
 

投资要点： 
 环保、快时尚消费模式推动色纺纱快速增长 
 处于垄断地位，技术门槛高，产品线丰富 
 产能扩张步伐将持续 

 

报告摘要： 
 环保、快时尚消费模式推动色纺纱快速增长。色纺纱产品的特点是色彩柔

和、颜色丰富、色牢度高，更适合用于生产休闲服装。色纺纱工艺能够减少

下游企业的生产环节，节省生产时间，而且污染少、节水减排，与现在环保、

快时尚的消费理念相吻合，因此受到 ZARA、H&M 等快时尚品牌青睐。这

是色纺纱近年来增长较快的重要因素之一，我们认为其未来的增速将在

20-25%左右，高于同类纱线产品。 
 作为色纺龙头，公司在规模、技术、产品等方面优势明显。色纺市场中，

公司和竞争对手百隆公司基本形成寡头垄断的局面，公司产能 100 万纱锭，

百隆 80 万纱锭。色纺纱常采用不同的原料混纺，因此对原料比例、颜色比

例、纱支比例要求高，技术难度大，进入壁垒高。公司有 2500 多个品类，

20000 万多个品种，丰富的产品线对是客户极具吸引力。 
 产能扩张和提高新品占比是发展方向，中西部或将成为产业布局重点。产

能扩张将选择并购与新建并举的方式，新建产能主要用于生产高档次的产

品，并购的产能改造后多用于生产一般性产品。新产品的毛利率高，目前公

司新品占比约为 15%，未来计划逐年提高新品占比。 

 公司目前处于快速增长期，预计 2010、2011 年可以实现每股收益 1.12 元、

1.39 元，根据公司 2010 年 8 月 13 日收盘价 20.96 元计算，2010、2011 年

的 PE 分别为 18.7、15.07 倍，综合考虑公司的龙头地位和行业增长性，目

前公司的估值水平偏低，首次给予“买入”评级。 
 风险提示：人民币升值带来的出口下滑风险。 

主要经营指标 2009  2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万元) 3,196.50  4,315.28 5,178.33 6,214.00 

同比增长率 -6.2% 35.0% 20.0% 20.0%

净利润(百万元) 184.98 303.33 376.04 475.32 

同比增长率 16010.5% 64.0% 24.0% 26.4%

每股收益(元) 0.69 1.12 1.39 1.76 
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市场表现  

 
公司数据 

总股本（万股） 23,511  

流通股本（万股） 7,442  

流通比例 31.65% 

主要股东 
华孚控股有限

公司 

主要股东持股比例 49.94% 
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买入(首次) 快速增长的色纺纱龙头 
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图 2：色纺纱

资料来源：公司公

 

图 4：色纺纱

资料来源：公司公
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2、布局中西部。上半年公司通过产业转移使整体成本下降了 10%，成效显著。中西

部地区劳动力成低，接近产棉区，原料就近也能够降低成本，未来公司布局中西部的战略

还将继续。 

3、新品研发提升利润率。目前公司的新品占比约为 15%，新产品的毛利率高，约为

一般产品的一倍，未来公司计划逐年提高新品占比。 

四、投资建议 

公司目前处于快速增长期，预计 2010、2011 年可以实现每股收益 1.12 元、1.39 元，

根据公司 2010 年 8 月 16 日收盘价 22.88 元计算，2010、2011 年的 PE 分别为 20.4、16.5

倍，综合考虑公司的龙头地位和行业增长性，目前公司的估值水平偏低，首次给予“买入”

评级。 

风险提示：人民币升值带来的出口下滑风险。 
 
 
 
 

预测利润表                                                      

单位:百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,196.50 4,315.28 5,178.33 6,214.00 

减:营业成本 2,609.48 3,508.32 4,194.45 5,002.27 

营业税费 4.90 4.75 5.70 6.84 

销售费用 9.77 9.49 11.39 13.67 

管理费用 122.68 151.03 181.24 217.49 

财务费用 140.55 159.67 191.60 229.92 

资产减值损失 83.81 90.62 108.75 130.49 

加:公允价值变动收益 7.16 0.00 0.00 0.00 

   投资和汇兑收益 0.44 0.00 0.00 0.00 

营业利润 232.91 391.40 485.21 613.32 

加:营业外净收支 5.77 0.00 0.00 0.00 

利润总额 238.68 391.40 485.21 613.32 

减:所得税 53.70 88.06 109.17 138.00 

净利润 184.98 303.33 376.04 475.32 

归属母公司股东净利润 161.24 264.38 327.75 414.29 

EPS(元) 0.69  1.12 1.39 1.76  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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