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[Table_Summary] 

核心观点： 

 储备棉轮出今日正式启动，4 月 19 日公告的相关政策和往年有一些不同 

首先，2018 年储备棉轮出的时间是 2018 年 3 月 12 日至 9 月 30 日，今年是从 5 月 5 日至 9 月 30 日，少了近

2 个月。其次，今年储备棉总量安排是 100 万吨左右，原则上每工作日挂牌销售 1 万吨左右，而 2018 年最终共成

交储备棉 251 万吨，每日挂牌销售数量按 3 万吨安排。不管是预计的成交数量（根据总量安排），还是每工作日挂

牌销售的数量均少于 2018 年。第三，今年储备棉轮出的目标是优化中央储备棉结构，确保质量良好，而不是 2018

年的保证市场供应，因此预计未来国内棉花产量和国内消费的缺口将通过进口棉满足。第四，今年将对部分中央储

备棉进行轮换，也即不单轮出，还有轮入，虽然尚未有具体实施细则。从以上政策的不同，我们可以发现，储备棉

的库存压力预计已得到充分缓解，今年虽然棉花下游需求偏弱，但轮出对市场的供应压力也有望减轻，同时国内棉

花产量和消费的缺口未来将通过进口棉解决，预计内外棉价的联动性有望加强。 

 国内棉花短期供求基本平稳，但不排除棉价受其他因素影响出现波动的可能 

根据 USDA 最新的 4 月 9 日的数据来看，2018/2019 年度，中国棉花库存消费比为 82%，高于历史平均的 49%

（2000/2001 年至 2017/2018 年的中位数），因此整体来看，国内棉花供求是比较宽松的，当然如果进入 2019/2020

年度，如果国内棉花供应保持平稳，需求小幅增加的话，因为从目前来看宏观经济有望在未来启稳回升，预计有望

带动下游服饰消费增加，库存消费比有望进一步下降，甚至有可能出现紧平衡。虽然从短期来看，国内棉花供求比

较宽松，不支持棉花价格上涨，但是棉花价格上涨的影响因素，除了供求外，还受到宏观经济和资金面的影响，考

虑到近期农产品板块较为活跃，其中有宏观预期改善的影响，也有资金推动的影响，因此棉花价格短期也不排除存

在上涨的可能性。 

 棉纺企业产品采用成本加成定价法，受库存影响，业绩和棉价走势正相关 

棉纺企业产品采用成本加成定价法，定价基础采用棉花市价确定，而投入生产的棉花采购价格是历史价格，当

棉价上涨时，同样成本的产品销售价格更高，企业不仅能获得定价加成的利润，还能获得定价基础高于材料成本的

额外收益。考虑到在棉纺企业中，棉纱类企业的棉花成本占营业成本的比重较高，而且通常都储备有较多的棉花库

存，因此业绩弹性更大，所以如果未来棉价上涨，建议关注：新野纺织、百隆东方和华孚时尚。 

 风险提示 

棉价涨幅低于预期甚至出现下跌的风险； 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:纺织服装行业 1Q19 公募基金持仓分析 2019-04-23 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

新野纺织 002087 
人民

币 
4.33 2019/4/18 买入 5.22 0.58 0.67 7.46 6.46 7.77 6.99 

10.82

% 

11.19

% 

百隆东方 601339 
人民

币 
5.38 2019/4/26 买入 6.77 0.38 0.41 14.16 13.12 11.95 11.14 6.94% 7.09% 

华孚时尚 002042 
人民

币 
6.64 2019/4/25 买入 8.32 0.52 0.59 12.77 11.25 12.74 11.78 

10.24

% 

10.36

% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规
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