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资产整合与扩张将持续 

——华孚色纺 2009 年报点评 

 张威 李质仙   
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zhangwei7452@gtjas. lizhixian@gtjas.com   

本报告导读： 
预计公司未来三年 EPS 分别为 1.07 元、1.24 元和 1.44 元。目前动态市盈率不到 18

倍，处于行业内最低水平，维持“增持”评级。若股价继续下跌建议积极买入。

投资要点： 
 09 年公司完成销售收入 31.97 亿元，同比下降 6.21%，实现净利润 1.85

亿元，同比上升 10.43%，完成此前资产注入时的业绩承诺。09 年归属

于母公司净利润 1.61 亿元，按 2.35 亿总股本摊薄测算，每股收益 0.69
元，不分红不送股。 

 09年公司综合毛利率 18.36%，同比提高 2.86个百分点。存货周转率 2.28，
同比下降 0.67。其中，原材料存货占比由 09 年初的 18.89%升至 31.37%，

增速快于棉价增速，说明公司为应对棉价上涨进行了较多的原材料储备。

 公司计划分别以 2782 万元、6107 万元的价格收购宁海华联和余姚华联

的生产设备，收购完成后将彻底解决与大股东的同业竞争问题。此次收

购对上市公司销售收入没有影响，但会带来毛利率的提升。 
 公司计划以 6217 万元收购新疆华孚 100%的股权，并投入 2600 万元进

行技改，技改完成后公司将新增色纺纱产能 13 万锭，年产量 19500 吨。

 公司拟发行不超过 6000 万股，募集资金净额不超过 9.8 亿元，用于新疆

五家渠 12 万锭色纺纱项目及浙江上虞 8 万锭半精纺纱线项目。项目达产

后，公司自有的色纺纱产能将达到 115.25 万锭，在行业内的龙头地位将

进一步得到巩固。 
 预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 1.07 元、1.24 元和 1.44 元。

目前公司 2010 年动态市盈率不到 18 倍，基本处于板块内最低水平。考

虑到公司在细分子行业中的龙头地位以及未来成长性，我们认为股价存

在低估。维持“增持”评级，目标股价 25 元。 
 公司定向增发底价 16.58 元，当前股价较定增价仅溢价 15%，具有很高

的安全边际，若未来股价继续下跌将提供非常好的买入机会。 
  

 
财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 232 3197 3743 4220 4930
(+/-)% -46 1281 17 13 17
经营利润（EBIT） -71 316 394 453 530
(+/-)% 51 - 24 15 17
净利润 3 161 252 291 340
(+/-)% - 6349 56 15 17
每股净收益（元） 0.03 0.69 1.07 1.24 1.44
每股股利（元）   

 
利润率和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) -31 10 11 11 11
市盈率 1802 28 18 16 13
股息率 (%)   

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 25.00

上次预测： 19.00
当前价格： 19.16

2010.03.01
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.54-21.90
总市值（百万元） 4,928
总股本/流通 A 股（百万股） 235/74
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    32%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 46

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,258
每股净资产 5.35
市净率 3.9
资产负债率 68%
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1. 净利润同比增长 10.43%，实现业绩承诺 
华孚色纺 2008 年借壳原飞亚股份上市，2009 年 4 月完成资产置换，将

自有的色纺纱资产注入，5 月起合并报表。2009 年全年，公司完成销售

收入 31.97 亿元，按可比口径计算同比下降 6.21%，实现净利润 1.85 亿

元，同比上升 10.43%，完成此前资产注入时的业绩承诺（净利润不低于

1.81 亿元）。 
 
根据公司重大资产重组对标的资产交割前后的利润归属约定，09 年 1-4
月实现的净利润 2164 万元归原股东所有。因此，09 年归属于母公司净

利润为 1.61 亿元，按总股本 2.35 亿全面摊薄测算，每股收益 0.69 元。

09 年公司不分红不送股。 
 
2009 年公司与关联方（大股东控股的宁海华联、余姚华联、宁波华联和

安徽新一棉）的交易模式由双经销改为独家委托加工，只产生加工费用，

不构成关联销售，是销售收入同比下降的原因，对利润不构成影响。 
 
公司主要产品中，色纺纱销售收入 28.33 亿元，同比增加 15.15%，占公

司营业总收入的 88.61%；原飞亚股份主营的坯纱坯布收入 1.99 亿元，

同比下降 48.35%；配套物料销售收入 1.09 亿元，同比下降 77%。公司

已完成对原飞亚股份的产能改造，将坯纱生产全部升级为色纺纱，未来

色纺纱收入占比还将继续提升。 
 
09 年公司香港及国际贸易完成收入 12.08 亿元，同比增长 16.03%；其中

国际贸易收入增速达到 59%，在全球金融危机，中国纺织品服装出口同

比下降 10%的背景下，公司取得如此成绩实属不易。国内贸易收入 19.32
亿元，同比下降 15.2%，主要由前面提到的关联交易方式改变导致。目

前公司收入结构中，出口与内销的占比分别为 38%和 62%。 
 

2. 财务指标全面向好 
09 年公司综合毛利率 18.36%，同比提高 2.86 个百分点。产品创新和差

异化是毛利率提高的主要原因。09 年公司新产品销量同比增长 49.26%，

产品结构优化率提高了 3 个百分点。销售均价 3.3 万元/吨，较 08 年有

所提高。 
 
09 年公司期间费用同比下降 11.93%。三项费用中，销售费用率 3.84%，

同比提高 0.79 个百分点。其余两项费用水平均有下降，管理费用率

4.40%，同比下降 0.73 个百分点；财务费用率 2.62%，同比下降 0.75 个

百分点。公司加强内部管理，调整融资结构等措施收效显著。 
 
公司应收账款周转率 16，同比提高 3.55，系公司针对客户信用风险加大

的情况，调整客户结构，加大催收力度所致。存货周转率 2.28，同比下

降 0.67，从存货结构来看，原材料存货占比由 09 年初的 18.89%升至

31.37%，增速快于棉价增速，说明公司为应对棉价上涨进行了较多的原

材料储备。公司在年报中也提到目前锁定的棉花资源在 7 个月以上，这
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对公司 2010 年的经营是十分有利的。 
 
09 年底，公司流动比率 0.97，速动比率 0.51，分别较 08 年下降 0.07 和

0.12。资产负债率 67.96%，同比下降 0.04 个百分点。公司扩张以收购兼

并为主，之前融资渠道单一，造成资金压力较大。公司已经公告了定向

增发预案，预计募集资金到位后偿债能力会有明显改善。 
 
表 1：华孚色纺主要财务指标（可比口径） 

 2008 2009 

流动比率 1.04 0.97 

速动比率 0.63 0.51 

资产负债率 68.00% 67.96% 

毛利率 15.50% 18.36% 

销售费用率 3.05% 3.84% 

管理费用率 5.13% 4.40% 

财务费用率 3.37% 2.62% 

应收账款周转率 12.45 16.00 

存货周转率 2.95 2.28 

总资产周转率 0.89 0.82 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

3. 通过收购解决同业竞争，进一步扩大产能  
公司披露年报的同时，公告了一系列与大股东之间进行的并购整合方

案，包括收购新疆华孚、收购宁海华联、余姚华联机器设备，出售闲置

资产等。 
 
宁海华联、余姚华联为公司大股东华孚集团的控股子公司，以生产色纺

纱为主，产能分别为 6 万锭/年和 5 万锭/年，年产色纺纱 16500 吨。此

前以独家委托的方式生产上市公司的订单，赚取加工费，与上市公司形

成同业竞争。上市公司计划分别以 2782 万元、6107 万元的价格收购两

公司的生产设备，今后按年缴纳厂房和土地租赁费，原址进行生产。收

购完成后，上市公司与大股东同业竞争的问题将彻底解决。此次收购对

上市公司销售收入没有影响，但会带来毛利率的提升。 
 
新疆华孚全资控股五家渠华孚、天宏新八棉两家公司，以生产坯纱坯布

为主。上市公司计划以 6217 万元价格收购新疆华孚 100%的股权，并投

入 2600 万元进行技改，技改完成后公司将新增色纺纱产能 13 万锭，年

产量 19500 吨。 
 
此外，公司将部分闲置设备以 5120 万元的价格转让给第二大股东华人

投资（与大股东华孚集团属同一实际控制人）。 
 

4. 定向增发巩固行业龙头地位 
1 月 15 日，公司公告非公开增发预案，拟发行不超过 6000 万股，募集

资金净额不超过 9.8 亿元，用于新疆五家渠 12 万锭色纺纱项目及浙江上
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虞 8 万锭半精纺纱线项目。发行价格不低于 16.56 元，锁定期 1 年。发

行尚需股东大会通过和证监会核准。 
 
假设此次发行按确定的底价进行，发行后公司总股本将扩大至 2.95 亿

股。公司实际控制人孙伟挺夫妇持股比例由 66.77%降至 53.20%，控制

权不发生改变。 
 
新疆、上虞两个项目的建设期均为两年，其中上虞项目已于 09 年 12 月

开始组织实施，新疆项目尚未开建。项目达产后公司将新增色纺纱产能

22593 吨、半精纺纱产能 12000 吨，较现有产能扩张 23%。公司测算两

项目达产后每年收入和净利润将分别增加 14.33 亿元和 2 亿元。公司在

色纺纱行业的龙头地位将进一步巩固。 
 

5. 盈利预测与投资评级 
5.1 盈利预测 
公司目前自有的色纺纱产能约为 86.25 万锭，新疆华孚技改完毕后，色

纺纱产能将提高至 99.25 万锭，2012 年新疆、上虞两个募投项目建成后，

公司自有产能将进一步增加至 115.25 万锭。 
 
综合 2009 年年报信息，以及此前调研了解的情况，我们对公司未来几

年的业绩进行预测，用到的单价、产能利用率等假设见表 2，预测结果

如表 3 所示。 
 
我们测算公司 2010 年销售收入 37.43 亿元，同比增长 17.08%，实现净

利润 2.52 亿元，同比增长 36%，对应每股收益 1.07 元。公司在年报中

提到 2010 年经营目标为收入增长 15%，净利润增长 30%，我们认为实

现这一目标的可能性是很大的。 
 
预计2011、2012年公司净利润分别为2.9亿和3.4亿，复合增长率16.62%，

对应每股收益分别为 1.24 元和 1.44 元。2012 年开始公司募投项目逐渐

发挥效益，预计业绩还会迎来较大幅度的增长。 
 
表 2：色纺纱收入利润预测 

 2009 2010E 2011E 2012E 

自有产能（锭） 862500 992500 992500 1152500 

理论产量（吨） 129375 148875 148875 172875 

产能利用率 66.36% 68.00% 75.00% 72.00% 

销售量（吨） 85856 101235 111656 124470 

平均销售价格（万元） 3.3 3.5 3.6 3.8 

 销售收入（万元） 283325 354323 401963 472986 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

注：参考公司销售情况，假设产销率保持 100% 
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表 3：华孚色纺利润表预测 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 43131 23153 319650  374323  421963 492986 

营业成本 44514 24970 260948  303950  341790 399319 

毛利润 (1383) (1816) 58703  70373  80173 93667 

营业税金及附加 205  140  490  561  633  739  

销售费用 529  442  12268  13101  14769 17255 

管理费用 1641  3467  14055  16845  18988 22184 

财务费用 1216  979  8381  7486  8439  9860  

资产减值损失 955  1238  977  500  500  500  

投资收益 0  0  44  0  0  0  

营业利润 (5928) (8081) 23291  31879  36844 43129 

营业外收入 50  8947  2637  500  500  500  

营业外支出 5  751  2060  100  100  100  

利润总额 (5884) 115  23868  32279  37244 43529 

所得税 (1) 0  5370  7101  8194  9576  

净利润 (5883) 115  18498  25178  29050 33953 

少数股东损益 (72) (135) 2374  0  0  0  

母公司所有者净利润 (5811) 250  16124  25178  29050 33953 

总股本（万股） 10000 10000 23511  23511  23511 23511 

每股收益（元） -0.58  0.03  0.69  1.07  1.24  1.44  

数据来源：国泰君安证券 
 
5.2“增持”评级 
目前公司 2010 年动态市盈率不到 18 倍，基本处于板块内最低水平。考

虑到公司在细分子行业中的龙头地位以及未来成长性，我们认为股价存

在低估。维持“增持”评级，目标股价 25 元。此外，公司确定的定向

增发底价 16.58 元，当前股价较定增价仅溢价 15%，具有很高的安全边

际，若未来股价继续下跌将提供非常好的买入机会。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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