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色纺纱数智化先行者，产业链再延伸空间阔 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,887 14,232 19,162 22,320 24,485 

营业收入增长率 11.04% -10.42% 34.64% 16.48% 9.70% 

归母净利润(百万元) 402 -444 578 664 764 

归母净利润增长率 -46.49% -210.42% N/A 14.88% 14.97% 

摊薄每股收益(元)  0.26 -0.29 0.34 0.39 0.45 

每股经营性现金流净额 1.22 0.46 0.85 0.30 0.62 

ROE(归属母公司)(摊薄) 6.38% -7.90% 7.74% 8.31% 8.89% 

P/E 27.72 N/A 12.41 10.81 9.40 
P/B 1.77 1.20 0.96 0.90 0.84 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 龙头优势突显，21 年业绩迎来拐点：公司主营色纺纱业务，产品时尚度、

环保工艺优于普通纱线。作为行业双寡头之一，公司工艺技术领跑行业，产

能扩张稳步推进，预计每年新增 20 万锭；上游网链业务锁定优质棉花资

源，提高经营稳定性；下游与国产品牌合作深化，国产订单提升至 60%；

21 年业绩扭亏为盈，业绩预告全年净利约 5.5-6.3 亿元。21 年 10 月公司非

公开发行 2.74 亿股、募集资金 11.3 亿元主要用于扩产及补充流动资金。 

◼ 数智化改革提效初现，依托“云产能”打开成长空间：公司 20 年在阿克苏工

厂试点工业互联网平台后设备效率增至 97%、成品产量提升 10%、管理成

本下降 10%；截至 21 年底已有 100 万锭产能的工厂完成改造，22 年预计将

全面完成，对整体净利率预计提升 2%。长期公司计划将数字化方案向行业

输出，通过派发高毛利订单、资源平台、原材料优势与腰部企业绑定，以外

协生产的方式完成订单，助力公司实现轻资产扩张，打开规模成长天花板。 

◼ 从袜业切入下游，业务协同、数字赋能：20 年成立阿大互联，目前业务包

括自有品牌、品牌授权、贴牌业务及纱线经营。品牌方面形成卡拉美拉、

ISKU、I look like 三大矩阵定位年轻个性人群，目前我国袜子零售端品牌意

识尚未成形，有望借机快速占领市场。公司搭建数智化平台以连接订单和中

小袜厂，通过智能订单分配整合行业资源，提升管理、经营效率。自有产能

方面，公司目前有袜机 2000 台，另外在阿克苏规划 5000 台，计划 5 年分

两批投产，满产后预计年产袜子 3 亿双。 

投资预测及投资建议 
◼ 色纺纱主业恢复显著、产能扩张有序推进；数智化改造提效的同时有望向行

业延展，助力公司轻资产扩张，规模空间进一步打开。预测公司 21-23 年营

收 191.62/223.20/244.85 亿元，同增 34.6%/16.5%/9.7%，归母净利润 5.78 

/6.64/7.64 亿元，同增 230.2%/14.9%/15.0%，对应 EPS 0.34/0.39/0.45

元，给予公司 22 年 14 倍 PE，对应目标价 5.47 元/股，首次覆盖给予公司

“买入”评级。 

风险提示 
◼ 原材料下跌，终端需求不达预期，人民币汇率波动，限售股解禁。 
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投资要件   

◼ 关键假设 

收入端：根据业务类型不同拆分为色纺纱业务、网链业务、袜业以及其他。 

（1）色纺纱业务：21 年以来下游需求持续回暖，公司在被列入实体清单

事件后快速调整客户结构、与国产品牌展开战略合作来消化海外订单影响；公

司规划在安徽、越南扩产 80 万锭、每年海内外产能各增 10 万锭，疫后产能利

用率回升至 95%，充分保障订单增长；另外棉价持续上行向下游传导带动产品

提价，综上预计 21-23 年色纺纱业务收入 88.77/104.14/106.71 亿元，同比增长

56%/17%/3%。棉花提价叠加工厂数字化提效影响下，毛利率预计分别为

12.5%/12.5%/12.7%。 

（2）网链业务：网链对应的棉花种植、加工、交易等环节受到棉花涨价影

响带动收入提升，21-23 年该部分业务收入 99.61/114.55/131.73 亿元，同比增

长 20%/15%/15%，毛利率稳定在近 4%水平。 

（3）袜业：新业务稳步开展，目前已完成阿克苏园区 1000 台袜机产能全

部释放，计划 23 年达到 2500 台；贴牌加工、授权运营业务与国内外客户合作

持续推进，综上预计 21-23 年该业务收入 2.47/3.70/5.55 亿元、同比增长

65%/50%/50%。阿大数智互联推进下实现订单智能分配与管理效率提高，毛利

率预计分别为 11.5%/13.4%/14.0%。 

费用端：随着数智化推进工人成本下降、管理效能提升，预计 21-23 年公

司管理费用率为 2.2%/2.1%/2.1%；公司销售费用率分别为 0.7%/1.1%/1.1%。
   
◼ 本文亮点 

对主营业务在工艺、技术、产能、客户以及原材料供应方面进行优势梳理，

并对色纺纱行业规模格局、对应公司成长空间做出分析。 

归纳剖析工业互联网的落地对 1）公司内部盈利改善、运营提效方面的影

响，2）长期对行业输出实现资源整合、开放共赢，公司有望通过委派订单实现

轻资产扩张。 

梳理新业务袜业四大业务协同效应、以及数字化赋能下的运营提效和自主

产能规划。 

 
◼ 股价上涨的催化因素 

需求带动、棉价上行带来的业绩改善，数智化推行下的毛利率和经营效率

提升、长期向行业输出规模扩张，以及袜业产能有序扩张下的收入贡献提升。 

 
◼ 估值和目标价格 

网链、袜业占比提升弱化原材料价格变化带来的业绩扰动，数字化改革长期有

望通过产业平台实现轻资产扩张、成长空间大。参考 A 股可比公司，给予 22 年

14倍 PE，目标价 5.47元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 
◼ 投资风险 

原材料下跌，终端需求不达预期，人民币汇率波动，限售股解禁。 
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1、色纺纱龙头优势突显，行业马太效应加剧 

1.1、主营中高档色纺纱，业务贯通全产业链 

公司为全球最大的色纺纱制造商和供应商之一，主营中高档色纺纱的同时
以纱线贯通产业前后链，整合前端棉花种植、棉花加工、仓储物流等与后端袜
业制造与销售。早期公司通过并购扩展色纺纱主业，2006 年起向产业链上游延
伸，在新疆布局棉花种植、加工、仓储、交易等，业务覆盖整个棉花供应链。
2020 年公司开启数智化转型，搭建纺纱产业互联网平台；另外，公司于同年成
立阿大袜业，开展袜子品牌运营、贴牌加工、纱线贸易等业务，实现向产业链
下游端的延伸。2020 年、1H21 公司总营收分别为 142.32 亿元（-10.42%）、
85.55 亿元（53.98%），其中色纺纱、网链业务贡献主要营收，1H21 收入占比
分别达到 40%、58%。 

公司股权结构稳定，实控人孙伟挺、陈玲芬夫妇通过华孚控股有限公司、
深圳市华人投资有限公司、安徽飞亚纺织有限公司间接持有公司 41.91%股权。
2021 年 10 月，公司向 20 名特定对象非公开发行 2.74 亿股，共募集资金 11.3
亿元（扣除发行费用后），其中 7.9 亿元投入到“30 万锭智能纺纱产业园项目”
以满足国内市场扩大和产业数智化升级的需求，其余 3.4 亿元用于补充流动资
金。 

1.2、主业精进，产能、资源、客户多维度领先 

 技术创新，产品兼具时尚性和功能性 

色纺纱采用“先染色、后纺纱”的工艺，性能优于传统纺织产品，且生产
过程比传统工艺节水减排 50%以上，符合低碳环保趋势。作为全球色纺纱龙头，
华孚在生产技术方面不断改进和创新，推出的中高端纱线兼具时尚性和功能性。
2020 年公司率先突破棉纤维改性技术，开发全棉抗菌、全面吸湿速干、全棉单
向导湿等功能性单品；另外公司还完成棉纤维改性后无盐无碱染色技术攻关，
做到快速染色的同时，颜色鲜艳度、深度、色牢度都达到行业领先。目前，公
司已经形成时尚外观系列、纯棉高支高档色纺系列、健康环保色纺系列、功能
产品色纺系列等八大系列、2000 多个品种的产品系列。 

 产能端：优化布局，稳步扩产  

截至 20 年底公司总产能达到 189 万锭，年产新型纱线 19.11 万吨，生产
基地覆盖中国东部、新疆以及越南等地，其中 85%产能来自国内、15%来自海
外。截至 1H21 公司产能达到 200 万锭，预计全年产量达到 28 万吨-30 万吨。
2020-1H21 公司产能利用率分别为 71%、95%，20 年较低主要系疫情导致工
厂停运，截至 1H21 国内、海外产能利用率分别达到 95%、96%，疫后恢复良
好。 

图表 1：2014-1H21 公司纱线业务产能（万锭）  图表 2：2014-2020 年公司年产纱线及增速（万吨，%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

计划扩产 80 万锭，每年预计新增 20 万锭。公司规划在安徽、越南地区新
建产能 80 万锭，其中在安徽淮北的 30 万锭智能纺纱产业园项目总投资达到 16
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亿元，该项目预计在 23 年 6 月底全部建成投产；另外，公司规划建设越南 50
万锭新型纱线项目（一期），共投入 15.06 亿元，主要来自定增获得的募集资金。 

图表 3：公司扩产项目 

项目 所在地 项目计划 

规划占地

面积

（亩） 

投资总

额（亿

元） 

资金来源 

30 万锭智能纺纱

产业园项目 
安徽 

项目分三期，每期建

10 万锭生产线，计划

于 23 年 6 月底建成投

产 

566 16 

7.9 亿来自募集资

金，其余来自自筹

资金 

（越南）50 万锭

新型纱线项目 
越南 

分为两期，一期 30 万

锭、二期 20 万锭 
507 15 来自自筹资金 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 供应端：锁定优质棉花资源，成本可控 

新疆为我国最大的棉花产出地，近五年新疆棉花产量维持在全国棉花产量
的 80%以上、且占比仍在逐年提高；2021 年新疆棉花产量达到 512.9 万吨，
占全国产量的 90%。2016 年公司成立新疆天孚棉花供应链股份有限公司，并
控股了新棉集团下属四个县棉麻公司，主导经营阿克苏铁路物流站和新疆棉花
交易市场，自此公司完成从棉花的种植、加工、仓储、物流到交易全链路布局。
截至 20 年底公司在新疆共有棉田 18 万亩、轧花厂 35 个，年棉花交易量 60 万
吨，占到新疆棉花总产量的 12%。 

图表 4：2012-21 年新疆/全国棉花产量及占比（万吨，%） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

深入新疆锁定优质棉花资源，品质保障、成本可控。公司主业色纺纱业务
中，原棉成本占比达到 60%以上，从前端获取的优质原材料有助于保证公司产
品品质的稳定性和持续性；除此之外，深入上游让公司对于棉花供需、价格变
动更加敏锐，可以提前调整采购力度以维持经营稳定性。 

 客户端：订单回流，与国牌合作深化 

公司目前和 7000 余家直接客户、1000 余家海外头部客户建立合作，营销
网络遍布 60 多个国家和地区，覆盖休闲、运动、内衣、童装等品类，主要合
作品牌包括 H&M、优衣库、Gap、耐克、阿迪达斯、安踏、李宁、特步等。
2016-20 年公司前 5 大客户占比维持在 10%左右，客户结构稳定。 

迅速调整海内外客户结构，深化与国内优质品牌的合作。2020 年 5 月，
美国商务部将华孚子公司阿克苏华孚列入实体清单，公司对此迅速调整客户结
构，加大与国内头部运动、休闲品牌李宁、安踏、361 度、海澜之家、太平鸟
等的合作力度。据渠道调研数据显示，目前国内外订单占比已经从 3：7 调整
为 6：4，订单回流缓解部分海外品牌解除合作带来的影响。另外，在新疆棉事
件催化下，国潮品牌加速崛起，21 年三月以来国产运动品牌安踏、李宁在天猫
平台月 GMV 保持良好增长势头，对公司订单带来促进作用。 
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图表 5：2016-20 年公司前五大客户订单规模及占比（亿
元，%） 

 图表 6：21 年 3 月以来海外及国产运动品牌天猫平台月
GMV 增速 （%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金数据中心，国金证券研究所 

1.3、棉价上行利好色纺纱，品质服饰需求回升龙头受益 

1.3.1、上游：色纺纱企业盈利与棉价变动呈现正相关 

原棉成本占色纺纱产品生产成本比重较大，而色纺纱产品定价与当期棉花
价格具有相关性，棉花价格上涨带动色纺纱价格提高，因此色纺纱企业在棉价
错位的窗口期盈利能力得到改善。自 20 年起棉价持续走高，截至 22 年 2 月
328 棉的平均价格已经达到 22844 元/吨，较 21 年同期增长 44.34%，高棉价
让公司色纺纱业务盈利空间得到释放。 

图表 7：中国 328 棉花价格指数（元/吨） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

1.3.2、下游景气度稳步回升，色纺纱双寡头格局稳固 

国内服装消费维持弱复苏，海外需求带动纺织出口稳健增长。从国内表现
来看，我国服装鞋帽针纺织品零售额在疫情暴发后短期内波动剧烈，21 下半年
服装消费持续负增长、行业整体承压；22 年 1-2 月我国服装鞋帽针纺织品实现
累计零售额 2382 亿元、同比增速为 4.8%，这也是去年 8 月以来行业首次实现
正向同比增长。我国纺织纱线及纺织制品出口额 20 年受到海外疫情扰动较大，
随着海外供应链逐步恢复，21 年纺织出口同比于 19 年始终呈现正向增长。我
们认为国内服饰销售仍处于弱复苏阶段、纺织品出口较疫情前增势稳健，传导
至上游对纺纱板块整体业绩有所提振。 
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图表 8：我国纺织服装零售额当月同比（%）  图表 9：我国纺织纱线及纺织制品当月出口额及增速（万
美元，%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从纱线产量规模来看，近年来我国纱线产量整体呈下行趋势，主要系业内
龙头公司充分把握政策、税收、人力成本优势，加速向越南等地进行产能转移，
目前百隆东方在越南的产能达到 100 万锭、占其总产能的 60%，华孚时尚在越
南的产能为 29 万锭、占其总产能的 14%。2021 年我国纱线年产量为 2477 万
吨、同比增长 3.8%，对应产值约为 6540 亿元。 

从行业格局来看，华孚时尚、百隆东方 1H21 色纺纱业务营收分别为 34.3
亿元、39.2 亿元，产能规模分别为 200 万锭、170 万锭，若按照中国棉纺织协
会统计色纺纱行业年产能 1000 万锭来估算，两大龙头产能市占率分别达到
20%、17%；若仅考虑中高端色纺纱市场（约占色纺纱产能的 50%），两大龙
头合计产能市占率达到 70%以上。色纺纱作为兼具功能性、时尚性和环保工艺
的高端纱线材料、性能优于其他纺织产品，随着国内运动服饰、高品质服饰需
求崛起，两大龙头有望受益。 

图表 10：我国纱线年产量及增速（万吨，%）  图表 11：我国纱线价格指数（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 12：色纺纱龙头公司产能情况，纺纱业务营收、毛利率及公司市值 

公司名称 产能情况 1H21 纺纱收入 1H21 纱线毛利率 公司市值 

华孚时尚 

截至 1H21 总产能 200 万锭，其中国内产能 171 万锭（占

86%）、越南产能 29 万锭（占 14%），预计 21 全年生产纱线

30 万吨。 

34.3 亿元 12.7% 72 亿元 

百隆东方 
截至 20 年底总产能达到 170 万锭，其中越南产能 100 万锭

（占比 60%），年生产纱线 20 万吨以上。 
39.2 亿元 20.9% 95 亿元 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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2、数智化改革提效初现，依托“云产能”打开成长空间 

中国纺织业属于重资产行业，设备多、产品标准化、生产自动化程度高，
适合工业互联网的推进。然而业内采用数字化管理的企业却很少，我们认为原
因有三：1）业内大部分公司规模小，资金不充足；2）纺织行业整体平均利润
率仅 3.5%，技术供应方合作意愿低；3）纺织企业内部生产经营理念较传统，
自上而下全面改革难度大。 

面对生产痛点，华孚主动求变。机器管理方面，大中型棉纺纱厂车间有数
百台细纱机、生产流程繁琐，导致传统模式下设备的排故、维修耗时长，效率
极为低下；数据体系方面，不同生产环节的数据分散于各车间，靠人工记录、
上报至管理层用时长且出错率高，这为公司上层的快速决策带来困难。面对这
些生产上的痛点，公司作为色纺纱龙头企业寻求主动变革，于 2020 年起着手
搭建工业互联网平台，以提高运营效率。 

2.1、对内：IOT+MES 系统首试点阿克苏，净利率有望提升 2% 

2020 年 10 月，公司与美云智数签署战略合作协议，联合研发推出生产制
造环节的 IOT（工业互联网）+智能化 MES（执行制造系统），实现前端机器的
可视化与数字化。 

在 IOT 环节，公司在机器上安装专门定制的工业采集网关，在控制运行参
数后可及时采集 PLC、控制屏或设备第三方系统的设备信息和参数信息，随后
由汇总网关汇集全部数据并推送到 MES 系统。而 MES 系统通过对清花、梳棉
到粗纱、细纱等各个环节数据进行分析，并完整呈现在电脑、平板、手机等终
端，以便公司管理层实时监控并根据数据及时执行、调整决策。 

图表 13：公司智能化 MES 系统 

 
来源：渠道调研，国金证券研究所整理 

智能化 MES 系统构建标准化的架构网络，有效地将订单、设备、人员进
行绑定，管理层可以实时监督管理 1）订单情况，包括订单量、完工量、交货
量、订单进度等；2）设备情况，包括设备的开机、关机、保养、维修、运转
效率、车速监控等；3）人员方面可以通过设备与订单实时数据反映人效高低。
而全工厂数字化操作，不仅能够快速追溯到数据异常的环节，节省人工巡检时
间，聚焦高层次管理维度，也能通过日报、周报、月报复盘，多维度发现工厂
管理层面的问题，实现精细化管理。 

试点阿克苏工厂，产量、效率均有明显提升。公司首先在新疆阿克苏工厂
接入数字化系统进行试点，系统上线后，公司管理层可以随时追溯到某个机器
的运行状态，也可以收集到交货量、完成比率、工艺参数、工人的计件工资水
平等，公司也可以设置预警线，当设备、工人出现问题时能及时做出反应，进
而提高机器运转效率和寿命，也保障了工厂的高效有序。从试点工厂反馈的数
据来看，引入 MES 系统后机器的平均锭速提高 15%-20%、设备效率从 91%增

远程客户端应用

移动电脑

安卓电视机

移动手机

现场客户端运
行监控

工厂现场
网络

智能化MES系统

工单
发放

机台
运转

班组
排班

工单
调整

人员
维护

机台
打卡

生产管理

机台订单
产量匹配

订单
进度

人工采集
产量导入

机台
产量

机台人员
产量匹配

人员
产量

产量实时自动采集

生产
效率

设备
效率

综合
效率

设备状态实时采集

工艺参数
标准定义

车速
监控

设备参数
标准定义

异常
分析

温度湿度
监控

异常
监控

设备参数实时采集

设备台账
寄件信
息

设备点检
保养
计划

设备维护
设备
保养

设备管理

设备
数据
采集
系统

粗砂设备

梳棉设备

并条设备

精梳设备

细砂设备

络筒设备

空调机组



公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

至 97%、设备停机时间下降 90%，对应成品产量增加 10%。除此之外，系统
有效降低了生产过程中的 1）弹窗报警代替厂长对机器设备和工人一一检查环
节，管理成本下降 10%；2）智能化保养延长机器寿命、工人维修响应及时，
单厂维修工人从 53 人降至 47 人；3）扫码入库减少备品备件浪费，成本下降
8%。 

截至 21 年底已有 10 家合计 100 万锭产能的阿克苏工厂完成改造，以每万
锭提升 30-40 万元来计算，21 年数字化改革提升净利润在 4000 万元左右，考
虑到软件研发费用 230 万元、单工厂（15 万锭产能）硬件投入 50 万元，我们
估计新疆数字化改造资本回报率在 5.5 倍左右。22 年公司计划完成所有工厂的
数字化改造，完成后预计提升公司整体净利率 2%。 

图表 14：公司试点工厂生产效率和产量明显提升  图表 15：新疆工厂工业互联网 ROI 测算 

 

 

 

来源：渠道调研，国金证券研究所  来源：渠道调研，国金证券研究所 

2.2、对外：整合行业资源，实现轻资产扩张 

公司计划未来将数字化解决方案向行业输出，这是将下游需求与纺织业分
散产能进行合理再分配的过程，是公司、中小企业达到共赢的选择。公司下游
客户资源丰富，但受制于产能，只能放弃部分订单；而纺纱行业整体集中度低，
中小厂商大部分仍然以传统模式进行生产，生产规模、效率、快反能力无法达
到大客户的要求。 

公司将中小企业生产流程接入数字化系统，一方面可改善中小企业管理水
平低下、智能化程度不足、设备维护不及时等切实问题，大幅度提升其运营效
率，为承接大客户订单奠定基础；另一方面公司还能通过终端监控到各企业的
实际生产质量，有利于合理进行订单分配。另外，业内中小企业自己接单毛利
率在 5%-6%，而华孚凭借行业龙头优势吸引高质量客户，能为企业派发的订单
毛利率达到 8%-9%，结合华孚在前端棉花生产的优势，公司有望通过原材料、
高毛利订单、数字化革新三个方面来对中下游色纺纱企业实现深度绑定，从而
完成对行业的资源整合。 

华孚希望通过工业互联网技术输出和资源平台搭建，整合腰部企业代替公
司进行高质量生产，从而以“云产能”的方式实现轻资产扩张。随着更多的设
备接入数字化管理系统，公司希望平台运营能够逐渐取代从纱线到布交易环节
的多级经销商，从而切实提高纺纱环节的盈利水平和整个纺织产业链的运营效
率。 

3、从袜业切入下游，业务协同、数字赋能 

我国袜业格局分散，亟待产业整合与龙头崛起。国内制袜全产业链市场规
模达到千亿，且每年保持 15%以上的增长，大部分产能分布在浙江、江苏、辽
源和广东地区。其中诸暨大唐是目前全球产业链最完整、最集聚的地方，共有
上下游企业近万家，产值规模达到 750 亿元，年产袜子超 250 亿双；在这里生
产的袜子占到全国产量的 70%、全球产量的 35%。虽然我国制袜产业链巨大且
在全球占比高，但整个行业内部分散、数字化程度低，大部分中小厂效率低下，
存在巨大的整合机会。另外，从零售端来看，国内现有的传统袜子品牌大多数
款式简单、缺乏设计感，这为定位年轻群体、注重时尚元素的新兴国产袜子品
牌带来了机会。 

基于行业上游产能分散且资源配置低效、下游优质品牌空缺的特征，且为
了避免与自己的客户在成衣领域展开竞争，公司决定从袜业开始向产业链下游
延伸；而公司在前端棉花储备与工业互联网的优势，又可以赋能制袜供应链，

销售收入 +9.52% 投入 280万元 总投入 730万元

落棉收入 +1.90%   硬件成本 50万元   硬件成本 500万元

  软件成本 230万元   软件成本 230万元

整体工费成本 -0.40%

  管理层成本 -10% 净利润提升 609万元 净利润提升 4000万元

  机物料成本 -8% ROI 2.18 ROI 5.48

阿克苏地区（10家工厂）

产出 总产出

收入提升情况

成本下降情况

试点工厂
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以保证更优质的产品和更高效的生产环节。2020 年，公司在诸暨大唐成立浙江
阿大互联科技公司，并收购易孚贸易、博亿纺织、卡拉美拉三家企业，业务覆
盖纱线贸易、ODM 代工以及袜子品牌零售，从原材料、制造到销售全产业链初
步形成。  

3.1、四大业务协同发力，自主品牌定位中高端 

目前阿大袜业包含自主品牌、品牌授权、贴牌业务以及纱线经营四大业务
板块。  

1）自有品牌经营：目前形成卡拉美拉、ISKU、I look like 三大品牌矩阵。 

天猫袜子头部品牌卡拉美拉对标日本中高端品牌 Tutuanna，风格甜美可爱，
主要定位人群为 18-29 岁女性。品牌以高品质袜子为基础，并逐步拓展到内衣、
家居服、拖鞋、围巾等小商品；为更好地契合潮流，卡拉美拉与波波仔、
Muziktiger 等 IP 合作推出联名礼盒，部分热门礼盒的月销达到 5000+。ISKU
为主打趣味潮流的独立设计师品牌，目标人群为 23-32 岁追求个性与时尚的年
轻人，致力于成为中国版的 Happysocks。I look like 品牌风格小众而富有质感，
产品设计方面主要联合线上插画师、自由设计师进行联名开发。 

今年公司计划利用自身在成本、原材料的优势以及对流行趋势的把控，对
标 STANCE 孵化一个运动袜品牌，对标蕉内孵化一个从袜子切入的基础休闲品
牌。未来公司有望继续在商务、运动、医疗等领域布局，袜子零售品牌矩阵不
断完善。 

图表 16：公司旗下自有袜子品牌及海外对标品牌对比 

公司旗下经营品牌 对标海外品牌 

品牌名称 品牌介绍 价位带 品牌形象 品牌名称 品牌介绍 价位带 品牌形象 

卡拉美拉 

风格甜美可

爱，天猫旗舰

店粉丝超 200

万、进驻屈臣

氏潮玩门店。 

10-200 元 

 Tutuanna 

日本袜子品

牌，甜美少

女、日系，

200 年入驻中

国市场，截至

目前在国内有

400 多家店，

主要位于购物

百货。 

20-400 元 

 

I look like 小众、质感 10-139 元 

 

ISKU 

主打趣味潮

流，国内小众

设计师品牌 

16-299 元 

 

Happysocks 

色彩鲜明、充

满潮流性和个

性。2015 年

进入国内市场 

30-660 元 

 
 

来源：各品牌天猫旗舰店，国金证券研究所 

2）授权品牌经营：公司自身在色纺纱业务积累了充分的品牌客户资源，
并以此优势作为前导营销来获取优质品牌旗下袜子品类的运营权。未来三年，
公司计划取得国内外休闲、运动、母婴优秀品牌的袜子类目授权 5-10 个，其中
国内市场独家授权 6-8 个、海外品牌经营授权 2-5 个，该项业务预计在 22 年实
现营收 2.4 亿-2.6 亿元。 

3）贴牌业务：公司在国内为头部袜子电商品牌及快消类渠道品牌提供贴
牌业务，在海外地区的客户主要包括区域性批发市场客户、沃尔玛等商超渠道
品牌、知名袜子品牌以及贸易商等。公司计划共与 30-50 个国内外袜子品牌展
开合作，至 24 年销售额达到 10 亿元以上。 

4）纱线业务：公司坚持三纱战略，以色纺纱带动染色纱，形成完整的袜
纱产品体系。 
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从纱线向袜子业务延伸，一方面稳固的主业从原材料价格、品控、快速交
期等方面对袜业产生协同作用，另一方面公司客户资源基本为品牌商和成衣制
造商，降低阿大开拓订单的难度。 

3.2、数字化赋能供应链平台，产能建设稳步推进 

公司搭建数字化 SaaS 平台，并通过袜子图书馆、阿大云平台以及数字化
工厂协同赋能供应链，打造产业互联生态，实现高效订单匹配与资源整合。1）
平台的前端袜子图书馆 APP 与客户直接对接，客户在该 APP 下单后由系统分
配至中端阿大产能中心。2）平台的后端为数字化工厂，公司以诸暨大唐、牌
头工厂数字化样板工厂为基础，向其他中部和越南地区供应链基地输出生产及
仓储全自动化管理解决方案，订单进度、机器状态、产能达成等指标均能以可
视化的方式在系统里呈现。3）数字化改造后的工厂即可入驻中端产能云平台，
由调度中心将前端订单和后端产能进行统一分配，生产数据在该平台同步自动
更新以供平台及客户实时监控。整个系统的搭建一方面大幅度提高了工厂运营
的效率，另一方面也能按需派发订单，形成整个产业的资源共享和利益最大化。 

图表 17：阿大袜业互联生态系统 

 
来源：渠道调研，国金证券研究所 

在自建产能方面，公司目前已经有袜机 2000 台，另外还在阿克苏成立了
小商品产业园，占地面积共 378 亩，建筑面积超过 20 万平米，公司计划将该
产业园打造成为全球最大的集纱线、印染、制造综合一体化袜子生产基地。目
前公司在新疆地区的产能规划在 5000 台袜机，满产后该地区产量增至 3 亿双；
截至 21 年底第一车间 500 台产能已经正常投放，22 年计划新增 1000 台，至
23 年基本完成 2500 台。 

 

4、财务：业绩拐点已至，经营效率有望改善 

4.1、疫后恢复显著，营收、净利增长强劲 

需求拉动收入抬升，业绩端扭亏为盈、同比高增 282.74%。2017-19 年公
司营收、净利均稳步增长。2020 年由于受到疫情与美国实体清单制裁的双重影
响，营收规模同比降-10%至 142.32 亿元；而在营收下滑、棉价下跌以及人民
币升值等不利影响下，公司大幅亏损 4.44 亿元、同比降 210.43%。21 年随着
下游订单需求回暖、与国产品牌客户合作深化、棉价上涨等利好因素影响，公
司 21Q1-3 营收实现 127.15 亿元、同比增长 46.84%、同比于 19 年增长
14.96%。业绩端实现扭亏为盈，21Q1-3 公司实现归母净利润 4.45 亿元、同比
高增 282.74%；从今年 1 月发布 21 全年业绩预告来看，预计公司全年归母净

袜子图书馆APP 产能调度中心 数字化工厂

✓ 智能匹配前端顶端与后端
产能

✓ 自动更新生产数据

✓ 生产及仓储全自动化管理
方案

✓ 可视化订单进度、机器状
态、产能达成等指标均
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利润实现 5.5-6.3 亿元，同比增速达到 223.81%-241.82%，业绩增长亮眼一方
面系需求带动下订单回流、营收高增，另一方面系数字化改革下产能利用率及
产品毛利率均有所提升，成本压缩效果显著。 

图表 18：2017-21Q1-3 公司营收及增速（百万元，%）  图表 19：2017-21Q1-3 公司归母净利润及增速（百万
元，%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

分业务来看，色纺纱业务 2020 年营收 57.08 亿元、同比降 20.25%，主要
来自疫情下的需求放缓、工厂停运叠加美国实体清单制裁的影响；1H21 色纺
纱业务实现收入 34.26 亿元、同增 44.82%。公司的网链业务 20 年营收达到
83.01 亿元，随着公司持续发力共享产业、深化棉花数智互联平台的建设，近
年来该业务占比不断提升至 58%。袜业为公司的新业务，20 年营收为 1.50 亿
元，仅占总营收的 1.05%；1H21 该项业务营收实现 1.28 亿元、同比增长
64.43%。 

图表 20：2012-1H21 公司分业务营收及增速（百万元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

4.2、数字化管理提效明显，盈利能力有所反弹 

21 年毛利率回升显著，受棉价波动影响大。2017-20 年公司毛利率持续下
行至 1.51%，主要系棉价下跌向下游传导导致纱线产品定价下调、利润空间被
压缩；1H21 棉花价格回升，毛利率升至 7.87%，随着工业互联网全面落地，
公司的毛利率水平仍有提升空间。分业务来看，主营色纺纱业务 20 年毛利率
降至 1.46%，1H21 回升至 12.70%、改善明显；下游袜制品 1H21 毛利率为
11.64%，较 20 年降 5.21Pct；网链业务 1H21 毛利率为 3.95%，较 20 年有所
好转。 
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图表 21：2017-1H21 公司各项业务及总毛利率（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

从费用端来看，公司管理费用率持续改善，20 年为 2.53%（较 19 年降
0.36Pct），主要系数字化工厂推进以来工人成本下降、管理效能提高；20 年公
司销售费用率为 0.63%，有所下降主要系期间执行新收入准则、运输费用调至
主营成本。与同业相比，公司的管理费用率、销售费用率均处于较低水平，控
费能力较优。 

图表 22：2017-21Q1-3 可比公司管理费用率（%）  图表 23：2017-21Q1-3 可比公司销售费用率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：天虹纺织为港股，缺少 21Q1-3 的数据）  来源：Wind，国金证券研究所（注：天虹纺织为港股，缺少 21Q1-3 的数据） 

业绩承压下 20 年公司净利率仅为-3.3%，21 年 Q1-3 数字化赋能生产、原
材料价格上行等因素影响下净利率水平改善明显，基本回到疫情前的水平。与
同业相比公司的净利率水平仍有提升空间。 
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图表 24：2017-21Q1-3 公司净利率（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：天虹纺织为港股，缺少 21Q1-3 的数据） 

4.3、库存管理良好，营运能力持续好于同业 

2017-20 年公司应收账款周转天数稳定在 20-25 天区间内，保持稳定且低
于同业水平。存货方面，公司多年来深入色纺纱产业链上下游，能快速根据需
求及上游原材料调整库存结构，近年来公司存货周转天数稳定在 130-140 天区
间内，库存压力小，周转能力在同业中处于较优水平。 

图表 25：2017-20 年可比公司应收账款周转天数（天）  图表 26：2017-20 年可比公司存货周转天数（天） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

5、盈利预测与投资建议 

5.1、盈利预测 

我们预测 2021-23 年公司营收分别为 191.62/223.20/244.85 亿元，同比增
长 34.6%/16.5%/9.7%，归母净利润分别为 5.78/6.64/7.64 亿元，同比增长
230.2%/14.9%/15.0%，对应 EPS 为 0.34/0.39/0.45 元。核心假设如下： 

收入端：根据业务类型不同拆分为色纺纱业务、网链业务、袜业以及其他。 

（1）色纺纱业务：21 年以来下游需求持续回暖，公司在制裁清单事件后
快速调整客户结构、与国产品牌展开战略合作来消化海外订单影响；公司规划
在安徽、越南扩产 80 万锭、每年海内外产能各增 10 万锭，疫后产能利用率回
升至 95%，充分保障订单增长；另外棉价持续上行向下传导带动产品提价，综
上预计 21-23 年色纺纱业务收入 88.77/104.14/106.71 亿元，同比增长
56%/17%/3%。棉花提价叠加工厂数字化提效影响下，毛利率预计分别为
12.5%/12.5%/12.7%。 
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（2）网链业务：网链对应的棉花种植、加工、交易等环节受到棉花涨价
影响带动收入提升，21-23 年该部分业务收入 99.61/114.55/131.73 亿元，同比
增长 20%/15%/15%，毛利率稳定在近 4%水平。 

（3）袜业：新业务稳步开展，目前已完成阿克苏园区 1000 台袜机产能全
部释放，计划 23 年达到 2500 台；贴牌加工、授权运营业务与国内外客户合作
持续推进，综上预计 21-23 年该业务收入 2.47/3.70/5.55 亿元、同比增长
65%/50%/50%。阿大数智互联推进下实现订单智能分配与管理效率提高，毛
利率预计分别为 11.5%/13.4%/14.0%。 

费用端：随着数智化推进工人成本下降、管理效能提升，预计 21-23 年公
司 管 理 费 用 率 为 2.2%/2.1%/2.1% ； 公 司 销 售 费 用 率 预 计 分 别 为
0.7%/1.1%/1.1%。 

图表 27：华孚时尚营收拆分（百万元，%） 

 
来源：国金证券研究所 

2019 2020 2021E 2022E 2023E

纱线业务营收 7,158 5,708 8,877 10,414 10,671

yoy -0.89% -20.25% 55.52% 17.31% 2.47%

占比 45.05% 40.11% 46.33% 46.66% 43.58%

计划产能（万锭） 189 189 200 230 250

国内 160 160 171 181 191

海外 29 29 29 49 59

总产能利用率 91% 71% 95% 98% 98%

国内 91% 69% 95% 98% 98%

海外 91% 81% 95% 98% 98%

实际产能（万锭） 172 134 190 225 245

国内 146 110 162 177 187

海外 26 23 28 48 58

实际总产量（万吨） 25.67 19.11 27.74 32.54 35.57

销量（万吨） 25.90 22.03 27.74 32.54 35.57

产销率 101% 115% 100% 100% 100%

毛利率 12.3% 1.5% 12.5% 12.5% 12.7%

网链业务收入 8654 8301 9961 11455 13173

yoy 23.3% -4.1% 20.0% 15.0% 15.0%

占比 54.5% 58.3% 52.0% 51.3% 53.8%

毛利率 3.6% 0.8% 3.6% 3.6% 3.8%

袜业收入 - 150 247 370 555

yoy - - 65.00% 50.00% 50.00%

占比 - 1.05% 1.29% 1.66% 2.27%

毛利率 - 16.85% 11.5% 13.4% 14.0%

其他收入 76 74 77 81 85

yoy 9.13% -2.67% 5.00% 5.00% 5.00%

占比 0.48% 0.52% 0.40% 0.36% 0.35%

毛利率 73.05% 55.98% 50.00% 50.00% 50.00%

总营业收入 15,887 14,232 19,162 22,320 24,485

yoy 11.04% -10.42% 34.64% 16.48% 9.70%

毛利率 7.9% 1.5% 8.0% 8.1% 8.1%

归母净利润 402.29 -444.23 578.17 664.21 763.66

yoy -46.49% -210.42% 230.15% 14.88% 14.97%

EPS 0.26 -0.29 0.34 0.39 0.45



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

5.2、可比估值 

预计公司 2021-23 年归母净利润为 5.78/6.64/7.64 亿元，对应 EPS 为
0.34/0.39/0.45 元。 

我们选取 3 家 A 股上游纺织公司作为可比公司对华孚时尚进行估值，
2021-23 年三家平均 PE 为 16/8/7 倍。考虑到华孚时尚一方面网链、袜业稳步
推进下营收占比不断提升，有望弱化原材料价格变化带来的业绩扰动，另外公
司推行工业互联网，长期有望通过产业平台实现轻资产扩张、成长空间进一步
打开，综合来看给予公司 22 年 14 倍 PE，对应目标价 5.47 元/股，首次覆盖给
予公司“买入”评级。 

图表 28：可比公司估值 

 
来源：国金证券研究所（注：可比公司采用 wind 一致预期，收盘价对应日期为 2022 年 3 月 30 日） 

6、风险提示 

原材料下跌：公司主营产品定价与棉花价格高度正相关，虽然公司已配置
棉花期货等来规避一定的风险，但若棉花价格快速大幅下滑，仍然将对公司业
绩产生较大的影响。 

终端需求不达预期：疫情恶化、国际局势波动等情况可能导致下游需求下
降，从而影响公司的营收规模。 

人民币汇率波动：由于公司海外订单较多，且部分原材料从国外采购，人
民币汇率波动对公司营收及汇兑损益影响较大。 

限售股解禁：公司 2022 年 4 月 14 日将有 2.74 亿股解禁上市流通，占解
禁前流通股的 19.25%，占公司总股本的 16.13%。 

 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

百隆东方 6.32               - 0.88               0.90             - 7.1              7.0               

鲁泰A 6.32               0.41                   0.74               0.96             15.6           8.5              6.6               

新澳股份 5.99               - 0.76               0.95             - 7.9              6.3               

平均 - - - - 15.6           7.8              6.6               

华孚时尚 4.21               0.34                   0.39               0.45             16.0           14.0            12.0             

EPS(万得一致预测均值) PE
股票名称 股价(元)
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 14,307 15,887 14,232 19,162 22,320 24,485  货币资金 2,964 2,547 2,709 2,869 3,153 3,459 

增长率  11.0% -10.4% 34.6% 16.5% 9.7%  应收款项 1,542 1,368 1,269 1,881 2,068 2,236 

主营业务成本 -12,802 -14,638 -14,016 -17,626 -20,516 -22,509  存货 5,494 5,499 5,140 4,926 5,677 6,167 

%销售收入 89.5% 92.1% 98.5% 92.0% 91.9% 91.9%  其他流动资产 1,940 1,945 1,417 3,064 2,337 2,157 

毛利 1,505 1,249 216 1,535 1,804 1,976  流动资产 11,940 11,359 10,535 12,740 13,236 14,018 

%销售收入 10.5% 7.9% 1.5% 8.0% 8.1% 8.1%  %总资产 64.7% 62.0% 59.8% 63.7% 63.8% 64.2% 

营业税金及附加 -89 -72 -52 -96 -100 -122  长期投资 99 265 249 292 321 355 

%销售收入 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 5,479 5,609 5,139 5,263 5,416 5,690 

销售费用 -240 -216 -90 -134 -246 -272  %总资产 29.7% 30.6% 29.2% 26.3% 26.1% 26.0% 

%销售收入 1.7% 1.4% 0.6% 0.7% 1.1% 1.1%  无形资产 684 861 932 965 1,004 1,026 

管理费用 -398 -459 -360 -412 -469 -514  非流动资产 6,522 6,976 7,075 7,275 7,496 7,826 

%销售收入 2.8% 2.9% 2.5% 2.2% 2.1% 2.1%  %总资产 35.3% 38.0% 40.2% 36.3% 36.2% 35.8% 

研发费用 -101 -103 -113 -103 -145 -147  资产总计 18,462 18,336 17,610 20,015 20,732 21,844 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.8% 0.5% 0.7% 0.6%  短期借款 9,020 8,311 8,563 7,546 7,863 8,152 

息税前利润（EBIT） 677 399 -400 790 844 921  应付款项 682 939 1,047 1,526 1,680 1,821 

%销售收入 4.7% 2.5% n.a 4.1% 3.8% 3.8%  其他流动负债 1,013 1,206 1,063 1,833 1,621 1,781 

财务费用 -303 -365 -346 -350 -330 -333  流动负债 10,715 10,456 10,674 10,905 11,164 11,754 

%销售收入 2.1% 2.3% 2.4% 1.8% 1.5% 1.4%  长期贷款 276 1,062 814 1,115 1,015 915 

资产减值损失 -48 23 0 0 0 0  其他长期负债 178 138 132 134 134 134 

公允价值变动收益 6 -14 -5 59 0 0  负债 11,169 11,656 11,620 12,154 12,314 12,804 

投资收益 80 94 222 85 170 200  普通股股东权益 6,924 6,301 5,622 7,467 7,995 8,588 

%税前利润 9.2% 20.8% -46.8% 12.9% 22.5% 23.2%  其中：股本 1,519 1,519 1,519 1,701 1,701 1,701 

营业利润 857 444 -477 647 744 848  未分配利润 2,883 2,758 2,094 2,587 3,115 3,709 

营业利润率 6.0% 2.8% n.a 3.4% 3.3% 3.5%  少数股东权益 370 379 368 394 424 452 

营业外收支 12 8 3 10 10 13  负债股东权益合计 18,462 18,336 17,610 20,015 20,732 21,844 

税前利润 869 452 -474 657 754 861         

利润率 6.1% 2.8% n.a 3.4% 3.4% 3.5%  比率分析       

所得税 -116 -41 4 -53 -60 -69   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.3% 9.2% n.a 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 753 411 -470 605 694 792  每股收益 7.52 0.26 -0.29 0.34 0.39 0.45 

少数股东损益 2 8 -26 27 29 29  每股净资产 69.24 4.15 3.70 4.39 4.70 5.05 

归属于母公司的净利润 752 402 -444 578 664 764  每股经营现金净流 -4.86 1.22 0.46 0.85 0.30 0.62 

净利率 5.3% 2.5% n.a 3.0% 3.0% 3.1%  每股股利 0.15 0.20 0.00 0.05 0.08 0.10 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.86% 6.38% -7.90% 7.74% 8.31% 8.89% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 4.07% 2.19% -2.52% 2.89% 3.20% 3.50% 

净利润 753 411 -470 605 694 792  投入资本收益率 3.53% 2.25% -2.58% 4.39% 4.48% 4.67% 

少数股东损益 2 8 -26 27 29 29  增长率       

非现金支出 536 526 544 490 512 576  主营业务收入增长率 13.58% 11.04% -10.42% 34.64% 16.48% 9.70% 

非经营收益 115 273 28 213 181 159  EBIT 增长率 7.28% -41.03% -200.2% 297.5% 6.92% 9.04% 

营运资金变动 -1,890 651 591 136 -870 -476  净利润增长率 10.98% -46.49% -210.4% n.a 14.88% 14.97% 

经营活动现金净流 -486 1,861 692 1,445 517 1,051  总资产增长率 15.17% -0.68% -3.96% 13.66% 3.58% 5.36% 

资本开支 -460 -681 -826 -582 -629 -798  资产管理能力       

投资 41 -104 -106 -911 566 265  应收账款周转天数 20.6 18.2 19.0 21.0 20.0 19.5 

其他 517 -274 569 85 170 200  存货周转天数 147.2 137.1 138.5 102.0 101.0 100.0 

投资活动现金净流 98 -1,059 -362 -1,408 107 -333  应付账款周转天数 19.6 11.8 16.1 23.0 22.0 22.0 

股权募资 0 0 0 1,351 0 0  固定资产周转天数 129.4 120.4 126.4 94.5 83.0 79.4 

债权募资 2,405 77 184 -708 217 189  偿债能力       

其他 -1,934 -674 -501 -519 -557 -602  净负债/股东权益 86.23% 93.25% 107.20% 69.78% 64.36% 58.65% 

筹资活动现金净流 471 -597 -317 124 -340 -413  EBIT 利息保障倍数 2.2 1.1 -1.2 2.3 2.6 2.8 

现金净流量 83 205 13 160 284 305  资产负债率 60.50% 63.57% 65.99% 60.73% 59.39% 58.61%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 4 11 16 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.08 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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