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[Table_Main] 
华孚色纺半年报：色纺主业增长稳健、网链

业务放量迅速 

买入(维持) 

 

事件：  

公司公布半年报，2017H1 实现收入 54.18 亿元，同比增长 27.25%；

实现归母净利润 4.39 亿元，同比增长 45.89%；实现扣非归母净利润 3.22

亿元，同比增长 62.92%。具体到 17Q2，收入同增 24.6%至 31.0 亿，归母

净利同增 37.0%至 2.72 亿。 

 

投资要点 

 

 色纺主业增长稳健、网链业务放量迅速 

公司上半年实现收入同比增长 27.25%，毛利率同比上升 0.74pp 至

14.04%；考虑会计政策变更下部分政府补贴（3745 万元）在本期用于冲减

营业成本，刨除此部分影响后，可比口径下毛利率较去年同期同比微增

0.05pp 至 13.35%，反映了盈利能力的整体提升。 

（1）色纺业务产销提升、持续放量： 

公司色纺纱产能在本期达到 167 万锭，主要来自新疆及越南产能放量。

上半年纱线业务产销提升稳健，销售收入同比上升 10.12%至 31.38 亿元，

考虑本期政府补助部分冲减营业成本，上半年报表毛利率较去年同期升

0.81pp 至 14.79%。 

（2）网链业务发展迅速： 

公司网链业务目前主要从事棉花贸易业务，上半年放量迅速，收入同

比增长 74.80%至 18.35 亿元，报表毛利率同比上升 1.09pp 至 7.23%。 

（3）其他业务： 

主要从事废棉销售，上半年收入同比增长 1.28 亿元，毛利率水平稳中

略有上升，同比升 1.42pp 至 91.62%。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.72 

一年最低/最高价 9.45/13.03 

市净率（倍）                 1.64 

流通 A 股市值（百

万元）      

8,979 

基础数据  

每股净资产（元）                6.55 

资本负债率（%）                50.61 

总股本（百万股）              1,013 

流通 A 股（百万股）            838 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华孚色纺：色纱盈利改善推动

Q1 同比大幅增长，产业龙头

布局稳健地位稳固 

-20170425 
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表：华孚色纺总收入及综合毛利率 
        

  2012 2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

2017H1 

(不考虑政府补贴

对营业成本冲减） 

收入（百万元） 5,732.43  6,240.13  6,132.75  6,803.66  8,836.91  4,257.70  5,418.06  5,418.06 

YOY 12.24% 8.86% -1.72% 10.94% 29.88%   27.25% 27.25% 

其中：棉纱收入占比 84.88% 89.73% 82.22% 74.48% 59.00% 73.70% 63.78% 63.78% 

物料收入占比 12.01% 8.03% 14.87% 23.32% 38.99% 24.65% 33.86% 33.86% 

其他收入占比 3.11% 2.24% 2.91% 2.20% 2.01% 1.65% 2.36% 2.36% 

综合毛利率 10.77% 14.11% 13.36% 13.70% 11.70% 13.30% 14.04% 13.35% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
        

 

表：色纺纱业务收入及毛利率 
       

  2012 2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

产能（万锭） 134.4  135.0  135.0  135.0  150.0  135.0  167.0  

产量（万吨） 13.43  15.54  15.72  16.17  16.91      

YOY 22.68% 15.65% 1.17% 2.89% 4.60%     

销量（万吨） 13.27  15.13  15.44  16.22  17.76      

YOY 33.70% 14.07% 2.03% 5.01% 9.53%     

纱线业务收入（百万元） 4,865.53  5,599.46  5,042.47  5,067.66  5,213.67  3,138.03  3,455.46  

YOY -1.31% 15.08% -9.95% 0.50% 2.88%   10.12% 

占公司总收入比重 84.88% 89.73% 82.22% 74.48% 59.00% 73.70% 63.78% 

纱线业务毛利率 9.91% 13.11% 12.39% 13.58% 14.17% 13.98% 14.79% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表：网链业务收入及毛利率 
       

  2012 2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

网链收入（百万元） 688.75  500.96  911.86  1,586.29  3,445.75  1,049.54  1,834.62  

YOY   -27.27% 82.02% 73.96% 117.22%   74.80% 

占公司总收入比重 12.01% 8.03% 14.87% 23.32% 38.99% 24.65% 33.86% 

毛利率 6.12% 2.35% 4.11% 6.66% 3.76% 6.14% 7.23% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

表：其他业务收入及毛利率 
       

  2012 2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

其他收入（百万元） 178.14  139.71  178.41  149.70  177.48  70.12  127.98  

YOY   -21.57% 27.70% -16.09% 18.56%   82.51% 

占公司总收入比重 3.11% 2.24% 2.91% 2.20% 2.01% 1.65% 2.36% 

毛利率 52.21% 96.32% 88.13% 92.48% 93.19% 90.20% 91.62% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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 控费提效卓有成效，费用率下降显著： 

公司报表期间费用率同比下降 2.81pp 至 6.64%，部分来自会计政策变更下政府补助对销售费用（出疆棉运费

补贴 2644 万元用于重建销售费用）和财务费用（贷款贴息 2446 万元用于冲减财务费用），若采用变更前口径，

公司销售费用率下降 0.20pp 至 2.74%（来自加大公路联运等措施），管理费用率下降 0.78pp 至 3.34%，财务费用

率下降 0.90pp 至 1.49%（主要由于本期顺利完成定增、利息支出减少），整体控费提效明显，在此带动下本期营

业利润在可比口径下同比升 64.78%至 2.69 亿元。 

表：华孚色纺费用率情况 
        

  2012 2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

2017H1 

(不考虑政府补贴对销

售、财务费用冲减） 

销售费用（百万元） 222.27  272.43  309.71  258.74  256.04  125.16 122.26 148.70 

销售费用率 3.88% 4.37% 5.05% 3.80% 2.90% 2.94% 2.26% 2.74% 

管理费用（百万元） 258.05  274.84  320.81  321.81  349.59  175.45 181.17 181.17 

管理费用率 4.50% 4.40% 5.23% 4.73% 3.96% 4.12% 3.34% 3.34% 

财务费用（百万元） 238.95  195.20  208.59  229.35  209.13  101.67 56.15 80.61 

财务费用率 4.17% 3.13% 3.40% 3.37% 2.37% 2.39% 1.04% 1.49% 

合计：期间费用率 12.55% 11.90% 13.68% 11.90% 9.22% 9.45% 6.64% 7.58% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 政府补助稳步提升： 

上半年确认政府补助同比上升 25.0%至 2.33 亿元，其中 2.32 亿元涉及会计政策变更（其中冲减营业成本/销 

售费用/财务费用各 3745/2644/2446 万元，并将 1.44 亿元计入其他收益）。考虑近年新疆地区补贴政策中：1）高

支产品补贴规格上升；2）南疆地区（阿克苏等为华孚新疆产能主要所在地）补贴规格高于其他地区；3）阿克苏

等地出疆棉运费补贴由按年补贴变为按季补贴，进一步利好纺企现金流；综合以上趋势我们认为公司享有的政府

补贴具有良好的持续性，将随公司新疆产能扩张稳步提升。 

 

表：华孚色纺政府补助占利润总额比重 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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表：新疆地区棉纱生产企业主要享受补贴政策及其变化 
 

编号 补贴名目 生效日期 相关文件   补贴方案 

1 出疆棉运费补贴 

2008/6/30- 

2010/12/31 
财建[2008]396 号 

南疆 

400 元/吨 
新疆

其他

地区 

2011-2014 财建„2011‟1160 号 

南疆 

32 支以上：700 元/吨 

32 支以下：600 元/吨 

新疆

其他

地区 

2014/10/21-

2015/12/31 
新财建„2014‟434 号 

南疆 
32 支以上：1000 元/吨 

32 支以下：900 元/吨 

新疆

其他

地区 

32 支以上：800 元/吨 

32 支以下：700 元/吨 

2016/1/1 至

今 
新财建„2016‟346 号 

南疆 

60 支以上：1100 元/吨 

32 支以上：1000 元/吨 

32 支以下：900 元/吨 

 

注：2016/10/1 之后新注册的纺纱企业生产

32 支以下产品补贴标准减半。当实际出疆

运费低于补贴标准时，以自治区核定的实

际出疆运费予以补贴。 

 

另：阿克苏地区（2016/7/1 起实行地区性

新政策） 

60 支以上：900 元/吨 

32 支以上：800 元/吨 

32 支以下：720 元/吨 

注：且阿克苏地区 2016/7/1 起由按年补贴

改为按季补贴 

新疆

其他

地区 

60 支以上：900 元/吨 

32 支以上：800 元/吨 

32 支以下：700 元/吨 

 

注：2016/10/1 之后新注册的纺纱企业生产

32 支以下产品补贴标准减半。当实际出疆

运费低于补贴标准时，以自治区核定的实

际出疆运费予以补贴。 

2 电费补贴 

2015/1/1 新财建„2014‟587 号 
自治区确定的纺织服装生产企业到户综合电

价 0.38 元/千瓦时为基准，以用户实际用电价格

0.35 元/千瓦时为起点，差额电价部分 0.03 元/千瓦

时作为补贴标准。 
2016/1/1 新财建„2016‟346 号 
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3 贷款贴息 

2014/1/1 新财建„2014) 430 号 

按照企业从金融机构实际贷款的 2%-4%给予

贴息，其中：固定资产贷款给予 2%贴息，流动资

金贷款给予 4%贴息。 

    2017 年起，企业纺织项目固定资产贷款给予

1.5%贴息、生产性流动资金贷款给予 3.5%贴息；

设备融资租赁贷款给予 1.5%贴息。 

2016/1/1 新财建„2016‟346 号 

4 岗前培训补贴 

2015/1/1 新财建„2015‟16 号 
南疆地区企业按照每人 2400 元的补贴标准以及自

治区纺就办核定的就业人数给予一次性补贴。其

他地区企业按每人 1800 元的标准以及自治区纺就

办核定的就业人数给予一次性补贴。 
2016/1/1 新财建„2016‟346 号 

5 
招录新疆籍员工的

社会保险补贴 

2015/1/1 新财建„2015‟17 号 

对纺织、化纤等生产类企业新招录的新疆籍员工，

按企业实际缴纳的基本养老保险费的 50%给予补

贴；对服装、家纺、针织、地毯等终端产品生产

类企业新招录新疆籍员工，按实际缴纳的社会保

险（基本养老保险、基本医疗保险和失业保险）

给予全额补贴。 

2016/1/1 新财建„2016‟346 号 

对纺织、化纤等生产类企业新招录的新疆籍员工，

按企业实际缴纳或代缴的社会保险费用之和的

50%给予补贴；对服装、家纺、针织、地毯、产业

用纺织品等终端产品生产类企业新招录新疆籍员

工，按实际缴纳社会保险费用之和给予全额补贴。 

6 新疆地产棉补贴 2014/1/1 新财建（2014）433 号  
当新疆棉花价格高于同期进口棉价格(到岸价+1% 

关税）1500 元/吨时提供 800 元/吨用棉补贴 

数据来源：财政部官网、新疆财政局官网、东吴证券研究所 
 

 

 原材料备货上升影响经营性现金流： 

本期经营活动现金流同比下降 387.9%至-6.93 亿元，主要由于原材料采购增加（期末原材料账面余额较去年

同期增长 96.5%至 17.8 亿元）。我们认为，在当前棉花价格稳定、未来仍有上行空间的时点下公司提前进行棉花

采购有利于纱线及网链业务的原材料成本管理，为进一步提高盈利水平打下基础。 

 

 入选郑商所棉纱期货厂库，利于进一步稳定盈利能力并拓宽销售渠道： 

8/18 棉纱期货在郑商所正式上市，公司被选入郑商所 35 家指定交割厂库之一，在此背景下： 

1）华孚丰富的期货套保经验助力利用棉花期货稳定成本，棉纱期货稳定销售价格，进一步增强盈利能力的

稳定性；2）作为棉纱期货交割厂库可有效增加销售渠道，尤其对于位于浙江的交割厂库郑商所规定每吨升水 380

元，双重利好增厚利润；3）作为交割厂库自身有信用仓单+交割库，可为客户提供金融服务、物流配套服务等增

值服务，进一步提升公司效益。 
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 盈利预测及投资建议 

考虑公司在纱线主业方面产能扩张计划清晰（预计 19 年新疆产能超 150 万锭），网链业务放量迅速（远期目

标为年交易 100 万吨棉花、拥有 100 个轧花厂），加之入选棉纱期货厂库，未来盈利能力将进一步稳定，我们对

公司长期业绩增长充满信心，预计公司 2017/18/19 年归母净利润分别为 7.04/8.92/11.29 亿元，同比增长

46.9%/26.7%/26.6%，对应目前 109 亿市值 PE 为 15.4/12.2/9.6 倍，考虑公司业绩成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

色纱主业下游需求增长不及预期、网链业务放量不及预期、棉纱期货推广不及预期。 
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华孚色纺财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,144.72 8,058.06 9,122.03 10,246.36   营业收入 8,836.91  12,317.62  17,893.84  24,105.86  

  现金 1,182.26 1,451.58 673.87 834.23   营业成本 7,803.17  10,963.73  16,125.35  21,916.17  

  应收款项 862.49 1,274.08 1,704.31 1,906.82   营业税金及附加 63.27  86.22  125.26  168.74  

  存货 2,634.21 3,630.77 4,431.91 4,699.83   销售费用 256.04  343.97  428.10  521.69  

  其他 1,465.76 1,701.62 2,311.94 2,805.47   管理费用 349.59  432.34  603.66  790.52  

非流动资产 4,854.11 4,964.82 5,154.03 5,320.18   财务费用 209.13  175.99  192.60  184.77  

  长期股权投资 0.10 0.00 0.00 0.00   投资净收益 16.37  10.00  10.00  10.00  

  固定资产 3,283.82 3,838.04 4,189.89 4,276.77   其他 (7.27) 26.96  38.84  44.21  

  无形资产 591.83 591.83 591.83 591.83   营业利润 146.61  278.42  370.02  469.76  

  其他 978.36 534.95 372.31 451.57   营业外净收支 429.95  569.60  712.00  889.99  

资产总计 10,998.83 13,022.87 14,276.07 15,566.53   利润总额 576.56  848.01  1,082.01  1,359.75  

流动负债 6,202.53 5,697.24 6,099.24 6,329.37   所得税费用 64.02  94.13  120.10  150.93  

  短期借款 4,639.93 4,000.00 4,000.00 4,000.00   少数股东损益 33.38  5.94  10.35  13.28  

  应付账款 914.07 1,164.37 1,398.09 1,621.66   归属母公司净利润 479.16  703.88  891.91  1,128.82  

  其他 648.54 532.87 701.15 707.71   EBIT 428.11  577.58  736.72  877.48  

非流动负债 561.27 546.43 546.43 546.43   EBITDA 741.49  897.10  1,092.20  1,256.65  

  长期借款 373.73 370.00 370.00 370.00             

  其他 187.54 176.43 176.43 176.43   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 6,763.80 6,243.67 6,645.67 6,875.80   每股收益(元) 0.57  0.69  0.88  1.11  

  少数股东权益 246.35 296.35 366.35 446.35   每股净资产(元) 4.79  6.40  7.17  8.14  

  归属母公司股东权益 3,988.68 6,482.85 7,264.05 8,244.38   发行在外股份(百万股） 832.99  1,012.88  1,012.88  1,012.88  

负债和股东权益总计 10,998.83 13,022.87 14,276.07 15,566.53   ROIC(%) 4.63% 5.18% 6.14% 6.72% 

            ROE(%) 12.84% 13.69% 13.35% 14.81% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 11.70% 10.99% 9.88% 9.08% 

经营活动现金流 825.21  (272.75) 87.74  1056.06    EBIT Margin(%) 4.84% 4.69% 4.12% 3.64% 

投资活动现金流 (375.40) (418.79) (470.44) (472.64)   销售净利率(%) 5.42% 5.71% 4.98% 4.68% 

筹资活动现金流 (84.16) 960.85  (395.01) (423.06)   资产负债率(%) 61.50% 47.94% 46.55% 44.17% 

现金净增加额 355.21  269.32  (777.71) 160.36    收入增长率(%) 29.88% 39.39% 45.27% 34.72% 

折旧与摊销 313.39  319.52  355.48  379.17    净利润增长率(%) 42.64% 46.90% 26.71% 26.56% 

资本开支 518.07  500.00  501.00  502.00    P/E 22.66  15.43  12.17  9.62  

营运资本变动 (177.86) (1525.57) (1429.40) (730.51)   P/B 2.56  1.60  1.42  1.25  

企业自由现金流 1034.16  (192.58) 82.03  930.73    EV/EBITDA 21.41  16.97  13.94  12.12  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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