论层面对原材料涨价带来的业绩弹性进行简单测算。假设如下： 

1） 由于我们判断棉花价格长期上涨，所以测算基准选用 2017 年年报财务数据。 

2） 由于仅分析原材料对净利润增长的敏感性，费用率等其他条件假设固定不变。 

3） 假设原材料上涨部分的利润在扣除税收后全部进入净利润。 
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4） 假设忽略海外棉价波动影响，销售订单价格按时间顺序呈线性增加，仅测算国内产品
影响。 

华孚时尚受益棉价上涨，棉价上涨前我们预计 2018 年归母净利润 8.61 亿（+27.1%），在棉
价上涨预期中，当棉花涨价 5%、10%、15%，预计归母净利润为 9.60 亿（+42%），9.85 亿（+45%），
10.10 亿（+49%），归母净利润增长弹性为 11.49%、14.40%、17.31%。作为色纺纱龙头之一，
棉花原材料占营业成本约 60%。由于公司利润率相对较低，原材料占成本比例较大，因此
棉花上涨对业绩弹性影响更大。由于公司多采用疆棉，政府补贴占利润比率较高，但相对
稳定，因此我们测算时假定补贴等条件不变。 

表 1：以 2017 年年报数据为基准的华孚时尚敏感性分析 

棉价上涨

幅度 

原材料占总

成本比例 

销 售 价 格

上涨幅度 

营业收入 毛利率 所 得

税率 

棉价上涨前预测

2018 归母净利润及

同比增速 

棉价上涨后预测 2018

归母净利润、同比增

速 

棉价上涨

后净利润

弹性 

5% 60% 3.5% 168.44 亿 11.25% 15% 8.61 亿（+27%） 9.60 亿（+42%） 11.49% 

10% 60% 7% 172.02 亿 11.31% 15% 8.61 亿（+27%） 9.85 亿（+45%） 14.40% 

15% 60% 10.5% 175.61 亿 11.37% 15% 8.61 亿（+27%） 10.10 亿（+49%） 17.31% 

资料来源：原材料占比、所得税率等信息来源于公司公告，天风证券研究所 

4. 华孚时尚：库存充足，棉价上涨下业绩弹性大 

根据公司 2017 年年报估计，公司 2017 年库存棉花不到 20 万吨，纱线业务棉花库存 10 多
万吨左右，约等于公司半年棉花消费量。相较于其他公司 3-4 个月的棉花库存储备量，华
孚时尚优势较为明显，另外公司前端网链掌握优质棉花资源，长期具备竞争壁垒。我们从
业务角度再做拆分： 

色纺纱业务：色纺纱主要成本为棉花，采用成本加成定价法，假设棉价提升 10%，预计纱
线单价提升 7%，考虑到时间因素我们预计，营收拆分中纱线部分价格推动因素上调为 3.5%；
销量方面，按照产能扩张规划及公司历年接近“满产满销”的状态（2015-2017 产销比为：
100%，105%，103%）；我们预计销量仍将保持 11%左右增速，照此测算，纱线业务毛利率
由 2017 年年报 15.01%提升至 17.21%左右。 

网链业务：网链业务主要经营棉花，按照公司规划明年约 60 万吨棉花交易量，按照棉价
10%左右的提升，考虑到时间因素我们预计，对应网链业务营收提升 5%，达到 102.60 亿。
同时公司 10 多万吨库存优先给高毛利率的色纺业务使用，前端网链业务依靠规模优势和
集聚运营，毛利率与前期预测基本持平略微提升 0.4pct 至 6%。 

综上，如果棉价提升 10%，公司 2018 年对应总营收预计提升至 172.02 亿，其中纱线业务
毛利率提升 2.2pct至17.21%，网链业务毛利率预计为6%，综合毛利率预计从 2017年的11.19%

提升至 11.31%。 

表 2：假设棉价提升 10%，华孚时尚业绩预测 

项目/年度 2015A 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 

色纺纱收入 506,741 521,367 588,642 676,261 766,204 868,109 

价格推动 -4% -6% 0% 4% 3% 3% 

销量推动 5% 10% 13% 11% 10% 10% 

网链业务 158,629  344,575  653,801  1,025,961  1,374,788  1,787,224  

YoY 74% 117% 90% 56% 34% 30% 

落棉销售 14,970  17,749  17,209  18,000  18,000  18,001  

YoY -16% 19% -3% 5% 0% 100% 

总收入 680,365  883,691  1,259,652  1,720,222  2,158,992  2,673,334  

YoY 10.94% 29.88% 42.54% 36.56% 25.51% 23.82% 

毛利率 13.70% 11.70% 11.19% 11.31% 10.04% 9.77% 
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销售费用率 3.80% 2.90% 2.16% 1.70% 1.40% 1.30% 

管理费用率 4.61% 3.96% 3.35% 2.27% 1.95% 1.57% 

财务费用率 3.37% 2.37% 1.84% 0.58% 0.55% 0.55% 

所得税率 9.45% 11.10% 10.50% 11.50% 11.50% 11.50% 

三项费用率 11.78% 9.22% 7.35% 4.55% 3.90% 3.42% 

资产减值损失率 0.233% 0.069% 0.185% 0.150% 0.120% 100.120% 

主营业务毛利  87,590  88,355  116,385  114,931  131,953  

资料来源：华孚时尚估值模型营收拆分，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,182.26 2,237.37 1,334.48 1,671.86 2,067.23 
 

营业收入 8,836.91 12,596.54 16,681.03 20,898.27 25,840.38 

应收账款 1,107.41 1,149.78 2,760.18 628.14 3,561.47 
 

营业成本 7,803.17 11,187.03 14,906.16 18,777.10 23,289.94 

预付账款 618.50 478.61 1,211.40 944.02 1,588.65 
 

营业税金及附加 63.27 84.51 141.79 188.08 245.48 

存货 2,634.21 4,830.39 6,107.37 6,846.59 10,038.51 
 

营业费用 256.04 272.22 283.58 292.58 335.93 

其他 602.33 1,121.84 975.27 1,012.71 1,279.89 
 

管理费用 349.59 421.79 390.00 420.00 420.00 

流动资产合计 6,144.72 9,817.98 12,388.71 11,103.33 18,535.74 
 

财务费用 209.13 231.84 211.66 181.85 224.78 

长期股权投资 0.10 1.44 1.44 1.44 1.44 
 

资产减值损失 15.88 6.12 23.30 25.02 25.08 

固定资产 3,283.82 4,381.48 4,562.74 4,618.04 4,584.76 
 

公允价值变动收益 (9.60) (1.46) 13.15 1.77 (5.57) 

在建工程 656.57 849.08 545.45 375.27 255.16 
 

投资净收益 16.37 27.79 20.48 25.28 18.29 

无形资产 591.83 599.73 584.72 569.71 554.70 
 

其他 (13.56) (425.66) (67.27) (54.12) (25.45) 

其他 321.79 381.43 294.96 313.98 316.02 
 

营业利润 146.61 792.36 758.16 1,040.70 1,311.91 

非流动资产合计 4,854.11 6,213.17 5,989.31 5,878.44 5,712.09 
 

营业外收入 438.15 9.25 249.99 232.46 163.90 

资产总计 10,998.83 16,031.15 18,378.02 16,981.77 24,247.84 
 

营业外支出 8.21 15.86 9.01 11.03 11.97 

短期借款 4,639.93 6,257.25 6,858.32 4,477.68 8,796.98 
 

利润总额 576.56 785.75 999.14 1,262.14 1,463.84 

应付账款 1,141.95 1,175.86 2,293.14 1,919.40 3,237.43 
 

所得税 64.02 83.13 104.91 145.15 168.34 

其他 420.65 1,058.51 798.61 1,343.73 738.65 
 

净利润 512.53 702.62 894.23 1,116.99 1,295.50 

流动负债合计 6,202.53 8,491.62 9,950.07 7,740.81 12,773.06 
 

少数股东损益 33.38 25.24 33.14 51.42 51.40 

长期借款 373.73 131.95 225.25 0.00 1,020.91 
 

归属于母公司净利润 479.16 677.38 861.09 1,065.57 1,244.10 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.47 0.67 0.85 1.05 1.23 

其他 187.54 167.63 178.68 177.95 174.75 
       

非流动负债合计 561.27 299.58 403.93 177.95 1,195.66 
       

负债合计 6,763.80 8,791.20 10,354.00 7,918.76 13,968.72 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 246.35 356.87 388.35 438.92 489.17 
 

成长能力 
     

股本 832.99 1,012.92 1,012.92 1,012.92 1,012.92 
 

营业收入 29.88% 42.54% 32.43% 25.28% 23.65% 

资本公积 1,005.17 3,031.27 3,031.27 3,031.27 3,031.27 
 

营业利润 94.99% 440.45% -4.32% 37.27% 26.06% 

留存收益 3,206.68 5,861.80 6,622.75 7,611.17 8,777.02 
 

归属于母公司净利润 42.64% 41.37% 27.12% 23.75% 16.75% 

其他 (1,056.16) (3,022.91) (3,031.27) (3,031.27) (3,031.27) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,235.03 7,239.95 8,024.02 9,063.01 10,279.11 
 

毛利率 11.70% 11.19% 10.64% 10.15% 9.87% 

负债和股东权益总

计 

10,998.83 16,031.15 18,378.02 16,981.77 24,247.84 
 

净利率 5.42% 5.38% 5.16% 5.10% 4.81% 

       
ROE 12.01% 9.84% 11.28% 12.36% 12.71% 

       
ROIC 4.32% 11.83% 7.70% 7.82% 11.56% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 512.53 702.62 861.09 1,065.57 1,244.10 
 

资产负债率 61.50% 54.84% 56.34% 46.63% 57.61% 

折旧摊销 325.91 387.47 197.38 209.89 218.40 
 

净负债率 9.60% 7.57% -1.45% 17.22% 15.02% 

财务费用 176.71 226.08 211.66 181.85 224.78 
 

流动比率 0.99 1.16 1.25 1.43 1.45 

投资损失 (16.37) (27.79) (20.48) (25.28) (18.29) 
 

速动比率 0.57 0.59 0.63 0.55 0.67 

营运资金变动 (217.13) (3,033.36) (2,634.32) 1,932.11 (6,395.95) 
 

营运能力      

其它 43.57 424.11 46.29 53.20 45.83 
 

应收账款周转率 8.35 11.16 8.53 12.34 12.34 

经营活动现金流 825.21 (1,320.87) (1,338.38) 3,417.33 (4,681.14) 
 

存货周转率 3.39 3.38 3.05 3.23 3.06 

资本支出 988.25 1,691.95 48.95 80.73 53.20 
 

总资产周转率 0.87 0.93 0.97 1.18 1.25 

长期投资 0.00 1.34 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,363.65) (2,950.22) (79.95) (145.18) (81.25) 
 

每股收益 0.47 0.67 0.85 1.05 1.23 

投资活动现金流 (375.40) (1,256.93) (31.00) (64.46) (28.05) 
 

每股经营现金流 0.81 -1.30 -1.32 3.37 -4.62 

债权融资 5,033.66 6,670.57 7,458.88 4,703.24 10,111.97 
 

每股净资产 3.94 6.80 7.54 8.51 9.67 

股权融资 (273.50) 2,033.54 (220.03) (181.85) (224.78) 
 

估值比率      

其他 (4,844.33) (5,188.83) (6,772.36) (7,536.89) (4,782.64) 
 

市盈率 28.22 19.96 15.70 12.69 10.87 

筹资活动现金流 (84.16) 3,515.27 466.49 (3,015.50) 5,104.56 
 

市净率 3.39 1.96 1.77 1.57 1.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 19.87 17.54 16.90 11.63 12.38 

现金净增加额 365.65 937.47 (902.88) 337.38 395.37 
 

EV/EBIT 37.38 27.57 20.34 13.63 14.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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