
华孚时尚（002042） 

        证券研究报告·公司研究·纺织制造 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
新疆越南并重，未来三年增长可期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,597  16,855  22,920  29,892  

同比（%） 42.54% 33.81% 35.98% 30.42% 

归母净利润（百万元） 677  857  1,049  1,240  

同比（%） 41.37% 26.57% 22.37% 18.18% 

每股收益（元/股） 0.69  0.56  0.69  0.82  

P/E（倍） 14.45  11.41  9.33  7.89  
      

投资要点 

 事件：公司公布半年报，总体来看，18H1/Q1/Q2 收入 67.9/30.3/37.6 亿
元，同增 25.3%/31.0%/21.1%；归母净利 5.5/2.2/3.3 亿元，同增
25.9%/31.9%/22.2% 。 

 纱线业务：新疆产能扩张仍是主要增长动力，预计未来产能增长主要动
能切换至越南。18H1 新疆产能扩张带来纱线产能同增 12.6%至 188 万
锭，产销情况表现稳健，收入同增 16.7%至 40.3 亿元，毛利率同升 0.2pp

至 15.0%。考虑贸易形势变化以及越南的原材料、人工、电力、税收优
惠，我们预计公司将加大越南投资力度，与中国农业发展银行新疆分行
的战略合作（对方向华孚提供不少于 258 亿元人民币的授信额度，分三
年实施）将为产能扩张提供有力资金支持。 

 网链业务：放量迅速，收入占比提升至 38%。网链业务放量收入同增
41%至 25.9 亿元，收入占比进一步提升；毛利率方面受到上半年棉花交
易市场价格波动较剧烈影响，较去年同期下降 2.3pp 至 4.9%。按照目前
网链业务扩张速度，有望顺利实现公司年交易 100 万吨棉花的中期目
标。 

 盈利能力：从两大主业来看，受益毛利率提升、棉花期货及远期外汇合
约收益带来的公允价值变动收益及投资收益同比增加以及补贴增加，我
们估算纱线业务净利率同增 1.1pp 至 13.1%；网链业务方面，由于毛利
率同比下行，我们估算净利润率同降 0.5pp 至 0.74%。 

 周转及现金流： 存货周转天数从去年同期 113 天增加值 145 天（+32

天），主要与原材料（棉花）库存增加有关（原材料 18H1 账面价值为
29.6 亿元，去年同期为 17.8 亿元）；受益周转较快的网链业务占比增加，
应收账款周转天数由去年同期 28 天下将至 21 天（-7 天）。现金流方面，
18H1 经营性现金流净额 1068 万元（去年同期-6.83 亿元），其中现金流
入同增 35%至 80.4 亿元，增幅大于收入增幅，与预收款项同比增加 5.3

亿有关；现金流出同增 21%至 80.2 亿元，与业务发展基本匹配。 

 盈利预测及投资建议： 考虑色纺业务以双位数产能扩张（新疆+越南），
网链业务继续快速放量，预计归母净利同增 27%/22%/18% 至
8.6/10.5/12.4 亿元，对应 PE11.4/9.3/7.9X，作为色织双雄市场地位较为
稳固、越南产能未来若占比有效提升有利于公司整体盈利能力上行，维
持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格意外波动、 越南产能扩张及提效进展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.44 

一年最低/最高价 6.11/9.08 

市净率(倍) 1.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
9774.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.54 

资产负债率(%) 56.03 

总股本(百万股) 1519.38 

流通A股(百万股) 1517.72  
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 事件： 

公司公布半年报，总体来看，18H1/Q1/Q2收入67.9/30.3/37.6亿元，同增25.3%/31.0%/21.1%；归母净利5.5/2.2/3.3

亿元，同增 25.9%/31.9%/22.2% 。 

 投资要点 

 纱线业务：新疆产能扩张仍是当前主要增长动力，预计未来产能增长主要动能切换至越南。18H1 新疆产能扩

张带来纱线产能同增 12.6%至 188 万锭，产销情况表现稳健，收入同增 16.7%至 40.3 亿元，毛利率同升 0.2pp

至 15.0%。 

在本次公司董事长致股东的一封信中提到公司对于新疆和越南的看法，基调为“两者不可偏废”，其中，“新

疆，具有资源、区位、政策、国运的四重叠加效应，前途不可限量，是针对国内消费升级的有效供给。 越南，

具有劳动者质素、优惠税率、大国狭缝机会、华人投资福地的四重叠加效应，是走出去的桥头堡，是针对海

外市场的产业转移。” 

考虑贸易形势变化以及越南的原材料、人工、电力、税收优惠，我们预计公司将加大越南投资力度，与中国

农业发展银行新疆分行的战略合作（对方向华孚提供不少于 258 亿元人民币的授信额度，分三年实施）将为

产能扩张提供有力资金支持。 

 网链业务：放量迅速，收入占比提升至 38%。网链业务放量收入同增 41%至 25.9 亿元，收入占比进一步提升；

毛利率方面受到上半年棉花交易市场价格波动较剧烈影响，较去年同期下降 2.3pp 至 4.9%。按照目前网链业

务扩张速度，有望顺利实现公司年交易 100 万吨棉花的中期目标。 

 

表 1：华孚时尚收入及毛利率拆分 

  2017H1 2018H1 

纱线业务收入（百万元） 3,455.46  4,031.49  

YOY 10.12% 16.67% 

占公司总收入比重 63.78% 59.37% 

纱线业务毛利率 14.79% 14.98% 

产能（万锭） 167 188 

YOY 23.70% 12.57% 

网链收入（百万元） 1,834.62  2,586.55  

YOY 74.80% 40.99% 

占公司总收入比重 33.86% 38.09% 

毛利率 7.23% 4.94% 

其他收入（百万元） 127.98  172.35  

YOY 82.51% 34.67% 

占公司总收入比重 2.36% 2.54% 

毛利率 91.62% 77.44% 

总收入(百万元） 5,418.06  6,790.39  

YOY 27.25% 25.44% 

毛利率 14.04% 12.74% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所   

 

 盈利能力：整体来看，毛利率由于业务结构变化同比下行，但公允价值变动收益及投资收益的增长、政府补
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贴的增加带动归母净利润同比增长 26%。18H1 收入同增 25%，毛利率方面色纺纱业务保持平稳，但毛利率较

低的网链业务收入占比的提升带来综合毛利率同比下降 1.3pp 至 12.7%，毛利润同增 14%至 8.65 亿元。销售、

管理费用率下降带来期间费用率同比下行 0.4pp，加之棉花期货及远期外汇合约收益增加带来的公允价值变动

收益 2712 万元（去年同期-99 万元）、投资收益 2086 万元（去年同期-543 万元），以及补贴总额（包含冲减营

业成本及期间费用的部分）由去年同期的 2.35 亿元增加至 2.93 亿元（同增 24.6%）带动归母净利同增 26%至

5.52 亿元。 

表 2：华孚时尚主要财务数据（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2016H1 2017H1 2018H1 

营业总收入 6,132.75  6,803.66  8,836.91  12,596.54  4,257.70  5,418.06  6,790.39  

YOY -1.72% 10.94% 29.88% 42.54%   27.25% 25.33% 

毛利润 819.48  932.24  1,033.74  1,409.51  566.39  760.96  865.17  

YOY -6.90% 13.76% 10.89% 36.35%   34.35% 13.69% 

毛利率 13.36% 13.70% 11.70% 11.19% 13.30% 14.04% 12.74% 

期间费用率 13.68% 11.78% 9.22% 7.35% 9.45% 6.64% 6.24% 

销售费用 309.71  258.74  256.04  272.22  125.16  122.26  130.34  

销售费用率 5.05% 3.80% 2.90% 2.16% 2.94% 2.26% 1.92% 

管理费用 320.81  313.63  349.59  421.79  175.45  181.17  200.98  

管理费用率 5.23% 4.61% 3.96% 3.35% 4.12% 3.34% 2.96% 

财务费用 208.59  229.35  209.13  231.84  101.67  56.15  92.40  

财务费用率 3.40% 3.37% 2.37% 1.84% 2.39% 1.04% 1.36% 

公允价值变动净收益 4.61  -29.18  -9.60  -1.46  7.82  -0.99  27.12  

YOY -180.74% -732.97% -67.10% -84.79%   -112.66% - 

投资净收益 37.51  10.68  16.37  27.79  6.43  -5.43  20.86  

YOY 169.27% -71.53% 53.28% 69.76%   -184.45% - 

其他收益 
   

373.01  
 

144.03  161.08  

营业利润 -16.88  75.19  146.61  792.36  163.36  501.57  606.54  

YOY -117.97% -545.44% 94.99% 440.45%   207.03% 20.93% 

营业利润率 -0.28% 1.11% 1.66% 6.29% 3.84% 9.26% 8.93% 

加：营业外收入 237.65  302.55  438.15  9.25  189.69  7.13  20.62  

YOY 59.51% 27.31% 44.82% -97.89%   -96.24% 189.20% 

利润总额 213.80  374.79  576.56  785.75  345.73  499.43  620.90  

YOY -10.47% 75.30% 53.84% 36.28%   44.46% 24.32% 

所得税率 21.83% 9.45% 11.10% 10.58% 10.21% 9.26% 8.24% 

净利润 167.12  339.38  512.53  702.62  310.42  453.18  569.71  

YOY -11.37% 103.08% 51.02% 37.09%   45.99% 25.71% 

净利率 2.73% 4.99% 5.80% 5.58% 7.29% 8.36% 8.39% 

归母净利润 168.47  335.93  479.16  677.38  300.76  438.78  552.34  

YOY -15.88% 99.40% 42.64% 41.37%   45.89% 25.88% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
     

 

从两大主业来看，受益毛利率提升、棉花期货及远期外汇合约收益带来的公允价值变动收益及投资收益同比增加

以及补贴增加，我们估算纱线业务净利率同增 1.1pp 至 13.1%；网链业务方面，由于毛利率同比下行，我们估算

净利润率同降 0.5pp 至 0.74%。 
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表 3：华孚时尚分部业务盈利情况估算（单位：百万元） 

  2017H1 2018H1 

净利润 453.18  569.71  

净利率 8.36% 8.39% 

其中：估算网链业务净利润 22.1  19.1  

网链业务净利率（由新疆天孚估算） 1.20% 0.74% 

其中：估算色纺业务净利润 431.1  550.6  

估算色纺业务净利率 12.03% 13.10% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 周转及现金流： 存货周转天数从去年同期 113 天增加值 145 天（+32 天），主要与原材料（棉花）库存增加有

关（原材料 18H1 账面价值为 29.6 亿元，去年同期为 17.8 亿元）；受益周转较快的网链业务占比增加，应收账

款周转天数由去年同期 28 天下将至 21 天（-7 天）。现金流方面，18H1 经营性现金流净额 1068 万元（去年同

期-6.83 亿元），其中现金流入同增 35%至 80.4 亿元，增幅大于收入增幅，与预收款项同比增加 5.3 亿有关；

现金流出同增 21%至 80.2 亿元，与业务发展基本匹配。 

 

 盈利预测及投资建议： 考虑色纺业务以双位数产能扩张（新疆+越南），网链业务继续快速放量，预计归母净

利同增 27%/22%/18%至 8.6/10.5/12.4 亿元，对应 PE11.4/9.3/7.9X，作为色织双雄市场地位较为稳固、越南产

能未来若占比有效提升有利于公司整体盈利能力上行，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格意外波动、 越南产能扩张及提效进展不及预期 
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华孚时尚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,817.98 10,043.82 10,829.04 11,910.31   营业收入 12,596.54  16,855.14  22,920.40  29,891.97  

  现金 2,237.37 1,878.25 1,674.45 1,559.16   减:营业成本 11,187.03  15,195.33  20,781.82  27,201.36  

  应收账款 785.56 808.68 914.54 1,077.44      营业税金及附加 84.51  117.99  160.44  209.24  

  存货 4,830.39 5,299.83 5,933.58 6,718.21      营业费用 272.22  372.34  478.95  596.36  

  其他 1,964.67 2,057.06 2,306.48 2,555.50        管理费用 421.79  544.64  692.97  854.91  

非流动资产 6,213.17 6,353.63 6,762.00 7,080.73      财务费用 231.84  208.61  211.12  212.11  

  长期股权投资 1.44 0.00 0.00 0.00   加:投资净收益 27.79  20.00  10.00  10.00  

  固定资产 4,381.48 4,673.80 4,803.12 5,496.82      其他收益 365.42  501.73  539.73  536.83  

  无形资产 599.73 599.73 599.73 599.73   营业利润 792.36  937.95  1,144.82  1,364.82  

  其他 1,230.52 1,080.11 1,359.16 984.18   加:营业外净收支  9.25  53.82  61.29  61.29  

资产总计 16,031.15 16,397.46 17,591.04 18,991.03   利润总额 785.75  991.78  1,206.11  1,426.11  

流动负债 8,491.62 8,043.54 8,279.58 8,558.09   减:所得税费用 83.13  104.14  120.61  142.61  

短期借款 6,257.25 6,257.25 6,257.25 6,257.25      少数股东损益 25.24  15.18  19.31  23.28  

应付账款 973.22 1,009.25 1,114.73 1,304.68   归属母公司净利润 677.38  857.35  1,049.15  1,239.88  

其他 1,261.15 777.04 907.60 996.16   EBIT 715.50  742.82  966.65  1,239.35  

非流动负债 299.58 656.17 656.17 656.17   EBITDA 1,088.12  1,153.29  1,408.03  1,745.81  

长期借款 131.95 500.00 500.00 500.00                                                        

其他 167.63 156.17 156.17 156.17                                                                              

负债合计 8,791.20 8,699.71 8,935.75 9,214.26   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 356.87 387.16 423.50 467.12   每股收益(元) 0.69  0.56  0.69  0.82  

归属母公司股东权益 6,883.08 7,310.60 8,231.79 9,309.66   每股净资产(元) 6.80  4.81  5.42  6.13  

负债和股东权益 16,031.15 16,397.46 17,591.04 18,991.03   发行在外股份(百万股) 1,012.92  1,519.38  1,519.38  1,519.38  

                                                    ROIC(%) 5.25% 5.14% 6.27% 7.50% 

                                                                           ROE(%) 12.25% 11.88% 13.28% 13.93% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 11.19% 9.85% 9.33% 9.00% 

经营活动现金流 (1320.87) 680.78  980.13  1072.72    销售净利率(%) 5.38% 5.09% 4.58% 4.15% 

投资活动现金流 (1256.93) (642.41) (719.90) (691.81) 

 

资产负债率(%) 54.84% 53.06% 50.80% 48.52% 

筹资活动现金流 3515.27  (397.49) (464.03) (496.20)   收入增长率(%) 42.54% 33.81% 35.98% 30.42% 

现金净增加额 894.98  (359.12) (203.80) (115.29)   净利润增长率(%) 41.37% 26.57% 22.37% 18.18% 

折旧和摊销 372.62  410.47  441.38  506.47   P/E 14.45  11.41  9.33  7.89  

资本开支 1216.03  800.00  800.00  800.00   P/B 1.35  1.34  1.19  1.05  

营运资本变动 (2598.14) (797.52) (739.80) (911.20)  EV/EBITDA 14.86  14.34  11.75  9.48  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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