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市场数据  
收盘价(元) 8.55 

一年最低/最高价 6.58/9.52 

市净率(倍) 0.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,761.29 

总市值(百万元) 2,767.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.82 

资产负债率(%,LF) 31.28 

总股本(百万股) 323.70 

流通 A 股(百万股) 322.96  
 

相关研究  
《联发股份(002394)：2022 年三

季报点评：外需疲软叠加疫情扰

动，Q3 业绩承压 》 

2022-10-26 

《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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,207 4,321 4,841 5,508 

同比 8% 3% 12% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 160 162 183 212 

同比 -12% 1% 13% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.50 0.56 0.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.34 17.14 15.16 13.05   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 色织布龙头，非经收益贡献促业绩高增。国内色织布龙头，从棉花种植起全覆盖纺
织产业链。2014 年以来营收增速小幅波动、利润端波动较大。2023 前三季度营收
33.20 亿元/yoy+0.56%、归母净利润 1.43 亿元/yoy+150.38%、扣非归母净利 1.27 亿
元/yoy+23.92%，扣非净利增幅高于收入主要受益于毛利率提升，归母净利增长较
快主因非经常性收益（基金产品等公允价值变动同比增加）所致。分季度看，
23Q1/Q2/Q3 营 收 分 别 同 比 -7.88%/+4.11%/+6.09% 、 归 母 净 利 分 别 同 比
+407%/+1.75%/+679%、扣非净利分别同比-36.94%/+65.27%/+93.83%，Q3 收入增速
提升，毛利率提升、非经常性收益增加促归母净利实现大幅增长。 

◼ 23 年以来面料承压、服装及棉纱表现较好，欧洲增速靓丽。公司主导产品面料包
含色织布、印染布、家纺布，同时经营服装、棉花棉纱贸易业务等，面料服装以出
口为主、新疆棉事件后出口影响较大，国内以棉花棉纱贸易业务为主。1）分产品
看： 23H1 纺织服装 /热电 /其他收入同比分别 -3.51%/+2.36%/+12.54%、占比
87.19%/2.34%/10.47% ， 纺 织 服 装 中 面 料 / 服 装 / 棉 纱 / 棉 花 同 比 分 别
-19.25%/+23.75%/+31.39%/+85.12%、占比 52.02%/11.66%/17.27%/6.24%，预计 Q3
服装、棉纱及棉花贸易业务向好趋势延续，主导产品面料收入占比较高、但受下游
品牌去库及客户订单转移影响仍承压。2）分地区看：23H1 国内/欧洲/美国/其他收
入分别同比+18.74%/+57.24%/-62.02%/-27.58%、占比 63.5%/16.9%/8.5%/11.2%，我
们判断 23Q3 该趋势仍延续，国内增长主要系棉纱棉花贸易带动，欧洲小型客户拓
展顺利、增速靓丽，美国市场受到经济疲软+国际品牌去库+新疆棉事件影响仍承压。 

◼ 毛利率受到多重因素影响，基金等金融资产公允价值变动及投资收益对利润影响较
大。1）毛利率：19 年以前维持 20%左右、此后逐年回落。23 前三季度毛利率同比
+1.59pct 至 16.03%，受到多重因素综合影响：①人民币贬值增厚毛利率；②去年底
低价棉储备利好毛利率；③主导产品面料需求承压、产能利用率降低拖累毛利率；
④毛利率较低的棉花棉纱贸易占比提升拉低整体毛利率。分季度看 23Q1/Q2/Q3 毛
利率分别-1.07/+2.05/+3.89pct，Q3 毛利率继续回暖。2）期间费用率：16-22 年维持
8%-10%区间，23 前三季度期间费用率同比+1.21pct 至 9.80%，其中销售/管理/研发
/财务费用率分别同比+0.64/-0.38/-0.27/+1.22pct 至 3.35%/4.62%/1.39%/0.51%，单 Q3
期间费用率同比+1.95pct（其中财务费用率+2.37pct），财务费用率在人民币贬值背
景下出现提升、主因锁汇致汇兑收益减少。3）其他损益项目：公司交易性金融资
产数额较大，基金等金融资产公允价值变动及投资收益对利润影响较大。23 前三季
度变动较大，主因：①公允价值变动（主要为基金产品）同比增加 1.27 亿元、信用
减值损失同比减少 0.11 亿元，增厚利润；②投资收益（主要为基金产品亏损所致）
同比减少 0.40 亿元、冲减部分利润。4）归母净利率：受到毛利率、费用率及其他
损益影响，净利率在 4%-12%区间波动较大，23 前三季度归母净利率同比+2.58pct
至 4.31%，单 Q3 归母净利率同比+3.24pct 至 2.74%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全产业链布局色织布龙头，主导产品面料服装以出口
为主，22 年受到国内疫情、外需下半年走弱、新疆棉事件导致订单转移等多重因素
影响，主业承压严重，但 22Q4 基金产品公允价值变动收益对利润起到较大支撑作
用。23 年以来虽面料仍承压、但国内棉纱棉花贸易销售较好、欧洲客户拓展顺利，
公司收入逐季改善，净利端受益去年底低价库存棉储备以及基金产品公允价值变动
等非经常损益影响、同比实现大幅增长。新疆棉事件导致订单转移趋势下，公司积
极拓展欧洲小型客户，随下游品牌去库接近尾声、欧洲客户逐渐拓展，主业有望逐
步好转。产能方面，截至 23H1 公司面料总产能 1.8 亿米，其中印尼年产 6600 万米
高档梭织服装面料项目已进入试生产阶段、目前产能利用率接近 50%。我们将 23-24
年公司归母净利从 0.68/0.98 上调至 1.6/1.8 亿元、增加 25 年预测值 2.1 亿元，对应
PE 为 17/15/13。考虑主业仍承压，且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、汇率波动、棉价波动、金融资产价值大幅波动等。  

-1%

3%

7%

11%

15%

19%

23%

27%

31%

35%

39%

2022/10/31 2023/2/28 2023/6/28 2023/10/26

联发股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
联发股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,404 3,392 3,651 3,996  营业总收入 4,207 4,321 4,841 5,508 

货币资金及交易性金融资产 1,497 1,770 1,807 1,879  营业成本(含金融类) 3,613 3,637 4,055 4,582 

经营性应收款项 945 486 544 618  税金及附加 29 35 39 44 

存货 764 883 987 1,125  销售费用 101 125 160 209 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 196 194 218 248 

其他流动资产 198 253 313 374  研发费用 59 104 116 132 

非流动资产 2,481 2,624 2,747 2,851  财务费用 (8) 28 30 39 

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 1,786 1,831 1,858 1,867  投资净收益 (21) (30) 10 3 

在建工程 357 357 357 357  公允价值变动 (8) 45 5 10 

无形资产 192 285 376 467  减值损失 (32) (14) (13) (5) 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 55 60 65 70  营业利润 161 199 225 262 

其他非流动资产 89 89 89 89  营业外净收支  30 1 1 1 

资产总计 5,885 6,015 6,398 6,847  利润总额 191 200 226 263 

流动负债 1,435 1,405 1,607 1,846  减:所得税 41 40 45 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 671 656 799 965  净利润 150 160 181 210 

经营性应付款项 298 279 311 351  减:少数股东损益 (10) (2) (2) (2) 

合同负债 39 0 0 0  归属母公司净利润 160 162 183 212 

其他流动负债 427 471 497 530       

非流动负债 441 441 441 441  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.50 0.56 0.66 

长期借款 265 265 265 265       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 180 226 253 292 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 380 489 535 593 

其他非流动负债 173 173 173 173       

负债合计 1,876 1,846 2,048 2,287  毛利率(%) 14.13 15.84 16.23 16.81 

归属母公司股东权益 3,984 4,146 4,328 4,540  归母净利率(%) 3.79 3.74 3.77 3.85 

少数股东权益 25 23 22 20       

所有者权益合计 4,009 4,169 4,350 4,560  收入增长率(%) 7.97 2.70 12.03 13.78 

负债和股东权益 5,885 6,015 6,398 6,847  归母净利润增长率(%) (12.30) 1.20 13.07 16.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 452 710 318 343  每股净资产(元) 12.31 12.81 13.37 14.03 

投资活动现金流 (669) (434) (394) (401)  最新发行在外股份（百万股） 324 324 324 324 

筹资活动现金流 227 (48) 107 120  ROIC(%) 3.00 3.61 3.85 4.17 

现金净增加额 17 228 31 62  ROE-摊薄(%) 4.01 3.90 4.22 4.67 

折旧和摊销 201 262 281 301  资产负债率(%) 31.87 30.69 32.01 33.40 

资本开支 (547) (399) (399) (399)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.34 17.14 15.16 13.05 

营运资本变动 14 269 (143) (176)  P/B（现价） 0.69 0.67 0.64 0.61 

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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