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事项： 

[Table_Summary] 前日，我们调研了华西村，与公司管理层沟通了行业及公司经营情况，以及未来公司发展的规划。 

评论： 

 棉花产量下降将进一步推高棉花价格 

国内棉花价格创 2002 年以来新高，09 年以来的持续上涨将棉花价格推高至 20000 元/吨以上。此前，国储棉的抛售

也并未能压制棉花价格，支撑棉花价格持续上涨的原因在于棉花供需状况的改变。 

国际棉花咨询委员会的报告指出，2009/2010 年度全球棉花产量由 2008/09 年度的 2334 万吨降至 2180 万吨，而消

费量却由 2350 万吨增加至 2460 万吨。供需的不平衡导致棉花库存大幅下降，推动价格上涨。预计 2010/2011 年度全球

棉花产量将增长 15%，而纺织用棉量会增长 2%，因此全球棉花产需预计会大体平衡在 2510 万吨。2010/2011 年度全球

期末库存有望保持在910万吨，而库存消费比会由37%下降为36%，是自1989/1990年度以来的最低值。此外，2010/2011

年度的期初库存将仅占全球供应量的 27%，较前一年度下降 35%。 

图 1：全球棉花库存处于低位（百万包） 
 
图 2：美国棉花种植面积和产量处于低位（万英亩、万包） 
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资料来源：USDA，国信证券经济研究所  资料来源：USDA，国信证券经济研究所 
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美国是世界第一大棉花出口国，2010 年美国棉花种植面积仍处于历史相对低位。我国棉花种植面积和产量自 2007

年以后持续下降，农民种植积极性的下降是导致这一变化的主要原因，我们预计未来棉花价格仍将保持高位。 

从长期来看，随着土地资源日益稀缺以及经济性作物的推广，棉花作为经济作物的优势将日益减少，预计未来种植

面积将进一步下降。 

图 3：我国棉花播种面积和产量自 07 年后持续下降（十万亩，

万吨）  
图 4：国内棉花价格创 2002 年以来新高  单位：元/吨 
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资料来源：中国棉花协会，国信证券经济研究所  资料来源：中国化纤经济信息网，国信证券经济研究所 

 

 替代效应推动涤纶短纤产品受益棉花涨价 

棉花、粘胶和涤纶短纤通过混纺生产混纺纱，在一定范围内可相互替代，纺织企业根据客户需求及性价比优势调整

使用比例，因而三者之间具有一定的替代关系。棉花价格的上涨，将会推动涤纶短纤、粘胶短纤产品用量的增长。 

从根本上来看，这三种产品的替代，是土地资源与化石原料的相互替代。粘胶短纤原料来自于棉籽提取棉花后剩下

的那部分棉籽上粘附着的短绒，即棉短绒，因此粘胶价格受到棉花的影响。棉花的生产需要占用大量的土地资源，涤纶

生产所需土地资源大为节约，这是化学纤维相对于人造纤维最大的优势。 

因此，随着土地资源日益稀缺，占用土地资源的成本也将水涨船高。棉花等天然纤维以及粘胶等人造纤维价格将会

长期上涨，进而利好化纤行业，尤其是最具有价格优势的涤纶纤维。 

自 08 年下半年以来，伴随着棉花价格的持续上涨，粘胶短纤价格也随着上涨，涤纶短纤和棉花、粘胶短纤之间的价

差扩大，涤纶短纤对于棉花的替代作用将会显现，推动涤纶短纤需求增长。目前棉花与涤纶短纤的价差已超过 10000 元

/吨，达到 02 年以来的高点。 

我们认为，随着涤纶和棉花、粘胶短纤之间的价差持续扩大，涤纶的替代优势将会逐步显现。未来随着棉花价格的

上涨，将推动涤纶短纤价格向好。 

涤纶短纤生产主要原料 PTA、乙二醇产品为石油化工产品，价格受原油价格影响较大，在目前原油价格相对稳定、

不出现大幅上涨条件下，涤纶短纤成本压力不大，预计不会出现上游产品价格压力导致涤纶短纤失去利润空间的风险。 
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图 5：涤纶短纤和棉花、粘胶短纤间的价差持续扩大  元/吨 
 

图 6：PTA、乙二醇价格涨幅明显小于涤纶短纤  单位：元

/吨 
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资料来源：wind，中纤网，国信证券经济研究所  资料来源：中国化纤经济信息网，国信证券经济研究所 

 

 华西村--受益棉花涨价弹性最大品种 

江苏华西村股份有限公司（以下简称“华西村”）拥有精毛纺厂、热电厂、化纤厂、特种纺织厂以及化工仓储码头等

资产，主营业务包括涤纶短纤、毛纺、发电供汽及化工仓储业务，以及参股江苏银行、华泰证券和未来将臵入的东

海证券。公司大股东华西集团持有公司约 41%的股权。其中，2010 年 5 月公司与控股股东华西集团签署资产臵换，

以公司毛纺、热电及特种纺织业务臵换大股东持有的东海证券 1 亿股股权。臵出资产价格约 3.2 亿元，臵入股权估

值 6.22 亿元，臵入价格为 3.98 亿元。 

华西村合计拥有 20 万吨涤纶短纤、10 万吨聚酯切片产能，聚合装臵产能为 30 万吨，包括 1 条 20 万吨、1 条 4 万

吨、2 条 3 万吨生产线，其中 20 万吨熔体直纺装臵生产 10 万吨涤纶短纤及 10 万吨切片，以及 1 条 3 万吨熔体直纺

涤纶短纤生产线、1 条 3 万吨和 1 条 4 万吨切片纺涤纶短纤生产线。 

受近期棉花价格大幅上涨影响，部分棉纱企业开始提高涤纶短纤使用比例，推动涤纶短纤市场价格单月上涨 2750 元

至 12600 元 / 吨。受此影响，华西村涤纶短纤单吨毛利从此前的 500 元上涨至 2000-2500 元 / 吨，聚酯切片单

吨毛利也在 1200-1500 元/吨，年化公司涤纶短纤及聚酯切片业务毛利约 5.5-6 亿元。如公司涤纶短纤及聚酯切片产

品价格上涨 1000 元/吨，则公司每股收益增厚约 0.25 元。 

 

 金融资产股权提升估值水平 

华西村持有 0.45 亿股华泰证券、2.488 亿股江苏银行以及即将臵入 1 亿股东海证券等公司股权。 

华西村持有的华泰证券 4535 万股，按 10 月 8 日收盘价 13.84 元/股计算，华泰证券股权价值 6.28 亿元；持有江苏

银行 2.488 亿股，按照 2010 年江苏银行定向增发价格 5 元/股计算，江苏银行股权价值 12.44 亿元，目前江苏银行

正在推进上市进程，存在上市预期，公司股权价值存在增值可能。 

2010 年 5 月公司与控股股东华西集团签署资产臵换，以公司毛纺、热电及特种纺织业务臵换大股东持有的东海证券
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1 亿股股权，东海证券股权评估值为 6.22 元/股。 

华西村合计持有金融资产股权价值 24.94 亿元，和每股华西村的股权价值为 3.33 元/股。 

表 1：华西村拥有金融资产情况 

 

拥有股数（亿

股） 每股价格（元） 

股权价值（亿

元） 

合华西村股票所含

股权（摊薄前） 

合华西村股权

价值（摊薄前） 

合华西村股票所含

股权（摊薄后） 

合华西村股权

价值（摊薄后） 

江苏银行 2.49 5.00 12.44 0.5655 2.83 0.3326 1.66 

华泰证券 0.45 13.84 6.28 0.1031 1.43 0.0606 0.84 

东海证券 1.00 6.22 6.22 0.2273 1.41 0.1337 0.83 

合计   24.94  5.67  3.33 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 即将转型为集团现代服务业平台 

华西村作为华西集团唯一的上市平台，将在集团转型现代服务业过程中发挥重要作用，集团将逐步推动公司转型为

以物流+金融为主现代服务业公司。 

华西村已拥有华泰证券、江苏银行等公司股权，即将臵入东海证券股权，金融资产股权初见雏形。华西村拥有仓储

总容量 30 万立方米的化工仓储业务以及配套码头，业务稳定，毛利率达到 75% ，预计 10 年将贡献毛利约 0.9-1

亿元。  

华西集团旗下现代服务业务包括金融、船运仓储、海工服务等，包括银行、证券、PE 公司、典当、信托、财务公司

等金融资产，以及棉花仓储库、远洋运输船队、中转码头等物流资产，以及海洋工程服务等业务。集团现代服务业

资产实力雄厚，将支持和推动华西村的业务转型。 

 

 首次给予“推荐”评级 

棉花价格的持续上涨推动涤纶短纤需求提升，我们预计棉花价格未来将保持高位运行，推动涤纶短纤价格的上涨，

提升华西村涤纶短纤业务盈利提升；公司金融资产股权隐含价值每股 3.33 元，且存在金融资产上市提升股权价值的

预期；公司作为集团唯一上市平台，在集团现代服务业转型中将获得集团支持，逐步转型为现代服务业的主业。 

不考虑公司金融资产股权投资收益，我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.20、0.53、0.55 元/股。其中，公司涤纶

短纤及聚酯切片产品价格每上涨 1000 元/吨，则公司每股收益增厚约 0.25 元。 

我们给予公司涤纶短纤业务 11 年 15 倍估值、化工仓储业务 10 年 20 倍估值，考虑到公司金融股权价值 3.3 元/股，

公司目标价 11.78 元/股，首次给予“推荐”评级。 

 

 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  5 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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