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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 4.70 - 5.00 港元

收盘价 4.28 港元

总市值/流通市值 3929/3929 百万港元

52周最高价/最低价 6.18/3.45 港元

近 3 个月日均成交额 1.86 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天虹国际集团（02678.HK）-外需承压叠加棉价下跌，上半年

净利润亏损》 ——2023-08-25

《天虹国际集团（02678.HK）-内外需不佳叠加棉价下跌，公司

业绩承压》 ——2023-04-07

《天虹纺织（02678.HK）-单价提升而销量减少，上半年收入增

长 4%》 ——2022-09-02

海外品牌去库存影响订单需求，2023年收入下降5%，净亏损3.8亿元。公

司是全球棉纱龙头生产商。2023年收入下跌4.5%至 227亿元。其中，纱线/

梭织面料/针织面料收入分别同比变动-0.3%/-22.3%/-8.0%至 175/21/8 亿

元。纱线收入持平，但由于海外品牌客户去库存影响下，行业需求减少、竞

争加剧，价格下降12%，同时公司在2023上半年消化前期的高价原材料棉花

库存，因此2023年公司及纱线业务毛利率均下降5个百分点。2023年公司

财务费用增长较多，主要由于前两年大额资本开支导致负债率提升，以及海

外加息影响。2023年公司亏损3.8亿元（2022年盈利1.6亿元）。由于存

货改善，2023年经营现金流净额19.9亿元，增长23%。

2023下半年行业环境回暖，订单需求回升，毛利率大幅改善至10%。2023

下半年，公司收入在较低基数上同比增长11%，主业纱线收入同比增长13.2%，

随着7-8月越南纱线产能利用率回升至满产、纱线价格环比上半年增长4%、

高价原材料库存消化完成，下半年集团/纱线毛利率大幅回升至10.0%（2022

下半年-2023上半年毛利率2%左右），同时坯布、面料、服装、贸易毛利率

均有改善。下半年集团出售越南针织面料业务、同时国内梭织工厂配合政府

拆迁，贡献约6亿元收益，因此下半年归母净利润盈利3.7亿元。

展望：预期需求回暖，稳健发展，同时资本开支放缓、缓解负债压力。1）

2024年目标：2024年公司计划销售76万吨纱线、9200万米梭织面料、1.2

亿米针织面料。2）2023年公司资本开支9.0亿元，相比前两年明显下降，

2024年计划延续控制资本开支，并逐步降低外币借款比重，减轻债务压力。

风险提示：原材料价格波动；全球经济疲软；贸易战风险；系统性风险。

投资建议：2024年盈利有望逐步修复，中长期看好纱线龙头竞争力。2023

下半年，公司产品价格及毛利率已环比大幅改善，目前看海外品牌去库存已

进入尾声，近期棉价上行，2024年订单量价有望延续复苏回暖，同时公司现

金流改善，债务优化有望缓解利息费用压力。中长期看，本地供应链是大势

所趋，公司早年布局全球化，具有本地供应链、快速响应的先发优势，和龙

头规模优势，有望持续获取市场份额。维持预计公司2024-2026年归母净利

润分别为5.9/7.6/9.2亿元，2025-2026年增速29%/22%。维持目标价4.7-5.0

港元，对应2024年PE 6.5-7.0x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,805 22,725 24,095 25,797 27,491

(+/-%) -10.2% -4.5% 6.0% 7.1% 6.6%

净利润(百万元) 157 -376 586 758 922

(+/-%) -94.2% -- -- 29.3% 21.6%

每股收益（元） 0.17 -0.41 0.64 0.83 1.00

经营利润率 2.5% 1.7% 4.8% 5.4% 5.7%

净资产收益率（ROE） 1.7% -4.1% 6.1% 7.5% 8.6%

市盈率（PE） 22.6 -9.4 6.0 4.7 3.8

EV/EBITDA 12.9 33.5 8.3 7.3 6.5

市净率（PB） 0.37 0.39 0.37 0.35 0.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司利润率水平（%） 图4：公司费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司盈利能力（%） 图6：公司营运资金周转水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司负债水平（%） 图8：公司资本开支情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图10：公司半年度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司半年度利润率水平（%） 图12：公司半年度费用率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：2024 年盈利有望逐步修复，中长

期看好纱线龙头竞争力

2023 下半年，公司产品价格及毛利率已环比大幅改善，目前看海外品牌去库存已

进入尾声，近期棉价上行，2024 年销量及价格有望延续复苏回暖，同时公司现金

流健康，债务优化有望改善利息费用压力。中长期看，本地供应链是大势所趋，

公司早年布局全球化，具有本地供应链、快速响应的先发优势，和龙头规模优势，

有望持续获取市场份额。维持预计公司2024-2026年归母净利润分别为5.9/7.6/9.2

亿元，2025-2026年增速29%/22%。维持目标价4.7-5.0港元，对应2024年PE 6.5-7.0x，

维持“增持”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 23,805 22,725 24,095 25,797 27,491

(+/-%) -10.2% -4.5% 6.0% 7.1% 6.6%

净利润(百万元) 157 -376 586 758 922

(+/-%) -94.2% -- -- 29.3% 21.6%

每股收益（元） 0.17 -0.41 0.64 0.83 1.00

EBIT Margin 2.5% 1.7% 4.8% 5.4% 5.7%

净资产收益率

（ROE）
1.7% -4.1% 6.1% 7.5% 8.6%

市盈率（PE） 22.6 -9.4 6.0 4.7 3.8

EV/EBITDA 12.9 33.5 8.3 7.3 6.5

市净率（PB） 0.37 0.39 0.37 0.35 0.33

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

天虹国际集团 增持 3.95 0.17 -0.41 0.64 0.83 23.2 -9.6 6.2 4.8

百隆东方 买入 5.50 1.04 0.39 0.50 0.65 5.3 14.1 10.9 8.4

华孚时尚 无评级 4.75 -0.21 0.16 0.21 0.25 -22.6 30.6 22.8 18.9

平均值 22.3 16.9 13.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所；备注：无评级公司 EPS 预测值来自 wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 2468 2162 2162 2162 2162 营业收入 23805 22725 24095 25797 27491

应收款项 2638 3398 3200 2719 2521 营业成本 (21050) (21263) (21028) (22363) (23765)

存货净额 7931 5660 6760 7770 8251 销售费用 (886) (730) (751) (804) (840)

其他流动资产 592 488 492 497 502 管理费用 (1356) (1247) (1212) (1298) (1369)

流动资产合计 13629 11707 12613 13148 13435 EBITDA 1524 496 2039 2338 2602

固定资产 9651 8651 8668 8914 9083 折旧摊销 (1010) (1010) (936) (1007) (1084)

无形资产及其他 359 1326 1273 1220 1167 EBIT 514 (515) 1104 1332 1517

其他长期资产 2512 1127 1127 1127 1127 其他净收入 88 904 48 52 55

非流动资产合计 12522 11104 11068 11261 11377 经营利润 602 390 1152 1383 1572

资产总计 26151 22811 23681 24409 24812 财务费用 (505) (616) (388) (382) (367)

短期借款及交易性金

融负债 5714 6642 5252 5146 4584 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 4771 1091 2916 3099 3290 税前利润 171 (130) 763 976 1178

其他流动负债 1682 1385 1379 1467 1556 所得税费用 30 (169) (134) (171) (207)

流动负债合计 12167 9118 9547 9712 9430 少数股东损益 13 56 43 46 49

长期借款及应付债券 3388 3578 3578 3578 3578 归属于母公司净利润 157 (376) 586 758 922

其他长期负债 495 360 360 360 360

长期负债合计 3883 3938 3938 3938 3938 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16050 13056 13485 13650 13368 净利润 157 (376) 586 758 922

少数股东权益 600 606 637 669 709 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9502 9149 9559 10090 10735 折旧摊销 1010 1010 936 1007 1084

负债和股东权益总计 26151 22811 23681 24409 24812 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 505 616 388 382 367

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (495) (1150) 913 (264) (7)

每股收益 0.17 (0.41) 0.64 0.83 1.00 其它 9 56 30 33 40

每股红利 0.05 0.00 0.19 0.25 0.30 经营活动现金流 681 (459) 2465 1533 2039

每股净资产 10.35 9.97 10.41 10.99 11.69 资本开支 0 (10) (900) (1200) (1200)

ROIC 3% -6% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (424) 58 0 0 0

ROE 2% -4% 6% 8% 9% 投资活动现金流 (463) 30 (900) (1200) (1200)

毛利率 12% 6% 13% 13% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 0.7% -1.7% 2.4% 2.9% 3.4% 负债净变化 5 189 0 0 0

EBIT Margin 2% -2% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (47) 0 (176) (227) (277)

收入增长 -10% -5% 6% 7% 7% 其它融资现金流 (170) (256) (1390) (106) (563)

净利润增长率 -94% -- -- 29% 22% 融资活动现金流 (255) 123 (1565) (333) (839)

资产负债率 64% 60% 60% 59% 57% 现金净变动 (37) (307) 0 0 0

息率 1.3% 0.0% 5.0% 6.4% 7.8% 货币资金的期初余额 2505 2468 2162 2162 2162

P/E 22.6 (9.4) 6.0 4.7 3.8 货币资金的期末余额 2468 2162 2162 2162 2162

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 0 (1333) 2246 1108 1662

EV/EBITDA 12.9 33.5 8.3 7.3 6.5 权益自由现金流 0 (2363) 400 584 700

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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