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市场数据  
收盘价(元) 6.91 

一年最低/最高价 6.29/9.39 

市净率(倍) 0.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,232.95 

总市值(百万元) 2,236.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.01 

资产负债率(%,LF) 34.69 

总股本(百万股) 323.70 

流通 A 股(百万股) 323.15  
 

相关研究  
《联发股份(002394)：2021 年业

绩承压，2022 年有望改善 》 

2022-04-24 

 
  

中性（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,897 3,642 3,990 4,667 

同比 1% -7% 10% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 182 54 68 98 

同比 -61% -70% 26% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.56 0.17 0.21 0.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.29 41.52 32.88 22.86   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报： 2022 前三季度营收 33.02 亿元/yoy-5.21%、
归母净利润 0.57 亿元/yoy-66.43%。分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同
比 +22.23%/-12.62%/-18.11%，归母净利分别同比 -25.63%/-45.89%/-
108.34%，Q3 收入端回落主要系欧美消费疲软、以及国内疫情影响下订
单下滑，归母净利增速低于收入主因 Q3 基金产品分红及公允价值变动
同减 0.84 亿元所致。 

◼ 22H1 外需景气促外销高增，Q3 内外需求均承压导致收入回落。1）分
产品看：22H1 纺织服装/热电/其他收入同比分别+2.92%/+28.44%/-
10.49%、占比 88.64%/2.24%/9.12%。纺织服装中面料/服装/棉纱/棉花同
比 分 别 +39.25%/+105.21%/-54.67%/-57.53% 、 占 比 分 别 为
71.29%/10.43%/14.55%/3.73%，面料及服装业务表现靓丽、贡献主要收
入增量。Q3 随下游内外需求均承压，我们预计公司面料/服装业务增速
亦呈现放缓。2）分地区看：22H1 国内/美国/欧洲/其他收入分别同比-
26.28%/+57.77%/+87.65%/+102.91%、占比 52.4%/21.9%/10.5%/15.2%（不
考虑棉花棉纱贸易业务、公司内销占比 20%+），国内受到疫情反复影响
收入回落，外需景气程度较高。22Q3 受欧美经济影响外需景气度下滑、
国内疫情多点散发，导致整体营收出现回落、同比下滑 18%。 

◼ 产品提价带动毛利率提升、汇率贬值促财务费用率下降。 1）毛利率：
22 年前三季度毛利率同比+1.06pct 至 14.43%，主因 22H1 国内/国外棉
价高位盘整，公司基于 21 年棉价的大幅上涨进行了产品价格调涨、带
动 毛 利 率 提 升 。 分 季 度 看 22Q1/Q2/Q3 毛 利 率 分 别 为
15.71%/14.90%/12.48%。2）期间费用率：22 年前三季度期间费用率同
比+0.04pct 至 8.58%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比
+0.36/+1.16/-0.20/-1.29pct 至 2.71%/5.00%/1.66%/-0.78%，财务费用率降
低主要受益于人民币贬值。3）归母净利率：由于公允价值变动损失同
比+165%（主要为基金产品），22 年前三季度归母净利率 1.73%/yoy-
3.16pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全产业链布局色纺纱龙头，2022H1 外需
较好促收入实现小幅增长，Q3 受到欧美消费景气度下行以及国内疫情
反复的影响、收入增长出现下滑。22 年前三季度毛利率有所提升，但非
经常性损益导致净利压力较大。公司印尼年产 6600 万米高档梭织服装
面料项目尚处于建设过程中，预计 23 年底投产、24 年放量，随着公司
国内业务逐渐拓展、海外产能布局推进，有望逐步恢复较好增长。考虑
到外需疲软压力及国内疫情扰动，我们将 2022-24 年归母净利从
2.44/2.76/3.05 亿元分别下调至 0.54/0.68/0.98 亿元，EPS 分别为
0.17/0.21/0.30 元/股，对应 PE 为 42/33/23X，公司账上交易性金融资产
数额较大、对业绩影响较大，维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：外需疲软、疫情恶化、汇率波动、棉价波动、金融资产价值
大幅波动等。  
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联发股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,344 3,129 3,221 3,421  营业总收入 3,897 3,642 3,990 4,667 

货币资金及交易性金融资产 1,532 1,846 1,767 1,694  营业成本(含金融类) 3,280 3,071 3,361 3,915 

经营性应收款项 793 410 449 524  税金及附加 21 29 32 37 

存货 955 747 819 955  销售费用 100 106 132 163 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 164 180 210 

其他流动资产 65 126 186 247  研发费用 88 87 96 117 

非流动资产 1,950 2,127 2,286 2,426  财务费用 32 25 25 34 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 1 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,340 1,417 1,477 1,519  投资净收益 133 36 8 9 

在建工程 196 196 196 196  公允价值变动 -129 -120 -80 -70 

无形资产 183 277 371 464  减值损失 -18 -10 -10 -10 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 48 53 58  营业利润 198 66 83 120 

其他非流动资产 187 187 187 187  营业外净收支  3 1 1 1 

资产总计 5,294 5,256 5,507 5,847  利润总额 200 67 84 121 

流动负债 860 769 953 1,196  减:所得税 24 13 17 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 163 147 291 457  净利润 176 53 67 97 

经营性应付款项 300 236 258 300  减:少数股东损益 -6 -1 -1 -1 

合同负债 33 0 0 0  归属母公司净利润 182 54 68 98 

其他流动负债 365 386 404 439       

非流动负债 656 656 656 656  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.17 0.21 0.30 

长期借款 501 501 501 501       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 226 185 190 225 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 426 412 436 490 

其他非流动负债 151 151 151 151       

负债合计 1,517 1,426 1,609 1,852  毛利率(%) 15.82 15.67 15.76 16.12 

归属母公司股东权益 3,769 3,822 3,890 3,988  归母净利率(%) 4.67 1.48 1.71 2.10 

少数股东权益 9 8 7 6       

所有者权益合计 3,777 3,830 3,898 3,995  收入增长率(%) 0.61 -6.55 9.55 16.98 

负债和股东权益 5,294 5,256 5,507 5,847  归母净利润增长率(%) -61.33 -70.40 26.28 43.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -37 846 287 268  每股净资产(元) 11.46 11.62 11.83 12.13 

投资活动现金流 155 -368 -396 -395  最新发行在外股份（百万股） 324 324 324 324 

筹资活动现金流 36 -45 111 123  ROIC(%) 4.59 3.31 3.31 3.73 

现金净增加额 151 434 2 -3  ROE-摊薄(%) 4.83 1.41 1.75 2.45 

折旧和摊销 200 228 246 265  资产负债率(%) 28.65 27.13 29.22 31.68 

资本开支 -261 -399 -399 -399  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.29 41.52 32.88 22.86 

营运资本变动 -456 483 -98 -180  P/B（现价） 0.60 0.59 0.58 0.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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