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[Table_Main] 
短期需求承压，长期看好纱线越南发展以及

网链业务放量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,307  16,539  19,046  21,889  

同比（%） 13.58% 15.60% 15.16% 14.93% 

归母净利润（百万元） 752  835  921  1,008  

同比（%） 10.98% 11.07% 10.29% 9.43% 

每股收益（元/股） 0.49  0.55  0.61  0.66  

P/E（倍） 14.7  13.2  12.0  10.9  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布年报及一季报，2018 年收入同增 13.58%至 143.07 亿元，
归母净利同增 10.98%至 7.52 亿元，分红方面，计划每 10 股派发 3.5 元
现金股利，现金分红比例达到 70%。2019Q1，公司收入同增 19.78%至
36.34 亿元，归母净利同降 21.47%至 1.72 亿元。 

 纱线主业方面：18 年收入增长 22.7%至 72.2 亿元，新疆、越南产能布
局加码。18 年纱线销量增长 12.3%至 22.6 万吨，平均吨单价增长 9.3%

至 31941 元/吨，毛利率较去年同期上升 0.7pp 至 15.7%；吨单价与毛利
率的上升主要与公司本期开始将过往年度放在“其他收入”中的废棉相
关收入计入纱线业务收入有关，若不考虑该因素，纱线业务毛利率较去
年同期下滑 1pp 左右，主要与中美贸易摩擦以及国内消费需求走平带来
的订单较往年偏淡有关；2019Q1 纱线业务增速为高单位数。产能方面，
2018 年公司纱线产能达到 189 万锭（2017 年为 180 万锭），新疆/东部
沿海/海外越南产能分别达到 110/51/28 万锭，考虑 18 年 12 月公司宣布
的越南 100 万锭新型纱线扩产计划，我们预计公司 19 年的扩产重心将
主要在越南（预计在 15 万锭左右），国内新疆地区根据需求情况也灵活
决定是否扩产。  

 网链业务方面：18H2 棉价波动剧烈，为防止价差损失主动控制增速，
19 年预计保持稳健发展，长期发展目标不变。2018 年棉花价格总体稳
中有降，在此背景下公司主动控制棉花贸易业务规模增长速度，全年网
链收入同增 7.3%至 70.2 亿元，同时毛利率较去年下滑 0.9pp 至 4.7%；
19Q1 棉价相对稳定，网链业务增速已恢复到 30%以上，预计 19 全年将
保持稳健发展。网链业务上，公司远期下控 100 个轧花厂、年交易 100

万吨棉花的发展目标不变。 

 财务分析：经营稳定，19Q1 盈利下降与纱线主业增速放缓以及新疆补
贴政策调整相关。具体来看，19Q1 收入高增 20%主要来自毛利率较低
的网链业务增张，由此综合毛利率有 1.5pp 的下滑，加之由于新疆补贴
中贷款贴息部分力度减轻，“其他收益”中补贴较去年同期减少 4800 万
元，带来归母净利同比下降 21.5%。 

 盈利预测与投资评级：我们预计未来三年公司纱线主业仍将维持 10%左
右的收入复合增速、网链业务保持 20%以上收入复合增长，从而带来公
司整体收入同比增长 16%/15%/15%至 165/190/219 亿元，归母净利同增
11%/10%/9%至 8.4/9.2/10.1 亿元，对应 PE13/12/11X，公司自 2018/11/21

首次回购，截止 2019/4/2 已以 4.75 亿元累计回购 7595 万股，回购数量
达到总股本 5%，侧面彰显对公司长期发展信心，维持“买入”评级。 

 风险提示：棉花价格大幅波动、终端需求前景不明朗带来的订单不稳定 
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表：华孚时尚纱线业务拆解 

    
  2014 2015 2016 2017 2018 

总产能（万锭） 135  135  150  180  189  

纱线业务收入(百万元） 5,042  5,068  5,214  5,886  7,222  

YOY 
 

0.50% 2.88% 12.90% 22.68% 

平均吨单价（元/吨） 32,656  31,252  29,356  29,231  31,941  

YOY 
 

-4.30% -6.07% -0.43% 9.27% 

销售量(吨） 154,413  162,153  177,600  201,379  226,095  

YOY 
 

5.01% 9.53% 13.39% 12.27% 

生产量（吨） 157,165  161,703  169,139  194,611  251,172  

YOY 
 

2.89% 4.60% 15.06% 29.06% 

毛利率 12.39% 13.58% 14.17% 15.01% 15.69% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

表：华孚时尚网链业务 
   

  2016 2017 2018 

网链业务收入（百万元) 3,446  6,538  7,017  

YOY 117.22% 89.74% 7.32% 

毛利率 3.76% 5.63% 4.74% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

 

表：华孚时尚单季度财务数据（单位：百万元） 
   

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

营业收入 3,034.15  3,756.24  3,943.65  3,573.40  3,634.31  

YOY 30.96% 21.12% 14.23% -4.10% 19.78% 

营业成本 2,671.45  3,253.77  3,651.35  3,225.90  3,254.75  

毛利润 362.70  502.47  292.30  347.50  379.56  

YOY 14.49% 13.13% -25.83% 36.58% 4.65% 

毛利率 11.95% 13.38% 7.41% 9.72% 10.44% 

期间费用 216.45  164.47  228.13  390.29  269.99  

YOY 17.64% -6.33% 13.55% 6.82% 24.74% 

期间费用率 7.13% 4.38% 5.78% 10.92% 7.43% 

销售费用 55.24  75.10  53.68  56.27  55.67  

销售费用率 1.82% 2.00% 1.36% 1.57% 1.53% 

管理费用 92.97  65.21  115.55  123.85  103.18  

管理费用率 3.06% 1.74% 2.93% 3.47% 2.84% 

研发费用 15.48  27.32  26.94  31.38  17.03  

研发费用率 0.51% 0.73% 0.68% 0.88% 0.47% 

财务费用 68.24  24.16  31.96  178.79  94.11  

财务费用率 2.25% 0.64% 0.81% 5.00% 2.59% 

资产减值损失 4.23  -1.82  -4.12  49.89  -1.57  

投资净收益 1.89  18.97  35.74  23.62  30.93  

公允价值变动净收益 22.79  4.33  -5.96  -15.48  7.50  

其他收益 113.47  47.61  117.13  86.54  65.62  
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YOY 
 

-66.94% 945.80% -60.26% -42.17% 

营业利润 244.97  361.57  196.09  45.66  195.29  

YOY 116.62% -6.93% 8.78% -58.69% -20.28% 

营业外收入 1.75  18.87  10.91  1.91  1.42  

YOY -98.01% -123.36% 6.54% -123.52% -18.86% 

利润总额 244.78  376.13  205.29  43.11  196.32  

YOY 23.57% 24.82% 8.88% -55.91% -19.80% 

减：所得税 15.59  35.60  24.57  40.06  13.38  

所得税率 6.37% 9.46% 11.97% 92.93% 6.82% 

净利润 229.18  340.53  180.72  3.05  182.94  

YOY 30.22% 22.85% 8.95% -96.35% -20.18% 

净利率 7.55% 9.07% 4.58% 0.09% 5.03% 

归母净利 219.17  333.16  179.42  20.03  172.11  

YOY 31.88% 22.22% 8.03% -72.37% -21.47% 

资产负债表相关           

  应收票据及应收账款 1,275.53  1,135.11  1,099.29  934.29  989.92  

YOY 16.09% 2.76% -3.64% -12.82% -22.39% 

  存货 5,077.38  4,694.99  4,577.68  5,493.96  5,954.96  

YOY 67.53% 46.53% 36.96% 13.74% 17.28% 

  预付款项 440.87  908.05  1,471.61  1,051.32  1,343.52  

YOY -38.05% 42.35% 42.96% 119.66% 204.74% 

  固定资产(合计) 4,543.77  4,933.69  5,105.79  5,098.31  4,918.56  

  在建工程(合计) 755.46  452.59  343.71  380.66  494.32  

  应付票据及应付账款 1,096.56  810.68  773.87  437.13  641.24  

YOY 41.99% 0.12% -17.01% -55.50% -41.52% 

现金流量表相关           

经营性现金流 -321.75  332.42  10.75  -507.23  37.59  

投资性现金流 19.63  -378.17  -210.03  666.63  -97.97  

其中：购建固定、无形和其他长期

资产支付的现金 
163.51  101.95  104.37  136.78  44.15  

筹资性现金流 91.93  -191.44  358.05  216.75  -345.21  

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） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,940 12,595 13,128 13,922   营业收入 14,307  16,539  19,046  21,889  

  现金 2,964 2,408 1,774 1,875   减:营业成本 12,802  14,858  17,139  19,751  

  应收账款 829 1,128 1,126 1,302      营业税金及附加 89  99  114  131  

  存货 5,494 6,392 7,319 7,874      销售费用 240  281  326  348  

  其他流动资产 2,653 2,667 2,909 2,871        管理费用 398  438  503  568  

非流动资产 6,522 6,499 6,503 6,486      财务费用 303  322  336  347  

  长期股权投资 1 0 0 0   加:投资净收益 80  80  80  80  

  固定资产 5,071 5,006 4,927 4,838      其他收益 302  305  316  297  

  无形资产 631 645 659 673   营业利润 857  926  1,024  1,120  

  其他非流动资产 820 847 916 975   加:营业外净收支  12  52  56  56  

资产总计 18,462 19,094 19,631 20,408   利润总额 869  978  1,080  1,176  

流动负债 10,715 11,219 11,417 11,830   减:所得税费用 116  127  140  153  

短期借款 9,000 9,000 9,000 9,000      少数股东损益 2  16  19  15  

应付账款 402 948 1,014 1,255   归属母公司净利润 752  835  921  1,008  

其他流动负债 1,313 1,271 1,404 1,575   EBIT 867  962  1,078  1,222  

非流动负债 454 438 438 438   EBITDA 1,333  1,297  1,423  1,577  

长期借款 276 300 300 300                                                        

其他非流动负债 178 138 138 138                                                                              

负债合计 11,169 11,658 11,856 12,268   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 370 386 405 420   每股收益(元) 0.49  0.55  0.61  0.66  

归属母公司股东权益 6,924 7,051 7,370 7,720   每股净资产(元) 4.56  4.64  4.85  5.08 

5.08 负债和股东权益 18,462 19,094 19,631 20,408   发行在外股份(百万股) 1,519.38  1,519.38  1,519.38  1,519.38  

                                                    ROIC(%) 5.23% 5.75% 6.32% 7.01% 

                                                                           ROE(%) 10.37% 11.55% 12.36% 12.86% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.52% 10.17% 10.01% 9.77% 

经营活动现金流 (486) 708  627  1404    销售净利率(%) 5.25% 5.05% 4.84% 4.60% 

投资活动现金流 98  (415) (329) (297) 

 

资产负债率(%) 60.50% 61.05% 60.39% 60.11% 

筹资活动现金流 475  (850) (931) (1005)   收入增长率(%) 13.58% 15.60% 15.16% 14.93% 

现金净增加额 83  (556) (634) 101    净利润增长率(%) 10.98% 11.07% 10.29% 9.43% 

折旧和摊销 465  334  345  355   P/E 14.7  13.2  12.0  10.9  

资本开支 507  300  300  300   P/B 1.6  1.6  1.5  1.4  

营运资本变动 (1872) (722) (956) (283)  EV/EBITDA 13.0  13.8  13.0  11.7  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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