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[Table_Main] 
贸易摩擦带来短期订单波动，龙头优势明显，

前景依然看好 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,597  15,320  18,674  22,930  

同比（%） 42.54% 21.62% 21.90% 22.79% 

归母净利润（百万元） 677  791  983  1,152  

同比（%） 41.37% 16.83% 24.16% 17.29% 

每股收益（元/股） 0.69  0.52  0.65  0.76  

P/E（倍） 10.86  9.29  7.48  6.38  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布三季报，收入同增 21.0%至 107.3 亿元，归母净利同增
21.0%至 7.3 亿元，具体到三季度，收入同增 14.2%至 39.4 亿元，归母
净利同增 8.0%至 1.8 亿元。 

 纱线业务：下游需求偏淡背景下 Q3 收入增长略有放缓。贸易摩擦环境
下的下游品牌下单谨慎，导致单三季度纱线业务收入增速较 H1 有所放
缓，估计 Q3 纱线业务增长 11%-12%，其中产能去化仍较顺畅，销量增
长估计达 14%-15%。销售均价承压主要由于：1）新疆部分新产能试产
坯纱；2）下游品牌下单谨慎使得公司产品价格上进行一定让利。综合
下来，纱线业务毛利率较去年同期也有小幅度的下行。 

 网链业务：棉价波动背景下增长较前期放缓，但我们预计全年仍有望冲
击 80 亿元收入规模。三季度在外部环境压力之下，棉花价格上涨乏力，
鉴于中长期棉花供需缺口，公司控制网链业务销售速度，我们估计 Q3

单季度网链业务增速在高双位数水平，全年来看仍有望冲击 80 亿规模。 

 盈利能力：Q3 毛利率小幅下行，但投资收益及补贴同比上升仍带动净
利润正增长。业务结构的改变（毛利率较低的网链业务占比提升）以及
各项业务本身毛利率的同比小幅下行（色纺业务来自价格让利及白纱占
比提升，网链业务放量则与棉价波动有关），18Q3 单季毛利率同比下降
4pp 至 7.4%，带来单季毛利润下滑 26%至 2.92 亿元，但受益期间费用
率的降低（主要来自销售费用的节省）以及投资净收益（18Q3 为 3574

万元，去年同期为-1328 万元）、其他收益（同增 946%至 1.17 亿元）的
增长，营业利润同增 8.8%至 1.96 亿元，带动归母净利同增 8%至 1.79

亿元。 

 周转及现金流：周转健康，存货及预付账款同比增长较显著，主要出于
网链业务发展需要。 18Q3 存货同比增长 37%至 45.8 亿元、预付账款
同增 43%至 14.7 亿元，主要与网链业务屯棉量增加有关；应收账款则
同比下降 4%至 11.0 亿元，反映下游整体回款健康；18Q3 单季经营性
现金流则同升 23%至 5095 万元，表现优于 18Q1、Q2。  

 盈利预测及投资建议： 短期接单受到挑战不改公司长期规划，色纺方
面公司仍将在原有 188 万锭基础上（新疆/越南/东南沿海 88/28/64 万锭）
在新疆（仍有 29 万锭等待释放）及越南进行产能扩张，网链业务也将
继续前期目标（年交易 100 万吨棉花）逐步推进，预计归母净利同增
17%/24%/17%至 7.9/9.8/11.5 亿元，对应 PE 9.3/7.5/6.4X，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) 4.84 

一年最低/最高价 4.51/9.08 

市净率(倍) 1.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
7345.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.64 

资产负债率(%) 57.47 

总股本(百万股) 1519.38 

流通A股(百万股) 1517.72  
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表：华孚时尚单季度财务数据（单位：百万元）           

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 
    

营业收入 2,316.82  3,101.24  3,452.39  3,726.09  3,034.15  3,756.24  3,943.65  
    

YOY 30.77% 24.75% 36.21% 82.24% 30.96% 21.12% 14.23% 
    

毛利润 316.80  444.16  394.12  254.43  362.70  502.47  292.30  
    

YOY 33.58% 34.92% 63.97% 12.09% 14.49% 13.13% -25.83% 
    

毛利率 13.67% 14.32% 11.42% 6.83% 11.95% 13.38% 7.41% 
    

期间费用 184.00  175.58  200.90  365.37  231.93  191.79  228.13  
    

YOY 4.61% -22.45% 3.16% 67.82% 26.05% 9.23% 13.55% 
    

期间费用率 7.94% 5.66% 5.82% 9.81% 7.64% 5.11% 5.78% 
    

销售费用 67.41  54.85  78.48  71.47  55.24  75.10  53.68  
    

销售费用率 2.91% 1.77% 2.27% 1.92% 1.82% 2.00% 1.36% 
    

管理费用 81.82  99.35  92.26  133.55  108.45  92.53  115.55  
    

管理费用率 3.53% 3.20% 2.67% 3.58% 3.57% 2.46% 2.93% 
    

研发费用 与管理费用共同列

支 

14.82  
与管理费用共同列支 

26.94  
    

研发费用率 0.43% 0.68% 
    

财务费用 34.77  21.38  15.34  160.35  68.24  24.16  31.96  
    

财务费用率 1.50% 0.69% 0.44% 4.30% 2.25% 0.64% 0.81% 
    

资产减值损失 -7.53  4.81  -2.97  11.80  4.23  -1.82  -4.12  
    

投资净收益 -11.21  5.79  -13.28  46.49  1.89  18.97  35.74  
    

公允价值变动净收益 2.84  -3.83  6.89  -7.36  22.79  4.33  -5.96  
    

其他收益 
 

144.03  11.20  217.78  113.47  47.61  117.13  
    

YOY 
  

  
  

-66.94% 945.80% 
    

营业利润 113.09  388.48  180.27  110.53  244.97  361.57  196.09  
    

YOY 77.56% 289.81% 371.54% -301.07% 116.62% -6.93% 8.78% 
    

营业外收入 87.91  -80.78  10.24  -8.12  1.75  18.87  10.91  
    

YOY 52.83% -161.12% -87.94% -104.96% -98.01% -123.36% 6.54% 
    

利润总额 198.09  301.34  188.54  97.78  244.78  376.13  205.29  
    

YOY 65.32% 33.40% 55.50% -10.77% 23.57% 24.82% 8.88% 
    

所得税率 11.16% 8.01% 12.02% 14.53% 6.37% 9.46% 11.97% 
    

净利润 175.99  277.20  165.87  83.57  229.18  340.53  180.72  
    

YOY 70.37% 33.84% 54.34% -11.71% 30.22% 22.85% 8.95% 
    

净利率 7.60% 8.94% 4.80% 2.24% 7.55% 9.07% 4.58% 
    

归母净利 166.19  272.59  166.09  72.50  219.17  333.16  179.42  
    

YOY 63.25% 37.00% 65.53% -7.12% 31.88% 22.22% 8.02% 
    

资产负债表相关               
    

  应收票据及应收账款 1,098.70  1,104.63  1,140.78  1,071.66  1,275.53  1,135.11  1,099.29  
    

YOY 9.31% 8.57% 22.01% 2.37% 16.09% 2.76% -3.64% 
    

  存货 3,030.66  3,204.13  3,342.43  4,830.39  5,077.38  4,694.99  4,577.68  
    

YOY 11.08% 36.90% 58.42% 83.37% 67.53% 46.53% 36.96% 
    

  预付款项 711.64  637.89  1,029.35  478.61  440.87  908.05  1,471.61  
    

YOY 310.78% 49.34% 198.33% -22.62% -38.05% 42.35% 42.96% 
    

  固定资产(合计) 3,667.70  3,834.38  3,971.90  4,381.48  4,543.77  4,933.69  5,105.79  
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  在建工程(合计) 350.17  513.98  612.34  849.08  755.46  452.59  343.71  
    

  应付票据及应付账款 772.28  809.73  932.44  982.40  1,096.56  810.68  773.87  
    

YOY 3.04% 55.83% 68.53% 2.54% 41.99% 0.12% -17.01% 
    

现金流量表相关               
    

经营性现金流 3,288.28  3,354.21  4,154.63  5,398.90  3,555.73  4,469.19  5,094.72  
    

YOY 99.28% 33.11% 110.12% 66.81% 8.13% 33.24% 22.63% 
    

投资性现金流 -115.46  -97.53  -829.41  -214.53  19.63  -378.17  -210.03  
    

其中：购建固定、无形和其他

长期资产支付的现金 
112.38  118.26  528.00  457.40  163.51  101.95  104.37  

    

筹资性现金流 2,520.41  168.44  291.24  535.18  91.93  -191.44  358.05  
    

数据来源：Wind，东吴证券研究所             
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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 9,658.86 10,318.19 11,035.89   营业收入 12,596.54  15,320.14  18,674.50  22,930.48  

  现金 2,237.37 2,790.09 2,897.42 3,282.48   减:营业成本 11,187.03  13,824.05  16,879.43  20,764.96  

  应收账款 785.56 663.49 740.51 787.56      营业税金及附加 84.51  91.92  112.05  137.58  

  存货 4,830.39 4,385.65 4,738.37 4,919.76      营业费用 272.22  338.43  390.23  457.47  

  其他 1,964.67 1,819.63 1,941.91 2,046.10        管理费用 421.79  495.04  564.60  655.81  

非流动资产 6,213.17 6,384.38 6,800.10 7,158.70      财务费用 231.84  190.37  186.66  177.64  

  长期股权投资 1.44 0.00 0.00 0.00   加:投资净收益 27.79  60.00  60.00  60.00  

  固定资产 4,381.48 4,049.59 4,555.18 4,697.71      其他收益 365.42  416.70  465.12  463.83  

  无形资产 599.73 599.73 599.73 599.73   营业利润 792.36  857.02  1,066.65  1,260.84  

  其他 1,230.52 1,735.06 1,645.19 1,861.27   加:营业外净收支  9.25  44.16  52.73  52.73  

资产总计 16,031.15 16,043.24 17,118.29 18,194.60   利润总额 785.75  901.18  1,119.38  1,313.57  

流动负债 8,491.62 7,770.41 7,961.26 8,012.83   减:所得税费用 83.13  94.62  117.54  137.93  

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 973.22 826.42 886.79 947.49   归属母公司净利润 677.38  791.38  982.54  1,152.37  

其他 1,261.15 686.74 817.22 808.08   EBIT 715.50  662.61  840.24  1,052.24  

非流动负债 299.58 656.17 656.17 656.17   EBITDA 1,088.12  1,037.28  1,265.35  1,509.89  

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 8,426.57 8,617.43 8,668.99   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 356.87 372.05 391.35 414.63   每股收益(元) 0.69  0.52  0.65  0.76  

归属母公司股东权益 6,883.08 7,244.62 8,109.51 9,110.97   每股净资产(元) 6.80  4.77  5.34  6.00  

负债和股东权益 16,031.15 16,043.24 17,118.29 18,194.60   发行在外股份(百万股) 1,012.92  1,519.38  1,519.38  1,519.38  

                                                    ROIC(%) 5.25% 4.61% 5.51% 6.46% 

                                                                           ROE(%) 12.25% 10.86% 12.43% 13.04% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 11.19% 9.77% 9.61% 9.44% 

经营活动现金流 (1320.87) 1532.46  1204.06  1473.47    销售净利率(%) 5.38% 5.17% 5.26% 5.03% 

投资活动现金流 (1256.93) (600.48) (667.49) (637.78) 

 

资产负债率(%) 54.84% 52.52% 50.34% 47.65% 

筹资活动现金流 3515.27  (379.25) (429.25) (450.63)   收入增长率(%) 42.54% 21.62% 21.90% 22.79% 

现金净增加额 894.98  552.73  107.32  385.07    净利润增长率(%) 41.37% 16.83% 24.16% 17.29% 

折旧和摊销 372.62  374.67  425.11  457.65   P/E 10.86  9.29  7.48  6.38  

资本开支 1216.03  800.00  800.00  800.00   P/B 1.02  1.02  0.91  0.81  

营运资本变动 (2598.14) 226.16  (347.99) (274.22)  EV/EBITDA 12.63  13.60  11.15  9.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

5 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


