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[Table_Main] 
贸易摩擦及棉价下行影响 Q2 表现，期待环

境稳定后展现龙头本色 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,307  15,435  18,049  20,941  

同比（%） 13.6% 7.9% 16.9% 16.0% 

归母净利润（百万元） 752  553  719  857  

同比（%） 11.0% -26.4% 30.0% 19.2% 

每股收益（元/股） 0.49  0.36  0.47  0.56  

P/E（倍） 14.6  19.8  15.2  12.8  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布中报，19H1 收入同增 8.2%至 73.5 亿元，归母净利同降
36.4%至 3.5 亿元，现金流同比大幅改善达到 5.3 亿元。具体到二季度，
收入同降 1%至 37.1 亿元，归母净利同降 46%至 1.79 亿元，Q2 纺织制
造企业受到棉价下跌以及中美贸易摩擦影响普遍经营承压。 

 纱线主业方面：19H1 棉花业务收入同降 9.1%至 36.65 亿元，越南产能
布局加码。19Q1 纱线业务收入为高个位数增长，19Q2 转为下滑，主要
与棉价下行以及中美贸易摩擦影响下游订单有关，尤其从出口收入来看
19H1 下滑 25.3%至 14.8 亿元，侧面体现二季度环境严峻。 

毛利率方面，2018 年报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，由此表观仅呈现微下滑 0.23pp 至 14.75%。 

产能方面，18 年底公司纱线产能已达到 189 万锭，新疆/东部沿海/海外
越南分别达到 110/51/28 万锭，另外 18 年 12 月公司宣布的越南 100 万
锭新型纱线扩产计划亦已开始建设，预计 2020 年开始陆续有产能释放。  

 网链业务方面：19H1 收入高增 41%至 36.6 亿元，有效消化库存，长期
发展目标不变。其中，19Q1 网链业务增速在 30%以上，Q2 进一步加速
去化同时毛利率仅微下滑 0.3pp 至 4.62%，整体销售节奏控制较好，预
计 19 全年将保持高速发展。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：毛利率下行以及费用增加影响盈利。19H1 收入增长 8.2%，
但由于高毛利率的纱线业务收入下滑、以及两块主要业务毛利率相比去
年同期都有小幅下行，致中报毛利润同比下降 16%，加之网链业务扩张
带来的管理费用增加，以及贷款规模上升和利率上行带来的财务费用增
加，致中报归母净利承压，同比有 36%下滑。周转方面整体健康，19H1

应收账款及票据同比下降 22%至 8.87 亿元，受益网链收入增长提速，
存货规模也控制较好，H1 规模同比仅增长 14%至 53.5 亿元，受益于此，
经营性现金流同比改善较为明显，19H1 同比增长 4880%至 5.32 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们预计未来三年公司纱线主业仍产能有序扩
张、网链业务保持 20%以上收入复合增长，期待环境稳定后展现龙头本
色，预计 19/20/21 年收入同比增长 8%/17%/16%至 154/180/209 亿元，
归母净利同增-26%/30%/19%至 5.5/7.2/8.6 亿元，对应 PE20/15/13X，公
司员工持股计划已于 19/6/14 完成购买，合计斥资 1.99 亿元购买 2712

万股，占公司总股本 1.78%，成交均价 7.32 元/股，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.21 

一年最低/最高价 4.30/7.78 

市净率(倍) 1.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
11945.86 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.07 

资产负债率(%) 62.88 

总股本(百万股) 1519.38 

流通A股(百万股) 1518.15  
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表：单季度三表财务摘要(单位：百万元） 

     
  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

    
利润表             

    
营业收入 3034.15 3756.24 3943.65 3573.4 3634.31 3714.36 

    
YOY 30.96% 21.12% 14.23% -4.10% 19.78% -1.11% 

    
营业成本 2671.45 3253.77 3651.35 3225.9 3254.75 3368.88 

    
毛利润 362.7 502.47 292.3 347.5 379.56 345.48 

    
YOY 14.49% 13.13% -25.83% 36.58% 4.65% -31.24% 

    
毛利率 11.95% 13.38% 7.41% 9.72% 10.44% 9.30% 

    
营业税金及附加 19.72 21.84 20.18 27.32 19.53 17.79 

    
期间费用 231.93 191.79 228.13 390.29 269.99 260.84 

    
YOY 26.05% 9.23% 13.55% 6.82% 16.41% 36.00% 

    
期间费用率 7.64% 5.11% 5.78% 10.92% 7.43% 7.02% 

    
销售费用 55.24 75.1 53.68 56.27 55.67 62.73 

    
销售费用率 1.82% 2.00% 1.36% 1.57% 1.53% 1.69% 

    
管理费用 92.97 80.21 115.55 123.85 103.18 130.76 

    
管理费用率 3.06% 2.14% 2.93% 3.47% 2.84% 3.52% 

    
研发费用 15.48 12.32 26.94 31.38 17.03 27.1 

    
研发费用率 0.51% 0.33% 0.68% 0.88% 0.47% 0.73% 

    
财务费用 68.24 24.16 31.96 178.79 94.11 40.25 

    
财务费用率 2.25% 0.64% 0.81% 5.00% 2.59% 1.08% 

    
资产减值损失 4.23 -1.82 -4.12 49.89 -1.57 -4.76 

    
其他收益 113.47 47.61 117.13 86.54 65.62 61.93 

    
投资净收益 1.89 18.97 35.74 23.62 30.93 32.77 

    
公允价值变动净收益 22.79 4.33 -5.96 -15.48 7.50 26.37 

    
营业利润 244.97 361.57 196.09 45.66 195.29 192.39 

    
YOY 116.62% -6.93% 8.78% -58.69% -20.28% -46.79% 

    
营业利润率 8.07% 9.63% 4.97% 1.28% 5.37% 5.18% 

    
加：营业外收入 1.75 18.87 10.91 1.91 1.42 4.46 

    
减：营业外支出 1.94 4.31 1.7 4.45 0.39 0.63 

    
利润总额 244.78 376.13 205.29 43.11 196.32 196.22 

    
YOY 23.57% 24.82% 8.88% -55.91% -19.80% -47.83% 

    
减：所得税 15.59 35.6 24.57 40.06 13.38 13.57 

    
所得税率 6.37% 9.46% 11.97% 92.93% 6.82% 6.92% 

    
净利润 229.18 340.53 180.72 3.05 182.94 182.65 

    
YOY 30.22% 22.85% 8.95% -96.35% -20.18% -46.36% 

    
净利率 7.55% 9.07% 4.58% 0.09% 5.03% 4.92% 

    
归母净利润 219.17 333.16 179.42 20.03 172.11 179.39 

    
YOY 31.88% 22.22% 8.03% -72.37% -21.47% -46.16% 

    
资产负债表             

    
应收票据及应收账款 1275.53 1135.11 1099.29 934.29 989.92 887.45 

    
YOY 16.09% 2.76% -3.64% -12.82% -22.39% -21.82% 

    
存货 5077.38 4694.99 4577.68 5493.96 5954.96 5347.64 

    
YOY 67.53% 46.53% 36.96% 13.74% 17.28% 13.90% 
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现金流量表             
    

经营性现金流量净额 -321.75 332.42 10.75 -507.23 37.59 494.17 
    

投资性现金流量净额 19.63 -378.17 -210.03 666.63 -97.97 -450.79 
    

筹资性现金流量净额 91.93 -191.44 358.05 216.75 -345.21 -247.9 
    

现金及等价物净增加额 -257.98 -215.82 184.85 372.37 -601.28 -3.88 
    

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 12,134 12,842 13,455   营业收入 14,307  15,435  18,049  20,941  

  现金 2,964 2,511 2,619 2,578   减:营业成本 12,802  14,089  16,382  18,933  

  应收账款 829 1,087 1,154 1,446      营业税金及附加 89  93  108  126  

  存货 5,494 5,777 5,924 6,291      销售费用 240  262  308  354  

  其他流动资产 2,653 2,760 3,145 3,141        管理费用 398  432  503  585  

非流动资产 6,522 6,493 6,498 6,482      财务费用 303  321  327  340  

  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  286  297  280  

  无形资产 631 645 659 673   营业利润 857  605  797  962  

  其他非流动资产 820 842 911 971   加:营业外净收支  12  49  53  53  

资产总计 18,462 18,628 19,340 19,937   利润总额 869  653  850  1,014  

流动负债 10,715 11,035 11,412 11,644   减:所得税费用 116  85  110  132  

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 402 875 998 1,175   归属母公司净利润 752  553  719  857  

其他流动负债 1,313 1,160 1,414 1,469   EBIT 867  652  856  1,068  

非流动负债 454 438 438 438   EBITDA 1,333  987  1,200  1,423  

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 11,474 11,851 12,083   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 370 385 405 430   每股收益(元) 0.49  0.36  0.47  0.56  

归属母公司股东权益 6,924 6,769 7,085 7,424   每股净资产(元) 4.56  4.46  4.66  4.89  

5.08 负债和股东权益 18,462 18,628 19,340 19,937   发行在外股份(百万股) 1,519.38  1,519.38  1,519.38  1,519.38  

                                                    ROIC(%) 5.23% 3.96% 5.10% 6.23% 

                                                                           ROE(%) 10.37% 7.87% 10.10% 11.50% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 10.52% 8.72% 9.24% 9.59% 

经营活动现金流 (486) 805  1157  1106    销售净利率(%) 5.25% 3.58% 3.98% 4.09% 

投资活动现金流 98  (410) (324) (290) 

 

资产负债率(%) 60.50% 61.60% 61.28% 60.60% 

筹资活动现金流 475  (849) (725) (858)   收入增长率(%) 13.58% 7.88% 16.94% 16.02% 

现金净增加额 83  (453) 108  (41)   净利润增长率(%) 10.98% -26.40% 29.98% 19.20% 

折旧和摊销 465  334  345  355   P/E 14.6  19.8  15.2  12.8  

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

营运资本变动 (1872) (342) (211) (424)  EV/EBITDA 13.0  18.0  14.7  12.4  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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