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 报告导读 

公司延续此前恢复趋势，短期棉花上涨继续利好今明两年业绩，数字化为长期
空间奠定基础。 

投资要点 

公司公布 21 三季报：单三季度收入 41.6 亿（同增 34.1%，较 19Q3 增长 12.1%），

归母净利润 1.44 亿，归母净利润已经逐步向 18 年贸易战/疫情/新疆棉等事件前

的水平靠拢。 

❑ 21Q3 纱线业务延续此前高增趋势，棉价上涨继续利好 

Q3 纱线业务订单饱满，量价齐升带动高速增长。21Q3 我们预计公司纱线业务

在订单需求回暖以及棉价上涨的双重利好下，延续上半年高速增长趋势，单季

度收入增长有望超过 20%。从订单层面来说，新疆棉事件后，公司积极开拓国

内市场，与多家头部品牌建立战略合作关系，弥补了海外订单的缺口，21H1 公

司内销收入 72.7 亿元（+65%），占比明显提升。在纺织服装国货崛起趋势下，

预计国内品牌的纱线需求有望持续提升。 

产能扩张稳步推进，开拓业绩上升空间。在订单增长下，公司产能利用率由去

年的 60%回升至近 100%，公司稳步推进纱线产能扩张，预计年底将达到 200 万

锭（国内 171 万锭+越南 29 万锭），预计明年新增产能 20 万锭达产，充分保障

订单端持续增长。 

棉价在 Q2 高基数上继续上涨，价格上行对今明年业绩拉动明显。棉价在国庆

后突破 2 万/吨，并一直保持在高位。公司纱线业务每年用棉量在 25~35 万吨之

间，由于其在库棉花周期为半年左右，我们估算公司用于纱线主业的棉花库存

在 10~15 万吨之间。21Q2 棉花均价在 15000 元/吨上下，相较目前已有 5000 元

/吨的差价。因此我们认为低价库存在棉花价格上行下，将会持续在今明年为公

司业绩带来明显帮助。 

❑ 网链业务预计 Q4 将放缓，工业互联网项目全面落地在即 

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。21Q3 网链业务依旧保持高速增长，但是我们预计由于短期

棉价上涨较快，网链业务的交易量增速在 Q4 预计会稍有放缓。 

加快推进数智化纺纱工厂建设步伐，期待效率全面提升。公司今年将在新疆超

过 100 万锭的产能中推行数字化系统，并预期明年将在公司整体推广，该举措

将对公司产业链效率有全面提升（已运行的工厂产量提升 10%，机器故障率明

显下降），期待公司效率迎来全面提升。 

❑ 盈利预测及估值： 

在订单和棉价双重利好下，公司纱线业务有望持续保持健康增长，但是考虑到

Q4 网链业务收入由于棉价短期涨幅过高带来的交易量增速放缓以及研发费用
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色纺纱全球龙头，200 万锭纱线产能

分布于新疆/东部沿海/越南 

 

 

相关报告 

1、《华孚时尚：21 年主业复苏持续，期

待工业互联网打开新空间》2021-04-28. 

2、《华孚时尚：21H1 业绩快速修复，数

智化建设持续推进》2021-08-26. 
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的加大投入，我们略下调 21 年盈利预测，但维持 22 及 23 年业绩增长趋势。预

计 21/22/23 年归母净利 5.3/6.4/7.4 亿元，对应估值 14X/12X/10X。我们看好公

司长期的订单恢复以及工业互联网带来的长期增长空间，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：疫情再次反复，终端需求恢复不及预期 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  14,232  19,183  21,895  24,739  

(+/-)  -10.4% 34.8% 14.1% 13.0% 

净利润  (444) 534  639  739  

(+/-)  / / 19.6% 15.6% 

每股收益（元）  (0.29) 0.35  0.42  0.49  

P/E  / 14.4  12.1  10.4  
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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 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,535  10,612  10,838  11,300  营业收入 14232  19183  21895  24739  

  现金 2,709  1,229  1,637  792    营业成本 14016  17612  20085  22674  

  交易性金融资产 247  600  600  600    营业税金及附加 52  115  131  148  

  应收账项 726  885  953  1,123    营业费用 90  230  263  297  

  其它应收款 483  613  638  776    管理费用 360  537  613  693  

  预付账款 793  968  945  1,215    研发费用 104  153  131  148  

  存货 5,140  5,868  5,610  6,324    财务费用 245  282  282  282  

  其他 437  450  455  471    资产减值损失 (30) 35  34  38  

非流动资产 7,075  6,866  7,028  7,217    公允价值变动损益 (5) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 222  80  80  80  

  长期投资 171  176  176  177    其他经营收益 384  416  416  416  

  固定资产 4,927  4,999  5,062  5,119  营业利润 (477) 594  720  829  

  无形资产 886  895  902  909    营业外收支 3  10  10  10  

  在建工程 208  231  253  275  利润总额 (474) 604  730  839  

  其他 882  565  635  736    所得税 (4) 54  66  76  

资产总计 17,610  17,478  17,867  18,517  净利润 (470) 549  664  764  

流动负债 10,674  9,860  9,855  10,070    少数股东损益 (26) 15  25  25  

  短期借款 8,414  8,414  8,414  8,414  归属母公司净利润 (444) 534  639  739  

  应付款项 692  815  814  1,019    EBITDA 280  1054  1192  1342  

  预收账款 9  10  10  10    EPS（最新摊薄） (0.29) 0.35  0.42  0.49  

  其他 1,559  622  618  628  主要财务比率     

非流动负债 947  1,033  1,033  1,034   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 814  1,000  1,000  1,001  成长能力         

  其他 132  33  33  33  营业收入 -10.4% 34.8% 14.1% 13.0% 

负债合计 11,620  10,893  10,888  11,104  营业利润 / / 21.2% 15.2% 

少数股东权益 368  383  408  433  归属母公司净利润 / / 19.6% 15.6% 

归属母公司股东权益 5,622  6,203  6,571  6,980  获利能力         

负债和股东权益 17,610  17,478  17,867  18,517  毛利率 1.5% 8.2% 8.3% 8.3% 

     净利率 -3.1% 2.8% 2.9% 3.0% 

     ROE -7.4% 8.7% 9.8% 10.6% 

现金流量表     ROIC -1.5% 5.0% 5.7% 6.4% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 偿债能力         

经营活动现金流 828  (11) 1,407  240  资产负债率 66.0% 62.3% 60.9% 60.0% 

净利润 (470) 549  664  764  净负债比率 206.7% 175.6% 165.7% 159.1% 

折旧摊销 494  228  236  244  流动比率 1.0  1.1  1.1  1.1  

财务费用 358  398  403  389  速动比率 0.7  1.0  0.9  1.0  

投资损失 (222) (80) (80) (80) 营运能力         

营运资金变动 599  (1,103) 159  (1,104) 总资产周转率 0.8  1.1  1.2  1.4  

其它 69  (3) 25  28  应收帐款周转率 17.7  22.0  22.0  22.0  

投资活动现金流 (362) (857) (321) (366) 应付帐款周转率 19.1  20.0  22.0  22.0  

资本支出 907  350  350  350  每股指标(元)         

长期投资 91  0  0  0  每股收益 -0.29  0.35  0.42  0.49  

其他 (637) 507  (29) 16  每股经营现金 0.55  -0.01  0.93  0.16  

筹资活动现金流 (304) (612) (678) (720) 每股净资产 3.70  4.08  4.32  4.59  

短期借款 232  0  0  0  估值比率         

长期借款 (248) 186  0  1  P/E / 14.4  12.1  10.4  

其他 (288) (798) (678) (721) P/B 1.4  1.2  1.2  1.1  

现金净增加额 150  (1,480) 408  (845) EV/EBITDA 50.9  15.1  13.0  12.2  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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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。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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