
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2024年 3月 29日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

23年需求疲弱下业绩承压，24年期待盈利能力逐步改善 

——天虹国际集团（2678.HK）2023年业绩点评 

   

增持（维持）  

 当前价：4.28元港币 

  

作者 

分析师：唐佳睿 CFA FCPA(Aust.) 

ACCA CAIA FRM 

执业证书编号：S0930516050001 

021-52523866 

tangjiarui@ebscn.com 

 

分析师：孙未未 

执业证书编号：S0930517080001 

021-52523672 

sunww@ebscn.com 

 

分析师：朱洁宇 

执业证书编号：S0930523070004 

021-52523842 

zhujieyu@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 9.18 

总市值(亿港元)： 39.29 

一年最低/最高(港元)： 3.45/6.18 

近 3月换手率： 4.9% 

 

股价相对走势 
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天虹国际集团 恒生指数
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 10.1 0.7 -10.6 

绝对 8.6 -2.3 -28.7 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

上半年业绩承压，下半年期待接单修复促盈

利能力改善（2023-08-22） 

受需求走弱、棉价下跌影响 22年业绩承压，

23年期待修复（2023-04-01） 

需求走弱背景下业绩承压，下半年关注棉价

走势及需求情况（2022-09-02） 

  

23年收入同比下滑 5%、归母净利润亏损 3.76亿元 

天虹国际集团发布 2023年业绩。公司实现营业收入 227.25亿元人民币、同比下滑

4.5%，归母净利润亏损 3.76亿元、同比转亏，EPS为-0.41元。分上下半年来看，

2023年上半年公司收入同比下滑 17.1%，归母净利润亏损 7.47亿元、同比转亏；

下半年公司收入同比增长 10.6%，实现归母净利润 3.71亿元、同比扭亏，下半年业

绩初步改善；上下半年归母净利率分别为-6.92%、3.11%。 

23 年公司内销、出口收入占比分别为 69%、31%。受全球经济、地缘政治冲突影

响海外需求较为疲弱且存在去库存压力，中国市场需求有所回暖、但出口动能不足

导致国内市场竞争加剧，综合影响下公司 23年收入出现下滑，同时叠加消费降级、

产能利用率下降影响，毛利率下跌明显、盈利能力承压。利润率方面，23年公司毛

利率同比下降 5.1PCT 至 6.4%，经营利润率同比下降 0.8PCT 至 1.7%，归母净利

率同比下降 2.3PCT至-1.7%。 

主力产品纱线收入持平、量增价跌，其他业务除无纺布外收入均为下滑 

分产品来看：公司主力产品为纱线，23年收入占比为 77.2%、占比同比提升 3PCT，

收入同比下滑 0.3%，收入实现持平主要得益于国内市场需求复苏；梭织和针织面料

占比分别为 9.0%、3.5%，收入同比下滑 22.3%、8.0%，主要系公司面料以海外市

场为主，23年海外需求恢复不及预期；其他产品中，坯布、牛仔服装、贸易、无纺

布收入占比分别为 2.3%、0.1%、6.5%、0.3%，收入分别同比-27.0%、-77.7%、

-18.7%、+12.8%。 

分量价来看：主力产品纱线量增价跌，销量同比提升 12.7%至 74 万吨，单价同比

下滑 11.5%。其他产品方面，坯布、梭织面料、针织面料、牛仔服装、无纺布销量

分别同比+9.9%、-22.9%、+2.8%、-76.5%、-6.3%，单价分别同比-33.8%、+0.4%、

-10.5%、-5.0%、+20.4%。 

产能方面，截至 23 年末，公司主要生产设施包括约 418 万纱锭，其中在中国及海

外（主要位于越南）分别有约 243万及 175万纱锭，产能规模较 23年初基本持平；

另外公司拥有约 1700台梭织及针织织机及对应的染整设备、同比减少约 19%，主

要系由于技术改造升级及产能重新布局，公司处置了部分老旧设备。 

23年毛利率下降幅度超费用率，下半年毛利率提升现改善，存货同比减少 

毛利率：23年公司毛利率同比下降 5.1PCT至 6.4%，主要系 23年海外市场需求恢

复不及预期、消费降级趋势，公司产品售价偏弱，以及产能利用率无法充分释放所

致。分上下半年来看，23H1/H2公司毛利率分别同比-17.3PCT、+8.4PCT至 2.4%、

10.1%，下半年毛利率有所回升。 

分产品来看，23 年主力产品纱线毛利率同比下降 4.9PCT 至 5.7%；其余产品除针

织面料外毛利率同比均下降，针织面料毛利率同比提升 3.4PCT 至 8.7%，主要系

23 年 11月公司将处于亏损的越南工厂出售予德永佳集团，叠加费用控制、加强垂

直产业链整合贡献。 

费用率：23年期间费用率同比下降 0.5PCT至 10.7%，其中销售、管理、财务费用

率分别为 3.2%（同比-0.5PCT）、5.2%（-0.3PCT）、2.3%（+0.3PCT）。 

要点 
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天虹国际集团（2678.HK） 
 

其他财务指标：1）存货账面价值 23 年末同比减少 30.9%至 52.45 亿元，存货

周转天数为 109 天、同比减少 17 天；2）应收账款 23 年末同比增加 15.3%至

15.71亿元、同比增加 15.3%，应收账款周转天数为 29天、同比增加 1天；3）

经营净现金流 23年同比增加 22.6%至 19.86亿元。 

23年需求疲弱下业绩承压，24年期待盈利能力逐步改善 

23年需求疲弱下公司业绩承压，公司于 23年进行了一系列的架构重组，剥离了

部分低盈利的资产，同时对部分低效资产进行重新整合，未来有望轻装上阵。同

时公司进一步加强职能业务部门平台化建设、降低生产和管理成本，提升管理效

率。24 年公司将对现有产能进一步改造升级、提升产能效率，加大绿色环保产

品的研发力度。 

公司计划 24年销售 76万吨纱线、9200万米梭织面料及 1.2万吨针织面料（推

算 24年销量同比增速分别为+2.6%、+2.6%、-22.1%）。我们期待需求复苏下

公司盈利能力逐步改善。考虑下游需求复苏仍存不确定性，我们下调公司 24~25

年归母净利润（较前次盈利预测分别下调 23%/13%），新增 26 年盈利预测，

对应 24~26年 EPS分别为 0.83、1.18、1.60元，24年、25年 PE分别为 5倍、

3倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内外需求疲软、接单不及预期；棉价大幅波动；中下游业务整合效

果不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 23,805 22,725 25,315 27,137 28,855 

营业收入增长率 -10.2% -4.5% 11.4% 7.2% 6.3% 

净利润（百万元） 157 -376 763 1,084 1,472 

净利润增长率 -94.2% - - 42.0% 35.9% 

EPS（元） 0.17  -0.41  0.83  1.18  1.60  

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.7% -4.1% 7.2% 9.6% 12.0% 

P/E 23  - 5  3  2  

P/B 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-03-28，港币汇率采用 1HKD=0.9069RMB计算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 23,805 22,725 25,315 27,137 28,855 

营业成本 -21,050 -21,263 -22,658 -24,010 -25,171 

营业毛利 2,756 1,463 2,657 3,127 3,684 

销售费用 -886 -730 -810 -841 -894 

管理费用 -1,316 -1,179 -1,291 -1,357 -1,414 

财务收入/费用净额 -467 -518 -447 -433 -411 

EBT 171 -130 1,011 1,398 1,866 

所得税 30 -169 -172 -238 -317 

净利润（不含少数股东损益） 157 -376 763 1,084 1,472 

EPS(元) 0.17 -0.41 0.83 1.18 1.60 

 

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,620 1,986 2,282 2,532 3,044 

净利润 157 -376 763 1,084 1,472 

折旧摊销 1,080 1,126 1,072 1,138 1,210 

营运资本变化 -274 -2,341 -100 -228 -166 

其他经营活动产生的现金

流量净额 

657 3,576 547 539 528 

投资活动产生现金流 -1,726 30 -1,159 -1,210 -1,310 

资本性支出 -1,423 31 -1,100 -1,200 -1,300 

投资变化 -68 -120 -59 -10 -10 

其他投资活动产生的现金

流量净额 

-236 119 0 0 0 

融资活动现金流 -31 -2,338 -871 -1,009 -1,218 

债务净增加 1,328 -820 -220 -270 -374 

股本增加 0 0 0 1 2 

支付的股利合计 -60 0 -252 -348 -465 

其他筹资活动产生的现金

流量净额 

-1,299 -1,517 -400 -392 -382 

净现金流 -137 -322 252 312 516 

  

 

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,629 11,707 13,147 14,167 15,350 

现金及等价物 2,468 2,162 2,894 3,206 3,722 

应收账款及应收票据合计 1,744 1,908 2,025 2,171 2,308 

存货（净值） 7,590 5,245 5,569 5,970 6,348 

其他流动资产/受限制现金 1,827 2,393 2,658 2,820 2,972 

非流动资产 12,522 11,104 11,482 11,542 11,630 

固定资产/PP&E 9,607 8,494 8,566 8,673 8,808 

无形资产 65 62 62 62 62 

权益法核算投资 360 379 377 374 372 

其他非流动资产 2,490 2,169 2,477 2,433 2,389 

总资产 26,151 22,811 24,629 25,709 26,980 

流动负债 12,167 9,118 9,447 9,645 9,764 

短期借贷 5,155 4,146 3,926 3,655 3,282 

应付账款及票据 4,597 869 1,266 1,628 2,020 

其他流动负债 2,414 4,103 4,255 4,362 4,462 

非流动负债 3,883 3,938 3,938 3,938 3,938 

长期借款 3,388 3,578 3,578 3,578 3,578 

其他非流动负债 495 360 360 360 360 

经营性负债合计 7,018 2,945 3,494 3,963 4,455 

股本 97 97 97 97 97 

储备 9,405 9,052 10,465 11,270 12,346 

少数股东权益 600 606 683 759 835 

股东权益合计（不含少数股

东权益） 
9,502 9,149 10,562 11,366 12,443 

股东权益合计（含少数股东

权益） 
10,101 9,755 11,244 12,125 13,278 

负债及股东权益合计 26,151 22,811 24,629 25,709 26,980 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率 11.6% 6.4% 10.5% 11.5% 12.8% 

EBITDA率 7.1% 6.7% 10.0% 10.9% 12.1% 

EBIT率 2.5% 1.7% 5.8% 6.8% 7.9% 

税前净利润率 0.7% -0.6% 4.0% 5.1% 6.5% 

归母净利润率 0.7% -1.7% 3.0% 4.0% 5.1% 

ROA 0.6% -1.6% 3.1% 4.2% 5.5% 

ROE（摊薄） 1.7% -4.1% 7.2% 9.6% 12.0% 

 

偿债能力 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 61.4% 57.2% 54.3% 52.8% 50.8% 

流动比率 1.1  1.3  1.4  1.5  1.6  

速动比率 0.5  0.7  0.8  0.8  0.9  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测, 采用 1HKD=0.9069RMB计算 

注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 3.7% 3.2% 3.2% 3.1% 3.1% 

管理费用率 5.5% 5.2% 5.1% 5.0% 4.9% 

财务费用率 2.0% 2.3% 1.8% 1.6% 1.4% 

所得税率 - - 17.0% 17.0% 17.0% 

 

每股指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股红利（HKD） 0.07  0.00  0.30  0.42  0.56  

每股经营现金流 1.76  2.16  2.49  2.76  3.32  

每股净资产 11.00  10.63  12.25  13.21  14.46  

每股销售收入 25.93  24.76  27.58  29.56  31.43  

 

估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 22.7  - 4.7  3.3  2.4  

PB 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

EV/EBITDA 5.7  6.0  0.0  0.0  0.0  

股息率 1.7% 0.0% 7.1% 9.8% 13.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不
保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合
法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何
关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素
以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直
接或间接的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境
内（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500强企业—
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