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 报告导读 

华孚作为色纺纱龙头当前时点主业复苏趋势明确；同时公司领先行业迈

出了工业互联网在纺织行业落地的第一步。 

投资要点 

❑ 纱线行业：需求稳定集中度提升，棉价具备支持利好纺纱企业 

从终端需求看，预计我国服装消费依旧会平稳提升。在经历疫情短暂扰动后，

我们看到 20H2 开始我国服装消费逐步恢复中低个位数的正常增长状态，我们

预期终端需求的稳定也会带动棉纱行业需求平稳增长。 

行业集中度提升将会成为长期趋势。（1）龙头企业凭借资金和管理优势在东南

亚快速扩张，充分利用东南亚成本/关税/税收等多方面优势。（2）行业目前对原

料和生产技术创新要求不断提升，龙头企业多年积累的优势以及规模优势下不

断的研发费用投入，让其有望持续在产品和生产技术上拉开差距。我们认为纺

纱行业在未来有望像家电行业一样出现寡头垄断的局面。 

棉价方面，我们认为当前棉价在 21 年全球服装需求释放、全球供给收缩的情

况下具备较强支撑。因此纺纱龙头有望受益过去半年的低价库存棉在 21 年获

得较强业绩弹性。 

❑ 华孚主业优势稳固：资源、技术、客户资源均领先行业 

作为全球色纺纱龙头企业，我们认为华孚在资源禀赋、技术实力和客户资源上

均有着领先行业的优势。（1）资源禀赋：公司在新疆通过与新棉集团的合作，

在棉花上游掌控资源；（2）技术实力：华孚在纺纱工艺、专利数量、产品创新、

环保水准、管理水准以及与外部科研机构的合作上均优势明显，；（3）客户资源：

受惠于色纺纱在色彩上的优势，华孚在流行趋势上具备话语权，与品牌客户合

作更加紧密，华孚已和 1000 余家海外头部品牌合作。 

❑ 面向未来：迈出工业互联网在纺织行业落地第一步 

华孚作为纺纱行业龙头主动求变，于 20H2 开始在新疆阿克苏搭建行业首个应

用于纺织行业的工业互联网平台，希望用数据化的方式全面提升公司本身乃至

全行业的运营效率。（1）目前技术落地：在 IOT 环节，华孚依靠工业网关采集

纺纱机器数据，同时依靠自研的 MES 系统对生产管理、产量、设备状态、设备

参数等方面进行全面数据分析。 

（2）试点工厂效率提升明显：全面实时的数据分析，让纺纱厂原先人工为主，

依靠经验、被动、滞后的管理模式，以及分散、无序的数据分析体系均将得到

明显改善，工厂得以更科学地进行工人及订单调度、机器状况监测、以及故障

报修。从目前新疆 15 万锭试点工厂看，系统上线半年后工厂产量提升近 10%，

我们预估利润率提升达到 2pct，营业利润额提升有望超过 30%。 

（3）远期希望进行产业整合行业产能整合：面对纺纱行业大市场、集中度低的

特点，华孚希望在自身系统跑出高效率之后，通过向中小工厂输出系统的方式，

一方面提升行业整体生产效率，另一方面进行供应链的轻资产扩张。中小工厂

在生产流程被线上系统监控后，华孚可以将自己接到的订单向中小工厂分派，

逐步形成云工厂搭建工业互联网平台。按照行业 1.5 万亿规模假设，若华孚整
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合其中 10%的产能，其系统提升效率带来的额外单年利润有望达到 30 亿，这

将成为华孚未来增长的长期发展方向。 

❑ 主业复苏明确+工业互联网打开长期空间，当前估值具备安全边际 

（1）公司主业复苏明确，棉价带来 21 年业绩弹性：在下游客户需求恢复的同

事，目前公司账上 15 万吨左右的棉花库存有望为公司带来每吨 2000-3000 元左

右的业绩弹性；（2）工业互联网打开长期空间：公司正在努力开拓的工业互联

网平台项目，将会是未来纺织服装全行业升级的必经之路，这为公司的长期增

长打开了新天花板。 

我们预计公司 20/21/22 年归母净利-4.05/4.68/5.36 亿元，对应 21/22 年估值

16.9X/14.7X。同时，公司账面拥有超过 8000 亩土地，估值垫充足。 

我们认为，公司目前正处于主业短期拐点明确、长期受益集中度提升的大周期

下；同时我们认可公司对产业长期整合的动作，在当前估值仍旧合理，公司价

值垫充足的情况下，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：疫情反复导致终端消费不及预期；数据化改革进程低于预期 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  15,886.87  14,226.64  17,237.71  19,239.77  

(+/-)  11.0% -10.5% 21.2% 11.6% 

净利润  402.29  (405.32) 468.31  535.72  

(+/-)  -46.5% / / 14.4% 

每股收益（元）  0.26  (0.27) 0.31  0.35  

P/E  19.6  / 16.9  14.7  
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1. 纱线行业：需求稳定集中度提升，棉价具备支持利好纺纱企业 

1.1. 服装行业需求稳定，棉纱行业整体需求稳定 

国内服装需求经历短暂波动，仍将保持平稳增长趋势。首先从整体需求规模

来，根据中国纺织工业联合会，我国 2019 年衣着总消费额预计在 1.9 万亿左右，

限额以上鞋帽服饰类销售总额 1.35 万亿。从增速来看，随着我国经济水平的发

展，与 2012 年相比，我国衣着总消费额持续保持着 3~4%的增长趋势，整体增速

稳定。 

我们看到在疫情后的 5 月开始，我国服装零售增速已经逐步恢复正增长。从

长期看，我们认为整体服装零售的消费规模依旧有望继续中低位数增长的态势。 

 

 

服装消费的稳步提升，带动国内市场纤维的消费量。2019 年，我国国内市

场纤维消费量超过 3200 万吨，位居世界第一，合每人 23 公斤，是 2000 年的 3

倍（7.5 公斤/人），年均增速超过 10%。预计到 2025 年，我国内需市场纤维消费

量将超过 3700 万吨（略过 20 年后 CAGR3.7%），基本与服装零售增速匹配。 

 

作为纤维中的一种，棉纱纤维占整体纤维消费量的比例，在经历了 2010 年前后的下

图 1：限额以上服装鞋帽零售额当月同比 

 

数据来源：Wind、浙商证券研究所 

图 2：国内纤维消费量 

 

数据来源：中国纺织工业联合会、浙商证券研究所 
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降之后目前基本保持稳定。目前看，我国终端消费者对棉纱的需求有望保持稳定。虽然

由于纺织产业持续向东南亚转移，中国本土棉纱产量持续下降；但基于整体纤维消费量

的逐步增长以及棉纤维占比的逐步稳定，我们认为无论产地如何，我国终端消费者对棉

纱纤维消费量有望持续保持在相对平稳的增长区间中。 

 表 1：全球纤维产量 

（单位：万吨） 全球纤维产量 棉占比 

2013 8676.8 30.29% 

2014 8925.1 29.36% 

2015 8529.7 25.18% 

2016 8871.8 25.91% 

2017 9371.4 27.14% 

数据来源：日本化纤协会、浙商证券研究所 

 

1.2. 产业转移叠加技术创新，助推行业集中度持续提升 

我们认为，在目前行业产业转移和技术创新的两大趋势下，行业龙头有望在终端整

体需求平稳的情况下不断提升市占率，逐步形成类似家电等行业寡头垄断的局面。 

1.2.1. 产业转移持续，利好资本及管理实力领先的龙头企业 

产业转移持续，我国纱线产量呈现下降趋势。虽然整体需求仍有增长，但是在纺织产

业向东南亚转移的大趋势下，我国纱线产量在近几年均出现下滑趋势。 

与之对应，我国龙头企业正在加速海外扩张，越南为首的东南亚地区纱线产量则快

速增长。越南的纱线产量从 2010年的 47.9万吨迅速增长至 2019年 147.9万吨（CAGR13%），

表现出很快的增长趋势。 

 

图 3：全国纱产量（万吨） 

 

数据来源：中国统计年鉴、浙商证券研究所 
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  表 2：越南棉纱产量 

  2010 2013 2015 2018 2019 

越南棉纱产量（万吨） 47.9 72.0 96.2 134.9 147.9 

 数据来源：越南棉纱协会、浙商证券研究所 

我们认为东南亚更低的税收、人力、以及资源成本，让有能力进行海外扩产的龙头享

受到了成本红利。越南无论是关税、人工工资、能源价格均相较国内有较大优势，这也是

纱线龙头愿意在越南大面积扩产的核心原因。 

 表 3：越南税率优惠政策 

地区 CIT 税率 免 CIT 减 CIT 地理位置 

口岸经济区 15 年内 10% 4 年内 
9 年半内减

半 
共 24 个，位于广宁省芒街、谅山省同登－谅山、高平省那隆、河江省清

水、老街省等地 
生物高科技

区 
15 年内 10% 4 年内 

9 年半内减

半 
共 2 个，分别位于同奈省锦美县、河内市慈廉区 

高新技术区 税率 20% 2 年内 
5 年半内减

半 
共 4 个，分别位于河内市高新技术区、胡志明市光中软件技术园、胡志

明市高新技术区、舰港市高新技术区 
工业区 税率 20% —— 无 共 325 个，其中胡志明市 18 个，河内市 18 个 

数据来源：中国驻越南大使馆经商参处、浙商证券研究所 

 表 4：中国、越南生产成本 

国家 人均收入（元/月） 电价（元/度） 土地成本（元/平米） 

中国 3813 0.86 480 

越南 1145 0.16~0.67 330 

数据来源：世界银行，Trading Economics 越南国家统计局、浙商证券研究所 

由于海外扩产需要较大的投资额以及跨国的管理能力，我们目前看到只有龙头纱线

企业在海外拥有规模较大的产能。从投资规模来看，三大纺纱龙头公司在越南的投资均

在 30 亿量级之上，这样的大规模投入对企业的规模有着很高的要求。 

表 5：上市公司越南投资情况 

公司 
海外布产

地点 
布局时间 累计投资额 海外产能占比 

天虹纺织 越南 2006 约 60 亿 
49%/195 万锭（20 年纱

线） 

百隆东方 越南 2013 7 亿美金 60%/80 万（19 年） 

华孚时尚 越南 2013 

已投入 14.3 亿元；目前定增

完成后，拟资金投入 15 亿，

建设产能 30 万锭，后续仍有

20 万锭产能释放 

16%/28 万（19 年，后续

仍有 50 万锭定增项目） 

数据来源：公司公告、浙商证券研究所 

从管理来看，由于目前纺纱行业仍处于较为传统的管理阶段，例如工厂的生产排产，

机器状态的巡检维护、数据的汇总分析、零部件的统计管理，均需要人工进行。因此仍需
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要大量富有经验工厂管理者以及工人。因此在海外进行大规模扩产只能由具备较强生产

管理经验的头部工厂完成。 

表 6：各上市公司员工人数 

 2019 年公司人数 

天虹纺织 41108 

华孚时尚 19089 

百隆东方 16150 

 数据来源：公司公告、浙商证券研究所 

因此我们看到，龙头在越南的快速扩张是其进一步提升行业集中度的一大催化剂。 

1.2.2. 技术创新持续，行业门槛不断提升 

海外扩产带来的成本优势外，从材料技术到生产技术，纺织产业也正迎来持续的科

技创新。从材料创新上，更环保更具功能性的材料层出不穷。以生物基化学纤维材料（部

分原材料为生物来源的纤维，再经过高分子化学、物理技术及纺丝工艺等工序制备，具有

源于可再生资源、部分使用后可自然降解等，对可持续发展有重要帮助）为例，其 19 年

生产总量已达 58 万吨，相较 15 年增长近 200%。 

从生产工艺创新来说，以生产自动化额数字化转型为大方向的效率提升，正在让行业

龙头不断提升生产效率。规模以上企业研发投入占收入比已经超过 1%，而行业龙头更是

以每年亿元以上的研发投入不断累积自己的生产技术专利拉大效率差距。同时随着全球

对环境保护重视程度的不断提升（例如，中国承诺 2030 年单位国内生产总值碳排放比

2005 年下降 65%以上），中小企业也面临着越来越高的环境保护成本。 

表 7：上市公司研发费用 

华孚时尚 2018 2019 2020Q3 

研发费用（亿元） 1.01 1.03 0.7 

百隆东方 2018 2019 2020Q3 

研发费用（亿元） 1.42 1.38 0.84 

数据来源：公司公告、浙商证券研究所 

因此我们认为，在材料和生产技术研发需要的投入规模不断扩大的情况下，龙头企

业的规模优势正在不断加深。 

1.2.3. 部分细分行业已出现寡头垄断，预计行业未来集中度将持续提升 

我们看到在产业转型和技术革新的推动下，已经有细分赛道出现寡头格局。以色纺

纱（色纺纱是先对棉花纤维染色，两种以上不同颜色的纤维经过充分混合后，纺制成具有

独特混色效果的特种纱线）为例，目前整个色纺纱产量大约占全国纱线产量 6%。 

在其中华孚时尚、百隆东方凭借 189 万锭（2020 中报）及 150 万锭（2019 年年报）

产能规模成为双寡头，两者已占据了国内色纺纱 40%左右的产能。同时在专注于服务国

际品牌的中高端色纺纱领域，两家公司已经占据了接近 70%的市场份额。 

根据棉纺协会的数据，在申请棉花进口滑准税配额的企业中，年产量在 5 万吨以上

的棉纱企业总产量占整体申领棉纱企业总产量的比例，从 17 年的 20%上升至 18 年接近

25%，行业集中度提升趋势明显。 
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因此我们认为，由于纺纱行业对资本开支和管理的高要求，以及行业正在持续进行

的材料和生产工艺创新，龙头工厂的优势将会不断提升。我们预计纱线行业最终有望逐

步向家电行业靠拢，在成熟的体量下逐步出现寡头垄断的局面。 

1.3. 目前棉价有较强价格支持，为纱线龙头带来业绩弹性 

我们认为当前棉价具备足够支撑。棉价从 20 年低点的 11000 元/吨经历了 20 年的缓

慢上升之后，在 20Q4 开始大幅上涨至最近的 16000 元/吨。我们认为考虑到目前棉花种

植成本（新疆棉花种植成本月 1.4-1.5 万/吨），在全球需求复苏叠加供给收缩的大背景下，

让当前棉价具备足够支撑。 

 

1.3.1. 中国棉花供需结构：缺口持续存在，将长期以来进口 

从最基础的供需关系来看，中国棉花自从 14 年开始持续处于供不应求的状态。供给

方面，目前我国棉花供给维持在每年 600 万吨的水平，同时目前库消比已处于正常状态。

但是中国的棉花消费量稳定在 800 万吨/年的水平，因此中国在棉花消费上实际上每年都

有 200 万吨的缺口。 

 

图 4：棉花价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind、浙商证券研究所 

表 8：中国棉花产销情况 

 （单位：万吨） 中国棉花产量 中国棉花消费量 中国棉花进口量 

2008/2009 799  958  152  

2009/2010 697  1,089  237  

2010/2011 664  1,002  261  

2011/2012 740  827  534  

2012/2013 762  784  443  

2013/2014 713  751  307  

2014/2015 653  740  180  

2015/2016 479  762  96  

2016/2017 495  838  110  

2017/2018 599  893  124  

2018/2019 604  860  210  

2019/2020 593  719  155  

2020/2021E 631 860 240 

资料来源：USDA，浙商证券研究所   
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首先从中国供给方看，自从收储政策结束，14 年以来随着棉花价格的大幅下滑中国

的棉花产量迅速萎缩，从最高时期的 760 万吨稳定在目前 600 万吨左右。棉花种植面积

也在从高峰期快速下降，稳定在当前水平。 

表 9：中国棉花产消情况      

 （单位：万吨） 中国棉花产量 中国棉花消费量 中国棉花进口量 中国棉花库存 库消比 

2008/2009 799  958  152  487  0.51  

2009/2010 697  1,089  237  332  0.31  

2010/2011 664  1,002  261  231  0.23  

2011/2012 740  827  534  677  0.82  

2012/2013 762  784  443  1,096  1.40  

2013/2014 713  751  307  1,365  1.82  

2014/2015 653  740  180  1,457  1.97  

2015/2016 479  762  96  1,267  1.66  

2016/2017 495  838  110  1,000  1.19  

2017/2018 599  893  124  827  0.93  

2018/2019 604  860  210  777  0.90  

2019/2020 593  719  155  803  1.12  

2020/2021E 631 860 240 811 0.94  

资料来源：USDA，浙商证券研究所      

库存角度，首先目前无论是整体库存还是工商业库存，都由于疫情处于略高于过去

两年的状态，但整体仍处于完全可控的区间。 

同时在中游织造环节看，目前的面料库存基本处于历史同期的正常水平，同时纱线库

存始终处于历史偏低位置。产业链环节由于疫情留下的高库存同样在 20 年第二~第三季

度经历充分消化，压力明显缓解。 

另一方面，国储已进入低库存区间无法再为成为调节变量。为了保证棉农利益的收

储虽然让我国棉价在 11-13 年持续保持稳定，但是留下了超过 1000 万吨的库存。因此从

15 年开始，国储每年都会有 200 万吨以上的轮出。19 年开始，国储棉的库存已经降至 200

万吨以下的低位，并开始轮入来保证国库的棉花储备量。因此，国储棉的库存已不能再提

供太多供给增量。 

图 5：盛泽地区样本织造企业库存天数 图 6：我国纱线库存天数 

  

 资料来源：WIND，浙商证券研究所 
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表 10：国储棉轮出情况 

（单位：万吨） 
国储棉实际轮出

（万吨） 

轮入 

（万吨） 
剩余库存（万吨） 

14-15 6.34  1114 

15-16 266  848 

16-17 322  526 

17-18 249  278 

18-19 100  178 

19-20 50 37.2 160 

资料来源：公开资料，浙商证券研究所 
 

 

另外成本端，根据《新疆棉花种植成本调查报告》，我国目前棉花成本也在 1.4 万/吨

左右，棉价具备充足支撑。从目前的棉花种植成本来看，20 年新疆单产棉花 137.5 公斤/

亩，新疆兵团机采棉的成本在 1900 元/亩，因此我们换算新疆棉花的每吨种植成本在接近

1.4 万元/吨。我们认为目前我国棉花 1.6 万/吨左右的价格具备足够有力的成本支撑。 

其次从需求方面来看，随着市场对 21 年疫情影响减弱以及服装需求复苏的预期，我

国纱线企业的库存水平自 20 年四季度开始明显向下，到 20 年 12 月的库存水平已经来到

近 5 年来的新低（上图所示）。虽然终端需求尚未完全恢复，但是经历了 20 年 3 月~9 月

两个季度的库存消化和工厂停产，目前我国的纱线库存水平已经明显低于历史同期。 

随着疫情结束和经济复苏，我们预期中国服装将会回到正常情况，从 USDA 的预测

中也可以看到其预测中国的棉花需求在 21 年已经恢复到正常水平。我们认为在未来供需

回到常态的情况下，中国将一直有 200 万吨的棉花缺口。 

1.3.2. 全球棉花供需结构：供给减少、需求释放，全球棉花供求关系逆转 

受到天气及其他经济作物涨价挤压，全球主要棉产地减产、中美种植面积均有下降，

预计未来一年全球棉产量下降。在全球的几个主要产地中，除了中国和印度的产量保持

稳定外，包括美国、巴基斯坦、巴西在内的几个产棉大国未来一年的产量均预计有所下降。

美国由于干旱以及飓风天气影响产量有所下降，同时为了棉花的种植也有可能受到其他

经济作物挤压。其他例如巴西和巴基斯坦，也纷纷受到天气（巴基斯坦还有蝗灾影响）、

其他经济作物挤压和疫情影响导致产量下滑明显。 

表 11：全球主要棉花生产国产量       

（单位：万吨） 
全球棉花

产量 

全球棉花消费

量 
印度产量 美国产量 

巴基斯坦产

量 
巴西产量 

2011/2012 2,757  2,239  631  339  231  189  

2012/2013 2,690  2,345  621  377  202  131  

2013/2014 2,622  2,394  675  281  207  174  

2014/2015 2,595  2,426  642  355  231  152  

2015/2016 2,093  2,444  564  281  152  128  

2016/2017 2,322  2,529  588  374  168  153  

2017/2018 2,695  2,673  631  455  179  283  

2018/2019 2,582  2,616  562  400  165  201  

2019/2020 2,659  2,234  642  434  135  300  

2020/2021E 2,467  2,557  631 320 98 250 

资料来源：USDA，浙商证券研究所       
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表 12：全球主要棉花种植面积        

（单位：百万公顷） 全球棉花种植面积 中国棉花种植面积 美国棉花种植面积 

2016 34.21  3.27  3.78  

2017 30.64  3.10  3.27  

2018 29.81  3.35  3.85  

2019 33.73  3.37  4.49  

2020 33.35  3.30  4.04  

资料来源：WIND，浙商证券研究所 

全球服装需求有望在 21 年迎来释放。随着疫情影响逐渐触底，我们预计 21 年全球

服装需求也将出现明显回升。根据我们跟踪，龙头服饰品牌大多将自身流水增长目标设定

为恢复至 19 年水平，上游纺织企业无论在中国还是在东南亚工厂的接单水平也已经逐步

恢复至 18 年的水平。 

我们认为 21 年全球棉花需求一方面将会恢复正常的每年消费量，同时也将填补一部

分 20 年缺失的消费缺口。 

总结来看，全球棉花虽然由于疫情留下一定量的库存，但 21 年全球棉花需求释放、

供求格局逆转已经确定，考虑目前棉花价格与种植成本并没有太大偏离，我们认为目前

棉价拥有较强支撑。 

1.3.3. 此次棉价上行将为纱线龙头带来业绩弹性 

棉花作为纱线公司主要原材料，其涨价将会利好纱线公司业绩。由于纱线公司的营

业成本中以原材料（棉花为主，占比冲 65%）为主，且纱线销售订单价格由现货价格决

定，因此在 20H2 以来的棉价上涨趋势能够让纱线公司享受到一段较大的低成本、高售价

红利。 

根据我们对龙头公司的调研，为保证生产有序进行，其往往会囤积 3-6 个月的棉花库

存。因此在过去半年中棉花平均采购价大约在 13500 元/吨，相较现在的棉花价格，纱线

公司已获得了每吨库存 2000 元的盈利。  

2. 华孚主业优势稳固：资源、技术、客户资源均领先行业 

作为色纺纱领域的两大龙头之一，华孚截止 20H1 拥有 189 万锭纱线产能（其中，新

疆 110 万锭/越南 28 万锭），可年产 25 万吨新型纱线。公司在色彩研发和生产技术上优势

突出，同时依托在新疆的资源禀赋以及多年积淀下的客户资源，其在市场上拥有非常明显

的竞争力。从长期看，我们对公司在主业不断提升市场集中度充满信心。 

2.1. 资源优势：深耕新疆掌握上下游一体化优势 

深耕新疆控制棉花上游资源。华孚在新疆通过与新棉集团合作设立网链公司开展棉

花供应链业务。华孚通过对当地轧花厂（棉花粗加工的必要环节）、储运站以及交易市场

的整合，在通过棉花交易赚取利润的同时更深度地掌握控制了新疆当地棉花资源。2016 年

3 月公司公告与新棉集团成立新疆天孚从事棉花网链业务，规划发展成为年交易量 100 万

吨、拥有 100 家轧花厂的供应链贸易公司。新疆作为我国棉花最主要产地，掌握当地的棉

花资源让公司在上游原材料上在行业中就被拉进较强的话语权。 
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此外，华孚在纱线主业上，华孚也持续扩产。自 06 年开始华孚在新疆不断扩产，截

止目前公司在新疆产能已达 110 万锭，占公司总产能近 60%。 

2.2. 技术优势：技术领先、内外协同，引领色纺纱潮流趋势 

（1）全产业链立体技术创新体系。公司拥有领跑同业的色彩、材质和技术研发团队。

研发中心下设趋势研究及产品设计、产品开发、纺纱技术研究、染色技术研究、品质检测

5 个职能部门和两个实验工厂。公司 200 余人的研发创新团队，集流行趋势研究、新型纤

维研究、产品色彩设计开发、纺纱新工艺、新技术研究、染整技术研究、面料、服装设计、

产品标准研究与制定于一体。 

（2）专利数色纺行业第一。公司是全球色纺产业领导品牌，多年来一直是全球最大

的色纺纱制造商和供应商，公司共申报专利 134 项，其中国家发明专利 80 项，实用新型

专利 54 项，并成功获得国家发明专利授权 43 项，实用新型专利授权 51 项，领先国内色

纺纱企业。同时，这些专利技术均已投入产业化运作，为公司在产品丰富、生产效率提升、

清洁生产等方面做出了贡献。 

（3）创新产品引领行业。公司在棉纤维方面同样引领行业技术创新，开发了全棉抗

菌产品、全棉吸湿速干产品、全棉单向导湿等功能性产品系列，产品具有棉产品的舒适性、

生产环保、功能持久，开创了棉功能性产品的新时代。 

通过纺纱技术创新，开发了渐变纱、幻影纱、星烁纱等一系列时尚外观产品，产品品

质性能领先行业同类产品。通过原材料引进，公司开发了多重发热功能性产品、极致保暖

系列产品、舒弹系列产品、艾维抗菌产品、海藻抗菌产品等功能性产品。 

目前，华孚已经形成了时尚外观系列、纯棉高支高档色纺系列、健康环保色纺系列、

功能产品色纺系列等 8 大系列、2000 多个品种的产品系列，为公司的持续发展奠定了坚

实的基础。 

（4）开放合作的技术研发平台。华孚搭建开放型研发平台，与科研院校、上下游产

业链开展技术研发合作；2009 年起华孚与天津工业大学、浙江理工大学、江南大学等分

别建立产学研合作研发平台，从基础科学、散纤维环保染色、色纺纱新型纺纱技术、色彩

数字化管理与智能设计等多学科课题研究与产业化活动。 

（5）色纺纱产品工艺和运营管理具有独特优势。色纺纱先染后纺的工艺决定其本身

就较其他纱线更为环保，平均只要用 30%左右的色纤维就可以纺出从 1%至 99%的色纺

纱，节约了 2/3 的印染水和排污量；相较于传统工艺每吨色纺纱可节水减排 50 吨。 

此外，色纺纱能够将两种染色性能对冲的材料混合在一起，扩大了材料优势互补的范

围，适合多组份产品的开发。华孚色纺纱采取双供应链规模定制的模式运作，一是标准化、

大批量、快周转的在线模式；二是小批量、多品种、快交货的定制模式。年订单数达 22

万个，颜色 5000 个，品种 30000 个，纱支 80 余个，复合工艺 80 余个，材质组分 1500 余

个。 

2.3. 客户资源优势：引领色彩趋势加强客户绑定 

华孚依托于色纺的特点，形成了以色彩趋势引领的独特前导营销商业模式。由于华

孚生产带有颜色的色纺纱，因此其往往可以提前两年研究产品色彩流行趋势。这使得华孚
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不仅与直接客户进行商业交易，还与终端品牌建立合作关系，为终端客户提供流行趋势、

创意灵感，向其推广产品，并与终端品牌进行订单协同。这样的方式让华孚与终端品牌建

立了更深层次的绑定，进一步加强了华孚的订单稳定性。 

图 7：华孚时尚与客户业务流程 

 

资料来源：浙商证券研究所 

目前华孚已和 7000 余家直接客户、1000 余家海外头部终端品牌客户合作，营销网

络遍布全球 60 多个国家和地区。华孚既与全球主要的针织布厂、毛衫厂、制衣厂合作，

也积极与休闲、运动、内衣、童装、新兴电商等品类的全球知名服装品牌建立了稳定的合

作关系。 

3. 面向未来：大步迈出工业互联网在纺织行业落地第一步 

工业互联网利用网络平台将设备、生产线、工厂、供应商、产品、和客户紧密链接，

高效共享工业经济中的各种要素资源，从而通过自动化、智能化的生产方式降低成本、增

加效率，全面提升了制造效率。 

相对于已经深度参与工业互联网的汽车、家电等制造业，纺纱产业目前运作情况仍

相对原始，其依旧更多依靠传统人力形成对工厂的管理，导致效率低、重资产、人力密集

的问题依旧突出。 

针对这样的问题，华孚作为纺纱行业龙头主动求变，其于 20H2 开始在新疆阿克苏工

厂着力搭建应用于纺织行业的工业互联网平台，希望用数据化的方式全面提升公司本身

乃至全行业的运营效率。 

3.1. 技术落地：IOT+MES 系统开启纺织生产数字化时代，未来希望打造

全流程数字化企业 

华孚的工业互联网落地第一步，是在生产制造环节通过 IOT+MES 的系统，将最前

端的生产机器做到完全的可视化和数字化。 
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首先的 IOT 环节，华孚在传统的纺纱机器上安装了为纺纱设备专门定制的工业采集

网管。现场工作人员控制运行参数后，设备采集系统采集设备信息和参数信息。此后，汇

总网关汇总全部采集网关的数据，推送到 MES 数据服务器。 

 

图 8：华孚时尚工业互联网技术落地示意图 

 

资料来源：浙商证券研究所 

此后在 MES 系统中，华孚根据纺纱的环节，为从梳棉、到精梳、井条、粗纱、络筒、

到细纱的各个环节的机器均量身打造了分析系统。其中的分析系统包括了生产管理、产量

实时自动采集、设备状态采集、设备参数实时采集、设备管理等多个环节。 

图 9：华孚时尚 MES 系统 

 

资料来源：浙商证券研究所 

最终，各个纱线的整个生产环节数据均将完整展现在电脑、平板、手机等多个终端，

方便公司上下对公司整体生产情况的监控管理和反馈。 
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图 10：华孚时尚数据屏幕 

 

资料来源：浙商证券研究所 

在这一整套 IOT+MES 系统上线之后，纺纱企业原先人工为主，依靠经验、被动、

滞后的管理模式，以及分散、无序的数据分析体系均将得到明显改善。 

管理模式方面，大中型棉纺织厂的纺纱车间少则有近百台、多则有数百台细纱机，这

就决定了传统管理模式下生产设备的维修维护任务十分繁重，每台机器记录维护时间、维

护项目的过程仅依靠人工记录，并且机器的异常状况只能由一线人员巡逻发现逐级上报，

维修效率低下。生产数据的收集和汇总也只能由人工进行，传递至管理层的时间较长，工

人和机器的排班更多依靠经验和人工判断完成。这些问题导致工厂机器的开工时间离完

美状况相去甚远。 

数据体系方面，不同生产环节的一线的生产数据分散于各个车间，决策层难以迅速获

得时效性强、准确度高、覆盖面广的数据作为决策依据。另一方面，原先无序的设备编号

也将得到有效统一和高效管理。 
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表 13：产业互联网平台效益提升 

系统上线前的主要问题案例分析 产业互联网提升案例分析 

管理模式更加主动实时，提升业务效率 

无设备维护记录和依据（依靠经验） 
系统记录停机时间，判断是否超时，通过数

据化管理模式提升准确性（依靠数据） 

一线人员逐级上报异常，例如意外停机、设备

效率低、重大设备事故（被动） 

系统主动推送异常到管理人员手机，并自动

分析异常响应处理的效率，通过加快异常处

理减少损失（主动） 

收集和汇总生产、效率、质量等数据需要大量

时间，管理层看到的数据滞后严重（滞后） 

系统自动、实时收集、汇总数据，管理层可

以任何时间查看数据，提升数据时效性更便

于找到瓶颈（实时） 

通过 IT 模块的补齐，提升数据规范性和数据连通 

数据分散不利于决策（分散） 
多维度数据汇总在同一个平台，提高数据整

合、分析、传递的效率（整合） 

原始数据由人工记录，时效性、准确性无法保

障（人工） 

80%以上数据由系统自动采集和汇总，跨平

台数据 100%自动在后台对接，降低数据统

计分析的成本（自动） 

设备名称、编码不统一（无序） 
系统实施期间规范数据编码，统一命名，提

升沟通和数据传递的准确率（规范） 

资料来源：浙商证券研究所  

 

从远期看，华孚的工业互联网平台在 IOT+MES 的基础上，将会逐步向企业内部的

经营持续延伸。华孚对生产流程的数字化仅仅是其整体工业互联网的第一个环节，在此之

后，从企业库存的精细化数据管理、为客户进行更加精准的画像、成本流程的管控等等诸

多方面，华孚均希望逐步落地最终形成全企业的数字化管理体系。 
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3.2. 首批 IOT+MES 试点反馈良好利润率有望提升 2pct，远期期待全公

司打通数据系统 

作为工业互联网的第一步，华孚已在位于新疆阿克苏的 15 万锭工厂接入 IOT+MES

系统试验半年，并且取得良好的运转效果。 

在阿克苏的试点工厂中，华孚将 IOT 设备接入各工序生产设备和辅助设备约 500 台，

在 MES 系统的帮助下，已可实现故障自动上报、数据实时统计、记录设备维护等多重智

能化功能。同时平台的工单分配、班组安排、考勤记录等功能使得一线工人规范化操作、

降低等单时间，在工时不变的基础上提升总生产效率。 

在该系统上线后，（1）通过优化订单分配、规范员工操作、及时维护设备等方式，阿

克苏工厂的平均锭速提升达到 15%-20%，同时细纱的整体生产效率提升大约 7%。（2）通

过故障自动上报、备件管理和统一系统参数缩短故障时间至原先的 1/10。 

最终反馈到产量上，阿克苏工厂的细纱产量和成品产量大约提升 10%-15%， 

表 14：生产效率提升估算 

估算效率 估算平台启用前 估算平台启用后 效率提升 

细纱产量   10-15% 

成品产量  
 

10-15% 

细纱效率 90% 约 96% 7% 

细纱效率 90% 约 96% 7% 

故障时间   下降 90% 

细纱故障   下降 50% 

数据来源：浙商证券研究所 

平台启用后，我们预计对公司的营业利润率有望提升 2pct 以上，营业利润提升有望

达到 40%。按照目前的产量提升，假设收入提升 10%、纱线产品此前的毛利率为 16%/营

图 11：工业互联网平台长期的发展 

 

数据来源：浙商证券研究所 

33016634/47054/20210421 16:27



 
 
 

 

[table_page] 华孚时尚(002042)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 19/25 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

业利润率为 8%，并且假设营业成本中 80%为可变成本（其中 70%为原材料）、20%为固

定成本，我们看到整体的毛利率有望提升 2pct。我们假设期间费用率保持不变，整体营业

利润率有望从原先的 8%提升至 10%。 

表 15：营业利润率提升估算 

  平台启用前 平台启用后 

收入 100 110 

营业成本 84 90.72 

毛利润 16 19.28 

毛利率 16% 18% 

营业利润 8 11.28 

营业利润率 8% 10% 

数据来源：浙商证券研究所 

我们预计 22 年华孚全公司的产能均将接入这套系统，如果整体推进顺利我们预计未

来几年内公司的整体净利率有望获得 2pct 的显著提升。华孚时尚目前已有 30 万锭产能

加入产业互联网平台。2021 年年内计划完成阿克苏华孚剩余 9 个工厂的上线推广，届时

系统将支持 100 万锭规模的工厂运营。预计到 2022 年，华孚时尚全部 189 万锭产能均接

入产业互联网平台。 

3.3. 远景规划：搭建纺纱业产业互联网平台，实现行业整合 

3.3.1. 纺纱产业市场规模大，市占率低 

棉纺纱行业的市场规模仍在万亿以上。通过中国工业统计年鉴规模以上企业数据

可以推算出我国 2014-2016 年棉纺纱市场规模（工业销售产值）在 2 万亿左右。虽然

自 16 年之后我国境内的纱线产量有所降低，但是我们认为在中资企业持续海外投产

以及国内总需求依旧稳定的情况下，棉纺纱目前的整体真实规模仍旧会在 1.5~2 万亿

元的水平。 

 

 

棉纺纱行业龙头上市企业市占率非常低。纺纱行业由于发展时间长、起步的技术门

槛相对较低，在规模化之后管理边际难度加大，导致上市公司的扩产速度相对受限，行业

图 12：棉纺纱产业市场规模 

 

数据来源：中国工业统计年鉴，规模以下企业产值使用 2015 年纺织工业联合会数据

进行估算（规模以上企业产值/规模以下企业产值=3.45）、浙商证券研究所 
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集中度依旧较低。其中上市公司华孚时尚、百隆东方、天虹纺织的纺纱收入在 19 年在 300

亿左右，市占率大约仅在 2%左右。 

3.3.2. 华孚未来希望借助工业互联网系统整合中小工厂产能，形成产业平台 

大市场、低集中度，优化整合大有可为。在自身利润的提升外，华孚时尚希望向行业

中大量的中小企业推广公司的工业互联网体系，在提升中小厂商生产效率的同时，对行业

产能进行有效整合。 

在提升中小厂商效率方面，我们认为华孚这套让工厂管理数字化、可视化的系统能够

大幅度提升传统的纺纱行业的运转效率。对于这些规模以下中小纺纱企业，其始终面临着

产能-订单错配，订单淡季产能过剩的问题。此外，小企业管理水平低下，班组分配、数

据分析、设备维护等水平有待提升。我们认为，中小工厂在接入华孚的系统之后有望获得

更高的利润率提升。 

同时在产能整合上，华孚作为纺织龙头，客户多为海外知名品牌如优衣库、H&M 等，

其客户资源丰富，在手订单数量明显较高。但受困于纺纱产业较大的自播开支，华孚的产

能扩张速度会中受到限制。但当中小纱厂接入系统后，这些工厂在管理运营效率提升的同

时，其生产质量也更容易被华孚以及下游客户在云端进行监控。这为华孚将自身接到的订

单转交给这些工厂奠定了基础。 

因此，我们认为当华孚自身的工业互联网系统跑出较高的效率后，未来有望通过将中

小企业纳入数据平台形成云工厂，实现自身的轻资产扩张。 

 

3.3.3. 工业互联网平台有望带来 30 亿利润体量 

在纺纱行业大规模低效率的情况下，我们认为华孚对产业链的整合具备较大的空间，

未来提供的业绩增量。按照我们对该套系统初期 IOS+MES 部分对华孚利润率提升的测

算，我们同样假设其有望为整个行业带来 10%的收入增长以及 40%的利润增长。我们假

设行业目前整体规模 1.5 万亿左右，利润率按 4%~5%假设为 700 亿左右，我们认为来自

运营效率的提升有望为行业带来 300~400 亿的额外利润。 

图 13：华孚产业互联网平台战略布局构想 

 

数据来源：浙商证券  
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在这样庞大的利润空间下，若华孚在未来完成行业规模 10%的整合，则其体系内便

能获得 30~40 亿的额外利润。即便将这些额外利润与中小厂商分成之后，华孚依旧有望

在目前的业绩基础上获得很大的增长弹性。 

4. 盈利预测与估值：受益棉价主业触底反弹+工业互联网打开

长期空间，当前估值具备较强安全边际 

4.1. 盈利预测：棉价回升、产能扩张带动利润复苏 

公司作为全球最大的色纺纱龙头之一，在棉价向上以及需求恢复的双重利好下，公

司主业业绩有望在 21 年触底反弹。截止 20H1 拥有 189 万锭纱线产能（其中，新疆 110

万锭/越南 28 万锭），年产量 25 万吨。 

棉价阶段性上涨为公司 21 年业绩带来较大弹性。棉花作为公司重要原材料成本，价

格上行对业绩有明显拉动作用。公司纱线业务每年用棉量在 25~35 万吨之间，同时由于

其的在库棉花周期也在半年左右的维度，我们估算公司用于纱线主业的棉花库存在 10~15

万吨之间。由于 20H2 棉花均价在 13500 元/吨上下，相较目前棉价已有 2000 元/吨的差

价。因此我们认为低价库存在棉花价格上行下，将为公司业绩带来明显帮助。 

表 16：华孚时尚业绩弹性测算 

棉价（元/

吨） 

21 年预计税前利

润弹性（亿元） 
相较华孚 19 年税前利润弹性 相较华孚 18 年税前利润弹性 

15000 2.25 50% 26% 

15500 3 66% 35% 

16000 3.75 83% 44% 

16500 4.5 100% 53% 

17000 5.25 116% 61% 

数据来源：WIND，浙商证券 

同时我们认为随着疫情的逐步修复，公司来自品牌客户的订单也在明显好转，产能利

用率的重新提升也为公司整体业绩的复苏提供了坚实保障。 

网链业务保持稳定，同样受益于行业整体景气度提升。网链业务主要为棉花贸易，其

主要为棉花种植到加工到仓储到最后交易的一整套供应链服务业务。该部分贸易 19 年也

能提供 86.5 亿收入及 3.1 亿毛利润。虽然网链业务整体周转较快，但棉价的上涨同样也

对贸易业务的利润表现有正面推动作用。 

从收入预测拆分来看，我们认为公司在 21 年有望在纱线和网链两大块业务均将逐步

恢复至 19 年的正常水平，带动公司收入也在 21 年恢复常态。同时在 22 年随着产能的持

续扩张公司纱线业务有望继续保持稳定增长。 
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同时我们预计随着收入的恢复，公司的毛利率也将显著恢复，带动公司归母利润在 21

年触底回升并在 22 年恢复正常的增长状态。我们认为棉价的阶段性上涨在 21 年有望为

公司带来较大弹性，22 年之后我们预计在棉价平稳的情况下公司利润有望于产能同步稳

健增长。我们预计公司在 21 年盈利能力有望大幅好转，业绩有望恢复 19 年的水平。预

期 20/21/22 年归母净利-4.05/4.68/5.36 亿元。 

表 17：华孚收入预测拆分 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入（百万元） 14307 15887 14227 17238 19240 

YOY 13.60% 11.00% -10.45% 21.17% 11.61% 

纱线收入（百万元） 7222 7157 6125 7484 8003 

YOY 22.70% -0.90% -14.42% 22.18% 6.93% 

销量（吨） 226095 268990 242308 262000 274675 

YOY 12.30% 19.00% -9.92% 8.13% 4.84% 

总产能（万锭） 189 189 189 204 219 

YOY 5.00% 0.00% 0.00% 7.94% 7.35% 

网链收入（百万元） 7017 8654 7962 9554 10987 

YOY 7.32% 23.33% -15.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 10.50% 7.90% 3.08% 8.24% 8.04% 

费用率 4.50% 4.20% 5.20% 4.40% 4.40% 

归母净利润（百万元） 752 402 -405 468 536 

YOY 11.0% -46.5% / / 14.4% 

数据来源：WIND，浙商证券 

 

4.2. 估值：估值已进入合理区间，安全边际充足 

首先，我们预计公司在 21 年盈利能力有望大幅好转，业绩有望恢复 19 年的水平。

预期 20/21/22 年归母净利-4.05/4.68/5.36 亿元，对应当前市值 21/22 年估值 16.9X/14.7X，

我们认为目前估值已经进入合理区间（百隆东方万得一致预期目前对应 21/22年18X/15X）。 

另一方面，从账面土地重估价值看，华孚目前市值具备较为充足的安全边际。华孚在

浙江上虞的工业园占地面积近 800 亩，保守按照上虞周边近 400 万/亩的地价计算（12 年

公司余姚土地拆迁的政府补贴土地单价超过 400 万/亩），不考虑近十年的土地增值，该部

分土地市场价值近 30 亿。 

同时，我们根据公司在上虞 800 亩土地拥有 16 万锭产能估算，公司在新疆 110 万锭

产能占地面积超过 5000 亩；在内陆安徽/江西等省 35 万锭产能的占地面积也近 2000 亩。

公司在国内拥有的土地面积超过 8000 亩，账上土地价值重估让公司具备较强的安全边际。 

表 18：华孚估计土地面积 

  估算面积（亩） 

华孚新疆土地面积 5000 

华孚浙江土地面积 1300 

华孚黄淮土地面积 2000 

海外 550 

数据来源：浙商证券 
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我们认为，公司目前正处于主业短期拐点明确、长期受益集中度提升的大周期下；同

时公司正在努力开拓的工业互联网平台项目，将会是未来纺织服装全行业升级的必经之

路，这为公司的长期增长打开了新天花板。在主业拐点出现的同时我们认可公司对产业

长期整合的动作，在当前估值仍旧合理，公司价值垫充足的情况下，维持“买入”评级。 

 

 

 

5. 风险提示 

（1）疫情再次超预期恶化，导致整体宏观经济再次波动，导致终端消费需求复苏不

及预期 

（2）终端需求不及预期，导致棉花消费受到影响，棉花价格出现较大波动 

（3）工业互联网系统在公司内部提效效果不及预期；同时该系统在产业中推进进度

不及预期。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,359  11,701  12,536  13,401  营业收入 15887  14227  17238  19240  

  现金 2,547  1,739  3,097  2,410    营业成本 14638  13788  15817  17693  

  交易性金融资产 598  600  600  600    营业税金及附加 72  85  103  115  

  应收账项 756  1,050  1,139  1,222    营业费用 216  201  224  248  

  其它应收款 546  691  808  865    管理费用 459  427  439  489  

  预付账款 854  1,047  994  1,218    研发费用 103  110  103  115  

  存货 5,499  5,991  5,307  6,488    财务费用 186  275  275  275  

  其他 558  583  591  598    资产减值损失 (9) (40) (49) 0  

非流动资产 6,976  6,854  6,841  6,805    公允价值变动损益 (14) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 94  50  80  80  

  长期投资 176  176  176  176    其他经营收益 383  290  350  350  

  固定资产 5,240  5,165  5,077  4,979  营业利润 444  (431) 528  597  

  无形资产 799  809  819  828    营业外收支 8  10  10  10  

  在建工程 341  390  438  487  利润总额 452  (421) 538  607  

  其他 420  314  330  335    所得税 41  (41) 49  55  

资产总计 18,336  18,555  19,376  20,206  净利润 411  (415) 493  561  

流动负债 10,456  10,660  10,784  11,302    少数股东损益 8  (10) 25  25  

  短期借款 8,181  8,181  8,181  8,181  归属母公司净利润 402  (405) 468  536  

  应付款项 542  731  691  981    EBITDA 1078  158  1115  1178  

  预收账款 1,033  1,156  1,307  1,544    EPS（最新摊薄） 0.26  (0.27) 0.31  0.35  

  其他 700  592  605  596  主要财务比率     

非流动负债 1,200  1,033  1,033  1,033   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 1,062  1,000  1,000  1,000  成长能力         

  其他 138  33  33  33  营业收入 11.0% -10.5% 21.2% 11.6% 

负债合计 11,656  11,694  11,817  12,336  营业利润 -48.2% / / 12.9% 

少数股东权益 379  369  394  419  归属母公司净利润 -46.5% / / 14.4% 

归属母公司股东权益 6,301  6,492  7,165  7,452  获利能力         

负债和股东权益 18,336  18,555  19,376  20,206  毛利率 7.9% 3.1% 8.2% 8.0% 

     净利率 2.5% -2.8% 2.7% 2.8% 

     ROE 5.9% -6.1% 6.8% 7.3% 

现金流量表     ROIC 3.6% -1.2% 4.5% 4.8% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力         

经营活动现金流 1,893  (650) 1,740  200  资产负债率 63.6% 63.0% 61.0% 61.0% 

净利润 411  (415) 493  561  净负债比率 185.0% 180.1% 164.9% 165.5% 

折旧摊销 484  328  337  347  流动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  

财务费用 358  376  399  403  速动比率 0.8  0.9  0.9  1.0  

投资损失 (94) (50) (80) (80) 营运能力         

营运资金变动 689  (872) 638  (1,039) 总资产周转率 0.9  0.8  0.9  1.0  

其它 45  (16) (48) 8  应收帐款周转率 18.1  14.5  14.5  15.0  

投资活动现金流 (1,059) 432  (190) (238) 应付帐款周转率 28.0  20.0  21.0  20.0  

资本支出 775  300  300  300  每股指标(元)         

长期投资 44  0  0  0  每股收益 0.26  -0.27  0.31  0.35  

其他 240  (732) (110) (62) 每股经营现金 1.25  -0.43  1.15  0.13  

筹资活动现金流 (577) (590) (192) (650) 每股净资产 4.15  4.27  4.72  4.90  

短期借款 (819) 0  0  0  估值比率         

长期借款 786  (62) 0  0  P/E 19.6  / 16.9  14.7  

其他 (544) (528) (192) (650) P/B 1.3  1.2  1.1  1.1  

现金净增加额 237  (808) 1,358  (688) EV/EBITDA 13.5  97.2  12.5  12.5  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  
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