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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 3.09 

一年最低/最高价 3.02/5.91 

市净率(倍) 0.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,255.11 

总市值(百万元) 5,255.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.12 

资产负债率(%,LF) 58.34 

总股本(百万股) 1,700.68 

流通 A 股(百万股) 1,700.68  
 

相关研究  
《华孚时尚(002042)：国内色纺

龙头，2021 年业绩大幅复苏》 

2022-03-07 
  

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

营业总收入（百万元） 16,708 17,965 19,670 21,131 

同比 17% 8% 9% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 570 374 458 501 

同比 228% -34% 23% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.34 0.22 0.27 0.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.22 14.06 11.48 10.50   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：Q3 收入回暖、净利下滑幅度较大。2022 年前三季度
营收 133.02 亿元/yoy+4.61%、归母净利润 3.01 亿元/yoy-32.51%。分季度看，
22Q1/Q2/Q3 营收分别同比 +7.87%/-6.82%/+14.55%、归母净利分别同比
+14.36%/-16.42%/-94.39%，Q3 营收回暖主因网链业务收入增长较快，归母净利
下滑幅度较大、主因毛利率同比-4.79pct 及非经常损益同减 0.21 亿元。 

◼ 纱线受需求下行影响收入下滑，网链延续增长态势，袜制品增速靓丽。22 年前
三季度纱线/前端网链/后端袜制品业务收入分别为 45.02/84.49/2.73 亿元、同比
-15.68%/+18.41%/+65.42%、占比约 34%/64%/2%。具体分析：①纱线：由于国
内疫情下需求收缩以及外需疲软，22 年前三季度纱线收入回落。22Q3 收入同
比-25%、降幅环比扩大，主要系需求下行致销量回落、棉价高位回落致产品售
价下滑。截至 22H1 纱线产能 206 万锭、国内/海外占比 86%/14%，产能利用率
85%、同比-10pct。②前端网链：棉花供应链互联网平台、提供整套供应链服务，
22Q3 收入同增 30%以上、增速较快主要系棉价下行期间公司加快棉花去库速
度。③后端袜制品：前三季度收入增速较为靓丽、同时新增线上销售渠道（22H1

占袜制品销售比重达 35%），Q2 由于疫情对袜制品发货造成一定影响、促 Q3

高增、同增+100%以上。  

◼ Q3 棉价大幅回落导致毛利率承压。1）毛利率：整体来看，22 年前三季度同比
-0.93pct 至 7.29%， Q1/Q2/Q3 分别为 10.28%/7.88%/4.15%、同比+2.71/-0.23/-

4.79pct。毛利率波动主要受到棉价波动影响，22 上半年国内棉花均价约 2.26 万
元/吨、同比+44%，22 年 6 月开始大幅下跌、至 9 月底回落至 1.55 万元/吨、降
幅达-28%，导致毛利率 Q1 受益、而 Q3 严重受损，同时低毛利的网链业务增
速较高也拉低了整体毛利率。分业务看，①纱线：22H1 同比+3.63pct 至 16.34%、
Q3 同比-10pct 至 7%，主要系棉价大幅波动所致。②前端网链：22H1 基本持平
于 3.87%，预计 Q3 盈利能力较为稳定。③后端袜制品：22H1 同比+12.33pct 至
23.97%、Q3 同比-7pct，上半年毛利率提升主因高毛利线上渠道占比提升（22H1

线上毛利率达 27.4%）+棉价处于高位，Q3 棉价降幅较大导致毛利率承压。2）
净利率:22 年前三季度非经常性损益减少 0.88 亿元，结合毛利率大幅下滑、期
间费用率基本持平，归母净利率同降 1.24pct 至 2.26%。Q3 归母净利率同比-

3.28pct 至 0.17%、主要受到毛利率-4.79pct 拖累。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司立足主业、共享产业，21 年新疆棉事件后、纱线主
业回暖、网链业务稳健增长、完成三家袜业并购后实现袜制品业务突破，21 年
营收同比+17.4%，受益于棉价上涨、产能利用率回升、数智化升级，盈利能力
大幅提升、利润端实现扭亏为盈、大幅增长。22 年以来内外需疲软导致收入增
速回落，Q3 棉价大幅下行致毛利率受损、拖累净利下滑较多。展望未来，淮北 

20 万锭智能纺纱工厂建设过程中、预计 10 万锭于 23 年投产、色纺纱产能有
望逐年扩张，前端网链业务稳步增长、后端袜制品业务有望快速放量。22 年 3

月公告拟以 0.5-1 亿元回购股票用于员工持股计划或股权激励（时间为 22/3/21-

23/3/21，截至 22 年 9 月底以 0.47 亿元回购 0.13 亿股），彰显发展信心。我们
将 22-23 年归母净利预测由 6.02/6.78 亿元下调至 3.74/4.58 亿元、新增 24 年归
母净利润预测 5.01 亿元，EPS 为 0.22/0.27/0.29 元/股，对应 PE 为 14/11/11X，
基于疫情反复及棉价下行影响，下调为“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、业务推进不及预期、棉价下跌等。  
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图1：棉价 21 年提涨、22 年 6 月起大幅回落  

 

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  
[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 12,843 11,180 11,902 12,579  营业总收入 16,708 17,965 19,670 21,131 

货币资金及交易性金融资产 3,989 3,207 3,771 4,447  营业成本(含金融类) 15,098 16,715 18,212 19,540 

经营性应收款项 1,605 1,815 1,983 2,130  税金及附加 65 54 79 85 

存货 6,561 5,480 5,473 5,338  销售费用 124 144 157 190 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 382 395 452 486 

其他流动资产 689 677 674 664  研发费用 132 135 153 169 

非流动资产 7,295 7,386 7,444 7,468  财务费用 318 292 266 268 

长期股权投资 304 304 304 304  加:其他收益 40 180 39 42 

固定资产及使用权资产 5,026 5,055 5,048 5,005  投资净收益 217 -36 39 42 

在建工程 429 429 429 429  公允价值变动 -57 0 0 0 

无形资产 939 994 1,052 1,112  减值损失 -244 -25 -25 -25 

商誉 157 157 157 157  资产处置收益 136 90 98 106 

长期待摊费用 43 43 43 43  营业利润 681 439 503 559 

其他非流动资产 397 404 411 418  营业外净收支  12 -20 10 5 

资产总计 20,138 18,566 19,346 20,047  利润总额 693 419 513 564 

流动负债 11,581 9,320 9,522 9,603  减:所得税 80 29 36 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,683 6,683 6,683 6,683  净利润 613 389 477 521 

经营性应付款项 1,041 1,140 1,242 1,226  减:少数股东损益 44 16 19 21 

合同负债 1,144 836 911 977  归属母公司净利润 570 374 458 501 

其他流动负债 713 661 687 717       

非流动负债 1,029 1,329 1,429 1,529  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.34 0.22 0.27 0.29 

长期借款 883 1,183 1,283 1,383       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 707 522 617 661 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 1,277 1,118 1,252 1,336 

其他非流动负债 123 123 123 123       

负债合计 12,610 10,649 10,951 11,131  毛利率(%) 9.64 6.96 7.42 7.53 

归属母公司股东权益 7,009 7,383 7,841 8,341  归母净利率(%) 3.41 2.08 2.33 2.37 

少数股东权益 519 535 554 575       

所有者权益合计 7,528 7,918 8,395 8,916  收入增长率(%) 17.40 7.52 9.49 7.43 

负债和股东权益 20,138 18,566 19,346 20,047  归母净利润增长率(%) 228.25 -34.41 22.54 9.33 

           

           

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 720 1,889 1,291 1,405  每股净资产(元) 4.12 4.34 4.61 4.90 

投资活动现金流 -815 -1,153 -1,045 -1,046  最新发行在外股份（百万股） 1,701 1,701 1,701 1,701 

筹资活动现金流 438 -2,018 -182 -184  ROIC(%) 3.85 2.95 3.56 3.66 

现金净增加额 336 -1,282 64 176  ROE-摊薄(%) 8.13 5.06 5.84 6.00 

折旧和摊销 570 596 635 675  资产负债率(%) 62.62 57.35 56.61 55.53 

资本开支 -501 -610 -577 -581  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.22 14.06 11.48 10.50 

营运资本变动 -764 636 -9 13  P/B（现价） 0.75 0.71 0.67 0.63 

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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