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华孚色纺 002042 中性

色纺纱领域龙头、染色行业新宠 

公司作为色纺纱龙头企业，在行业内具有规模、技术、品牌等优势，色纺纱与传统

染色相比具有较大的优势，未来在面料领域中的应用将不断扩大，公司未来具有增长

潜力。另外公司在不断扩大生产规模同时也开始涉足房地产领域。但是鉴于公司目前

股价偏高，我们暂时给予公司“中性”的投资评级。 

投资要点： 

 公司实际控制人为孙伟挺和陈玲芬，公司限售股减持风险较小。公司重组后，华

孚控股为公司第一大股东，实际控制人为孙伟挺和陈玲芬（2 人各占华孚控股 50%
的股权）。华孚控股、华人投资、飞亚集团及 8 位自然人均承诺新增股份在 36 个

月内不转让，即 2012 年 6 月 9 日前不会减持。因此近期公司限售股减持压力较小。

 公司利润来源于色纺纱，09 年继续保持增长。公司重组后，主要业务为色纺纱，

从公司公布的 09 年备考预测审核报告可以看出，09 年公司色纺纱为公司创造的

主营利润将占到总的 92%。由于目前全球纺织行业处于低谷，预计 09 年底将会逐

渐走出谷底。因此公司目前的生产经营情况看，公司 09 年色纺纱业务将在 08 年

的基础上继续保持增长，同时毛利率也将有所提高。 
 色纺纱特点决定其在面料中应用比例将提高，但是一个逐渐的过程。色纺纱能实

现传统白坯布染色所不能达到的朦胧的立体效果和质感。色纺纱使用起来无污染，

还可以最大程度地控制色差。另外色纺纱的出现打破了纺织行业边界，更方便地

实现了棉、麻、毛、丝、化纤等多种原料的自由混纺。还有色纺纱产品的水、电、

汽消耗及污水排放与处理具有节能性和环保性。未来随着人们生活水平的提高，

以及对自然色的追求，色纺纱在纺织面料中的应用比例会逐渐提高，但是这个逐

渐提高的过程和时间会预计会比较长。 
 公司作为行业细分龙头将保持稳定增长。虽然色纺纱应用市场的提高需要一个逐

步的过程，但是发展的趋势是确定的，若未来经济快速发展，不排除市场对色纺

纱的需求又一个开速增长的需求，因此作为色纺纱的龙头企业，华孚色纺公司未

来将保持稳定增长，若全球经济转好，不排除快速增长的可能。 
 公司正在不断地扩建项目，2010 年或将有房地产收入。公司目前在浙江上虞地区

正在建设华孚色纺工业园二期，二期项目建设成功，公司的生产能力将在原来的

70 万锭基础上再增加 20 万锭，继续保持行业龙头地位。另外平湖华孚参股子公

司平湖雅园置业于 09 年 7 月 14 日以人民币 21829 万元竞得位于平湖市环城西

路 150 号的 76593.4 平方米土地（土地价格约 2850 元/平方），平湖雅园将在该

地块上进行商业地产项目开发。虽然这一项目对公司 09 年业绩不会有影响，但是

2010 年公司或将有一块房地产业务收入 
 给予公司“中性”的投资评级。我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.52、0.64、0.88

元，09-11 年 P/E 为 28.43、23.03、16.82 倍，公司股价目前偏高，暂给予“中性”

评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 232 3609  4042 4539 
同比(%) -46% 1459% 12% 12%
归属母公司净利润(百万元) 3 122  150 206 
同比(%) -96% 4773% 23% 37%
毛利率(%) -7.8% 14.5% 15.1% 15.7%
ROE(%) 1.2% 7.6% 8.6% 10.5%
每股收益(元) 0.01 0.52  0.64 0.88 
P/E 1385.18 28.43  23.03 16.82 
P/B 16.15 2.17  1.98 1.77 
EV/EBITDA -89 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、孙伟挺、陈玲芬为公司实际控制人    

华孚色纺原为飞亚股份，09.4.29 公司获得证监会批准发行股份方式收购

华孚控股、华人投资以及 8 位自然人的色纺资产。注入的资产始创于 1993 年，

总部设在中国深圳，是一家面向全球专注经营高档新型纱线的制造商和供应

商，在色纺纱线领域是已全球的龙头之一（主要竞争对手为宁波百隆）。09.6.19
经安徽省工商行政管理局核准，公司注册名称由“安徽华孚色纺股份有限公司”

变更为“华孚色纺股份有限公司”——华孚色纺。 

公司重组后，华孚控股为公司第一大股东，实际控制人为孙伟挺和陈玲芬

（2 人各占华孚控股 50%的股权），股权关系如下图（涂色部分为本次注入资

产）。 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所    
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二、公司限售股减持风险较小 

股份公司股权分置改革方案于 2005 年 11 月 7 日实施完毕，当时的限售

股东共有 6 家，持有股份公司限售股份情况如下表。 

图表 1    原飞亚股份大股东解禁时间表 
 限售股总数（万股） 解禁日期 

500 06.11.7

1000 07.11.7

安徽飞亚纺织集团 

4554.91 08.11.7

淮北市国有资产运营公司 108.93 06.11.7

安徽省国有资产运营公司 54.46 06.11.7

淮北印染集团公司 27.23 06.11.7

上海市纺织科研院 27.23 06.11.7

东华大学科技园发展公司 27.23 06.11.7

资料来源：公司年报、中投证券研究所 

自 08 .11 .7 起，飞亚集团剩余的限售股以及 08 年初转让给赵伟光、廖煜、

陈敏等四名股东的限售股份（合计 4054.91）股已经具备了上市流通资格，该

部分解禁股占流通股(以 08.12.31 计)的比例为 68.2%。但是华孚控股、华人投

资、飞亚集团及 8 位自然人均承诺新增股份在 36 个月内不转让，即 2012 年 6
月 9 日前不会减持。因此近期公司限售股减持压力较小。 

二、公司利润来源于色纺纱，09 年继续保持增长        

2.1 公司产品主要为色纺纱 

公司重组后，主要业务为色纺纱，从公司公布的 09 年备考预测审核报告

可以看出，09 年公司色纺纱为公司创造的主营利润将占到总的 92%。色纺纱

是公司最主要利润来源，在未来的一段时间里，公司的这一利润来源结构不会

改变，如图表 2。 

 图表 2  华孚色纺 09 年各类产品主营毛利结构 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2 公司色纺纱业务 09 年继续保持稳定增长 

公司色纺纱产品直接出口比例约为 40%，加上间接出口，公司色纺纱出口

比例约占 55%左右。08 年公司虽然也受到金融危机的影响，但是作为色纺纱

这一细分领域的龙头，影响较小。进入 09 年，公司订单情况恢复良好，目前
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产品供不应求，同时由于棉花价格较上年同期有所下降（09 年上半年较 08 年

上半年平均下降了 10%左右），公司的毛利率得以增长。 

由于目前全球纺织行业处于低谷，预计 09 年底将会逐渐走出谷底。因此

公司目前的生产经营情况看，公司 09 年色纺纱业务将在 08 年的基础上继续保

持增长，同时毛利率也将有所提高，如图表 3。 

图表 3   公司近年来收入、毛利率情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司年报、中投证券研究所 

三、色纺纱特点决定其在纺织印染业中的地位 

3.1 色纺纱的优势之一：独特的混色效果 

色纺纱是先将纤维染成有色纤维（华孚公司色纺纱主要是将原棉先染色），

然后将两种以上不同颜色的纤维经过充分混合后，纺制成具有独特混色效果的

纱线。色纺纱工艺流程颠倒了传统的“纤纺纱—纱织布—布染料—料做衣”的

生产流程，将原来在坯布这道生产链中进行的染色提前到最前端，如图表 4。 

图表 4  华孚色纺色纱纺织工艺特点 
 

                  染色工艺前提 

 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

色纺纱由于先将纤维染色，再将两种以上不同颜色的纤维经过充分混合

后，因此这样的工艺能实现传统白坯布染色所不能达到的朦胧的立体效果和质

感。色纺纱使用起来无污染，还可以最大程度地控制色差。因此，颜色柔和时

尚、能够应对小批量多品种灵活生产的色纺纱，被越来越多地运用于中高档服

饰产品中。另外色纺纱的出现打破了染色行业边界，更方便地实现了棉、麻、

毛、丝、化纤等多种原料的自由混纺。 
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色纺纱在同一根纱线上显现出多种颜色，色彩丰富、饱满柔和，用色纺纱

织成的面料具有朦胧的立体效果。华孚不仅提供优质的色纺纱产品，还致力于

将国际流行色在色纺纱领域进行演绎，丰富了色纺纱的色系和流行时尚，大大

拓宽了服饰的色彩世界，满足了消费者对时尚的追求，也赢得了国内外终端品

牌设计师与色彩领域专家的肯定和赞誉。 

3.2 色纺纱优势之二：节能、环保 

色纺纱这种工艺进行染色，在成本节约和环保方面具有较大的优势。据历

年大量数据统计，色纺纱产品平均色比为 35%左右，这就意味着仅需对 35%-40%

的原料进行染色(考虑消耗及制成率因素)；而色织布、匹染布，则基本都需 100%

染色（或部分漂白、增白）。因此色纺纱产品的水、电、汽消耗及污水排放与

处理具有节能性和环保性。华孚牌色纺纱生产工艺比传统的先纺后染工艺可节

约用水 50%左右，减少污水排放 50%左右，在环保方面具有明显优势。 

3.3 色纺纱在面料中应用比例将提高，但是一个逐渐的过程 

目前在服装面料领域中应用比例分别为：针织面料 20%、毛衫 40%、梭

织布 5%左右。色纺纱能够生产具有普通印染所达不到的色彩效果，色彩含蓄、

朦胧、仿自然色效果好，因此它在高档针织面料和毛衫应用比例较多。在大众

产品中由于价格较高，因此应用比例较少。 

色纺纱公司复杂等因素决定了其价格要比传统染色要高，因此面料价格也

高，但是对于许多消费者来说，还不愿意为了色彩的细小差别而付出高价，因

此目前面料市场还是以传统染色为主，特别是面料大头——梭织布面料饮用色

纺纱的比例较小。 

未来随着人们生活水平的提高，以及对自然色的追求，色纺纱在纺织面料

中的应用比例会逐渐提高，但是这个逐渐提高的过程和时间会预计会比较长。 

四、公司未来具有可持续发展潜力 

4.1 公司作为行业细分龙头将保持稳定增长 

色纺纱目前在纺织面料领域应用的比例还不高，但是随着消费者对色彩的

要求不断提高，同时随着色纺纱工艺技术的不断改进，色纺纱应用的比例将会

不断提高。 

华孚色纺公司作为色纺领域的龙头企业，在技术、产品创新、产品对市场

的快速反应都较为领先。目前华孚申报的国家发明专利、实用新型专利共计 32 
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项，已经授权的国家发明专利有 9 项，实用新型专利 2 项。另外公司的浙江

上虞华孚色纺工业园一期园区内建有 4000 多平米的研发中心，下设色彩、纤

维、染色、纺纱四个研究所，以及具有一流水准的 2000 锭打样实验工厂，广

泛开展流行色彩、新材料、新工艺、新产品的研究。这些都为公司未来的技术

创新、产品创新、产品对市场的快速反应奠定了扎实的基础。 

虽然色纺纱应用市场的提高需要一个逐步的过程，但是发展的趋势是确定

的，若未来经济快速发展，不排除市场对色纺纱的需求又一个开速增长的需求，

因此作为色纺纱的龙头企业，华孚色纺公司未来将保持稳定增长，若全球经济

转好，不排除快速增长的可能。 

4.2 公司正在不断地扩建项目，2010 年或将有房地产收入 

公司目前经营 100 万纱锭，若浙江上虞地区华孚色纺工业园二期建设完

成，公司的生产能力将在原来基础上再增加 20 万锭，继续保持行业龙头地位。

另外二期项目中有住宅和学校等公建设施，预计若这些公建设施对社会开放，

也将为公司带来一定的收益。 

 

另外因浙江平湖的城市旧区改造，公司控股子公司平湖华孚金瓶纺织有限

公司（以下简称“平湖华孚”）所在地纳入拆迁范围。平湖华孚参股子公司平

湖雅园置业有限公司已于 09 年 7 月 14 日以人民币 21829 万元竞得位于平

湖市环城西路 150 号的 76593.4 平方米土地（土地价格约 2850 元/平方），

平湖雅园将在该地块上进行商业地产项目开发。虽然这一项目对公司 09 年业

绩不会有影响，但是 2010 年公司或将有一块房地产业务收入。 

五、盈利预测假设及投资建议：                          

5.1 盈利预测假设 

1、本预测根据公司现有经营状况，若公司今后有重大的基本面变化，以调

整数据为准。 

2、本预测不考虑公司送配股而引起股本变化。 

3、本预测假设国内外经济 2010 年开始恢复增长。 

4、本预测不包含未来的房地产收入。 

图表 5         盈利预测假设表（单位：百万元） 
 2009E 2010E 2011E 
营业收入 3,609.19 4,041.64 4,538.96 
色纱 2,883.02 3,315.47 3,812.79 
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坯纱 534.05 534.05 534.05 
色棉 62.10 62.10 62.10 
本色化纤 16.95 16.95 16.95 
棉网 40.22 40.22 40.22 
原棉 51.23 51.23 51.23 
OE 纱 15.55 15.55 15.55 
股线 6.07 6.07 6.07 
  
毛利率  
色纱 16.54% 17.03% 17.55% 
坯纱 4.14% 4.14% 4.14% 
色棉 9.52% 9.80% 10.10% 
本色化纤 24.48% 24.48% 24.48% 
棉网 2.36% 2.36% 2.36% 
原棉 19.85% 19.85% 19.85% 
OE 纱 10.80% 10.80% 10.80% 
股线 4.78% 4.78% 4.78% 

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

5.2 盈利预测结果 

图表 6                盈利预测结果 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 232 3609 4042 4539  
营业成本 250 3087 3431 3824  
营业税金及附加 1 7 8 9  
营业费用 4 105 117 132  
管理费用 35 115 129 145  
财务费用 10 96 112 97  
资产减值损失 12 5 5 5  
公允价值变动收益 0 0 0 0  
投资净收益 0 0 0 0  
营业利润 -81 193 239 327  
营业外收入 89 0 0 0  
营业外支出 8 0 0 0  
利润总额 1 193 239 327  
所得税 0 48 60 82  
净利润 1 145 179 245  
少数股东损益 -1 23 29 39  
归属母公司净利润 3 122 150 206  
EBITDA -39 385 513 586  
EPS（元） 0.03 0.52 0.64 0.88  

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

5.3 投资建议 

根据以上对公司的分析，我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.52、0.64、0.88
元，09-11 年 P/E 为 28.43、23.03、16.82 倍，公司股价目前偏高，暂给予“中

性”评级，未来 6-12 月的目标价格为 16 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 140  3240  3515 3831 营业收入 232  3609  4042 4539 
  现金 26  800  800 800 营业成本 250  3087  3431 3824 

  应收账款 7  217  242 272 营业税金及附加 1  7  8 9 

  其它应收款 0  72  81 91 营业费用 4  105  117 132 

  预付账款 2  617  686 765 管理费用 35  115  129 145 

  存货 95  1389  1544 1721 财务费用 10  96  112 97 

  其他 9  144  162 182 资产减值损失 12  5  5 5 

非流动资产 284  1441  1279 1117 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 271  1439  1277 1114 营业利润 -81  193  239 327 

  无形资产 2  2  2 2 营业外收入 89  0  0 0 

  其他 1  0  0 0 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 424  4681  4795 4947 利润总额 1  193  239 327 

流动负债 202  2944  2878 2785 所得税 0  48  60 82 

  短期借款 65  1915  1734 1508 净利润 1  145  179 245 

  应付账款 90  247  275 306 少数股东损益 -1  23  29 39 

  其他 47  782  870 970 归属母公司净利润 3  122  150 206 

非流动负债 3  113  113 114 EBITDA -39  385  513 586 

  长期借款 3  113  113 114 EPS（元） 0.03  0.52  0.64 0.88 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 205  3056  2991 2898 主要财务比率   

 少数股东权益 5  28  57 96 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 100  235  235 235 成长能力   
  资本公积 119  1244  1244 1244 营业收入 -46.3% 1458.8 12.0% 12.3%

  留存收益 -4  118  268 474 营业利润 -236.3 139.3% 23.4% 37.0%

归属母公司股东权益 214  1597  1747 1953 归属于母公司净利润 -95.7% 4772.6 23.4% 37.0%

负债和股东权益 424  4681  4795 4947 获利能力   

    毛利率 -7.8% 14.5% 15.1% 15.7%
现金流量表    净利率 1.1% 3.4% 3.7% 4.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 1.2% 7.6% 8.6% 10.5%

经营活动现金流 11  -1099  293 321 ROIC -28.7% 7.6% 9.2% 11.1%
  净利润 1  145  179 245 偿债能力   

  折旧摊销 32  96  162 162 资产负债率 48.3% 65.3% 62.4% 58.6%

  财务费用 10  96  112 97 净负债比率 32.80 66.32% 61.73 55.96%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 0.69  1.10  1.22 1.38 

营运资金变动 44  -1419  -160 -183 速动比率 0.18  0.63  0.68 0.76 

  其它 -75  -18  0 0 营运能力   

投资活动现金流 75  -1251  0 0 总资产周转率 0.54  1.41  0.85 0.93 

  资本支出 1  1261  0 0 应收账款周转率 13  31  18 18 

  长期投资 0  -10  0 0 应付账款周转率 4.64  18.30  13.16 13.18 

  其他 76  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -69  3124  -293 -321 每股收益(最新摊薄) 0.01  0.52  0.64 0.88 

  短期借款 -54  1850  -181 -225 每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  -4.68  1.25 1.37 

  长期借款 -8  110  0 1 每股净资产(最新摊薄) 0.91  6.79  7.43 8.31 

  普通股增加 0  135  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1125  0 0 P/E 1385.1 28.43  23.03 16.82 

  其他 -8  -97  -112 -97 P/B 16.15  2.17  1.98 1.77 

现金净增加额 17  774  0 0 EV/EBITDA -89  9  7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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