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华孚色纺 002042.SZ 

夹缝市场中先入优势明显 

 

◆ 借壳飞亚上市，成就色纺纱龙头 

公司于 09 年借壳飞亚股份上市，完成资产重组，色纺纱资产成功注入上市公司。

华孚作为全球最大的色纺纱企业之一，约 107 万锭的生产能力，规模优势日益显现。

公司每年推出的流行色咭引领着行业的流行趋势，成为国内外主要终端品牌的首选，

产品选色率逐年提高，先入优势明显。 

◆ 色纺纱“夹缝市场”：增长迅猛，产业集中度高 

色纺纱作为“NItch market”（夹缝市场），增长迅速，产业发展空间广阔。

且由于进入壁垒高，已形成了龙头企业主导行业竞争的格局。华孚色纺 107 万锭产

能，占有中高档色纺纱 40%以上的市场份额。产业集中度高，竞争环境相对宽松。 

◆ 设计、供货“双领先” 

公司可实现染色、纺纱的全过程开发，以及各种纤维染色的研究。提前 2 年研

究流行色，每年分春夏、秋冬两期发布流行色咭，提前介入终端品牌服饰公司的纱

线、面料研发过程，附加值更高。供货方面，成功上线 SAP-ERP 系统、建立物流中

心、拥有专业运输车队，公司快速反应能力日益提高。 

◆ 转嫁能力抵御成本上涨，产能西移保障未来高增长 

由于定价模式是成本加成，且下游终端品牌商更注重的是色纺纱的功能，所以

中高端色纺纱可部分转嫁成本上涨压力。同时，公司加大技术创新力度，由于新产

品的毛利率通常比常规麻灰类纱线高，持续提升和优化产品结构，有利于提高盈利

水平。增发项目实现产能西移，充分利用新疆的原料优势，降低制造成本，有望成

为未来公司业绩新的增长点。 

◆ 盈利预测与投资建议 

受益色纺纱行业未来需求的增长，加上相对宽松的竞争环境，公司先入优势得

以保持，未来业绩高增长可期。而定向增发尘埃落定，公司在解决产能问题同时，

加大创新力度，提高高毛利新品占比，有助其进一步打开盈利空间。我们看好公司

长期发展，预测公司 2010 -2012 年摊薄 EPS 为 1.25、1.77 和 2.37 元，考虑其 10-12

年三年净利润复合增长率高达 60%且 13、14 年仍将保持 25%以上增速，给予 11 年

20-22 倍 PE 和“买入”评级，目标价 35.40-38.94 元。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 232 3,197 4,663 5,823 7,564 

营业收入增长率 -46.32% 1280.57% 45.87% 24.88% 29.90% 

净利润（百万元） 3 161 347 490 657 

净利润增长率 -104.30% 6349.02% 115.41% 41.20% 33.96% 

EPS（元） 0.01 0.58 1.25 1.77 2.37 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
1.17% 12.81% 13.33% 16.40% 18.78% 

P/E 3,146 49 23 16 12 
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1、借壳飞亚上市，成就色纺纱龙头 

华孚控股成立于2002 年，以研发、生产和销售中高档色纺纱为主营
业务。于08 年1 月与淮北国资委签订产权转让合同受让飞亚集团100%
股权，间接控股飞亚股份。 

08 年5 月，飞亚股份披露《发行股份购买资产报告书》，对华孚控
股、华人投资及八位自然人以9.33元的价格反向增发1.35 亿股，购买华
孚进出口100％股权，华孚控股所持江西华孚40％股权、浙江缙云29.7%
股权以及浙江金棉37.5%股权。证监会于08 年底通过定向增发事宜，原
飞亚股份于09 年1月更名为“华孚色纺”；09 年6 月公司增发新股上市，
完成资产重组，色纺纱资产成功注入上市公司。 

公司主营业务突出，09 年色纺纱业务占到了上市公司营业收入的
90%左右。产品目标市场以海外为主，10年上半年国内销售收入占到
62%，国内市场占比不断提高。 

 

图 1：目标市场以出口为主 

1H10 营业收入地域分布图 
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香港及国际贸易 国内贸易
 

资料来源：公司 2010 年中报，光大证券研究所 

图 2：营业收入和净利润保持高增长 

2006-3Q10 营业收入和净利润增速图 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 增发重组过程中，公司以2009年5月1日为标的资产交割日，纳入公
司合并财务报表范围。所以，我们提取标的资产的收入与净利润进行历
史比较。可以从图2看到，除了09年并表中取消关联销售而导致的业绩下
滑（但色纺纱业务的收入与利润还是增长了15%），标的资产的整体收入
与净利润自06年以来都保持了较快增长。 

2、色纺纱“夹缝市场”：增长迅猛，产业集中度高 

2.1“夹缝市场”增长迅猛 

色纺纱作为“NItch market”（夹缝市场），增长迅速，且由于进入壁
垒高，产业集中度高，竞争环境相对宽松。 

色纺行业是纺织行业中一个新兴分支行业。色纺纱由于采用“先染
色、后纺纱”的新工艺，总体环境污染比传统染色方式减少50%以上，
是纺织行业中的“节能减排”产品。它可最大程度控制色差、缩短了后
道加工企业的生产流程、降低了生产成本，具有较高的附加值。且色纺
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纱呈现出的色彩自然、时尚，织成的面料具有朦胧的立体效果，用途广
泛，具有明显的市场竞争优势。 

目前，在国外用色纺纱织成的织物已十分流行，在国内其消费群体
也正在不断扩大—由于色纺纱产品的时尚性、环保性和科技性，近年来，
设计师更加重视，买手更加积极，终端品牌对色纺纱的选用比例持续增
长。色纺纱的需求量呈逐年上升趋势，发展前景看好。 

中国色纺纱行业目前的整体产量只占纱线总产量的1.4%，正处于行
业上升期的前端。未来，随着人们生活水平的提高、服装品位的提升，
以及对自然色的追求，色纺纱在纺织面料中的应用比例将会逐渐提高。

2.2 产业集中度高，竞争环境相对宽松 

据统计，目前国际上中高档色纺纱生产规模约在230万锭左右，其中，
国内占有75%以上的市场份额，并且已形成了龙头企业主导行业竞争的
格局。华孚色纺拥有107万锭产能，占有中高档色纺纱40%以上的市场份
额。 

虽然目前有众多中小企业集中在低端色纺纱生产领域，未来也会有
更多的企业进入这个行业。但中高端色纺纱行业由于进入壁垒较高，未
来竞争环境仍将保持相对宽松。 

 技术方面，色纺产品要求配色准确，目前的核心技术是纤维着
色技术、彩纤维配纺技术，技术要求极高。 

 规模方面，一是下游公司对色纺纱线产品的需求多样化，品类
繁多，只有达到一定的生产规模，才能满足客户“多品种、多
色种、小批量、快交货”的需求。二是大企业凭借规模效应带
来的低成本优势，迅速扩展市场份额。 

 资金方面，由于需要提前备货，高库存占用大量资金，且进口
设备价格昂贵，都对前期及运营中的资本投入提出较高要求。

 管理方面，一是高库存对原材料价格预测提出较高要求，公司
可利用集团多种渠道收集棉花信息以判断原料价格走势，具有
相对优势。二是因为是在线生产，一个车间要同时生产多种色
纺纱，容易“飞花”和串色，需要公司进行6S管理，在关键生
产工艺及和质量控制等方面难度较大。 

3、行业地位突出，设计、供货“双领先” 

3.1 先入优势明显，规模决定行业地位 

华孚色纺作为全球最大的色纺纱企业之一，规模优势日益显现。从
2000年收购浙江缙云棉纺厂并建立了第一家色纺纱制造企业起，经过一
系列组建和并购，至2010年底，华孚色纺自建、租赁和外协的工厂分布
位于浙江、山东、江西、广东、新疆等地。 

截至目前，华孚色纺通过自有、租赁和外协工厂形成年产纱锭107
万锭的能力，具备了为客户提供最具性价比优势产品的坚强实力。从而
跻身“中国制造业500强”、“中国棉纺织行业竞争力20强”。 
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表 1：四大产业基地 

序号 产业基地 简介 

1 浙江 约47万锭产能，以中高档新型色纺纱线为主 
2 安徽 约30万锭产能，做花灰纱基本类纱线为主 
3 江西 约10万锭纱线产能，做基本类+彩色类中档纱线

4 新疆 约11万锭纱线产能（新疆华孚纺织），未来有增

发的五家渠 12万锭产能，以生产花灰纱为主 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

一方面，公司能够为市场提供最完整的产品体系，方便客户采购。
同时，可以实施精细化的分类生产，有效的降低单位成本。 

另一方面，公司每年推出的流行色咭引领着行业的流行趋势，成为
国内外主要终端品牌的首选，产品选色率逐年提高。客户包括ZARA、
H&M、GAP、Nike、美特斯邦威、七匹狼、李宁等国内外众多知名服饰
品牌。在国内外重要展会上，公司的创意、设计、新产品被同行竞相模
仿，成为行业的风向标。环保先行者的形象得到了客户和同行的认可。

3.2 多种纤维研发，提前介入终端品牌的纱线设计 

色纺纱工艺要求高，需要企业对色彩、纤维、染整进行全方位研发。
公司累积十余年的技术创新，设计优势日益扩大。可实现染色、纺纱的
全过程开发攻关，在棉、毛、涤纶、粘胶、腈纶、MODAL、天丝、玉米、
大豆蛋白、竹、OUTLAST等纤维染色及相应产品开发与设计等方面具有
丰富的经验。在多种工艺创新的环锭纺生产基础上，华孚率先应用气流
纺和紧密纺技术，通过配套半精纺，不断丰富产品体系。 

截止2009年，公司已拥有授权专利17项、受理专利15项，并被授予
省级高新技术企业、国家色彩研发基地和新型色纺纱线研发基地，并于
2004 年荣获第84 届国际流行色大会“纺织品色彩大奖”。 

公司拥有4000多平米的研发中心，近50位设计师，可进行全过程的
产品与技术的研究、开发、设计，密切跟踪欧美日色彩、面料流行趋势，
能够最快地为客户提供新产品和技术解决方案。 

在色纺纱的销售过程中，公司打破常规销售流程（即纱线-布厂-服装
厂-品牌公司），在市场推广中，不仅向布厂、服装厂进行产品介绍，同
时把能提供的产品第一时间推广给终端品牌公司。 

公司提前2 年研究流行色，每两年更新华孚色咭标准系统，每年分
春夏、秋冬两期向客户发布流行色咭，即一年推出2本色卡供GAP、H&M、
ZARA 等品牌的服装设计师选择，以引导下游设计。一本厚厚的色卡，
在时尚三大元素“颜色、材质、款式”中包含了前二者，附加值更高。

公司还提供个性化的服务，提前介入终端品牌服饰公司的纱线、面
料研发过程，根据他们的要求设计开发不同的纱线，更快速地把握流行
脉搏。 

3.3 快速供应，交货期领先竞争对手 

快速反应是色纺行业的本质，这是由于下游多是讲究速度的“快时
尚”品牌服装公司导致。为此，华孚全面着手配置信息系统、物流基地、
销售网络等基础设施，可在最短时间内快速满足客户的需要。 
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首先，2003 年，华孚斥资在国内纺织行业中率先上线ERP 系统，
由此实现了内外部资源的共享和协同，大大缩短了研发、采购、生产、
销售的周期，确保客户的订单能迅速有效地获得处理。2008 年，华孚升
级ERP系统，成功上线SAP-ERP 系统，公司快速反应能力日益提高。
常规品种，每个颜色至少10 万磅库存备货，落单次日即可交货；专纺品
种，视订单大小在10－30 天完成交付，如果已有备料，最快可以7天实
现首次交货。 

其次，华孚建立15万平方米的物流中心，拥有日运输能力达100万
磅的专业运输车队并能送货上门。华孚的现代化物流体系，以订单信息
流为中心，同步共享、协同运作供应链网络，全力为客户提速，新品供
货周期比宁波百隆集团快3-5 天。 

在企业的各个环节，华孚的“事前充分沟通、事中坚决执行、事后总
结反省”的执行文化起到了巨大的推动作用。公司“多品种、小批量、快
交货”的供应链管理能力，已经被客户誉为纺织行业的“ZARA”。 

4、转嫁能力抵御成本上涨，产能西移保障未来高增长

4.1 原料成本上涨，但转嫁能力保证毛利率 

2009年，面对棉花价格急速上涨形势，集团与国内外大型棉商进行
战略合作，发挥规模采购优势，棉花资源已锁定在7 个月以上，原料成
本得到了有效控制。 

2010年上半年，公司积极应对棉花价格上涨的形势，抓住了棉花采
购的最佳时点。截止6月底，低于市场价格的棉花库存达5个月，有效防
范了新棉价格的不确定走势而可能造成的库存风险。 

 

图 3：棉花成本占成本的 65%左右 

2009 主营业务成本构成图 
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资料来源：公司 2009 年报，光大证券研究所 

图 4：棉花价格一路上涨 

棉花价格增速图 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 此外，我们认为，棉花涨价带来的压力如何化解，不在于储备多少
低价棉，更关键在于是否能向下游转嫁。由于公司的定价模式是成本加
成，知名的终端品牌商更注重的是色纺纱性能且消费者对其产品涨价不
敏感，所以作为中游产品的中高端色纺纱可部分转嫁成本上涨压力，有
利于维持毛利率的平稳。 
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4.2 高毛利新品占比提高 

公司积极整合研发资源，加大技术创新力度，提高产品设计能力。
积极拓展色纺纱在其他领域的应用，深化半精纺、花式纱等新产品的开
发，发挥产品差异化和性价比优势。由于新产品的毛利率比常规麻灰类
纱线高出15%左右，持续提升和优化产品结构，有利于提高盈利水平。
2009 年公司新产品销量同比增49.26%，产品结构优化率提高了3 个百
分点，这都为未来的增长打下了坚实的基础。 

4.3 增发项目实现产能西移，降低成本 

公司于2010年1月发布增发预案，计划以16.56 元/股的价格非公开
发行不超过6000 万股股票，募集资金净额不超过9.8 亿元。2010年11
月18日获得证监会批准，12月16日刊登正式增发公告，增发方案变更为
以23.50 元/股的价格发行4255万股。本次募集资金计划用于以下项目：

表 2：定向增发资金投向 

序 
号 

项目名称 项目总投资 
（万元） 

拟投入募集资

金（万元）

1 新疆五家渠12 万锭色纺纱项目 74,842 62,000
2 浙江上虞8 万锭半精纺纱线项目 50,860 36,000
 合计 125,702 98,000

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

新疆五家渠12 万锭色纺纱项目将采用国内外先进技术和设备，生产
高档纯棉紧密纺色纺纱，供下游织布企业生产高档面料。该项目预计建
设进度约需2 年，项目全面投产后将新增高档纯棉紧密纺色纺纱产能
22,593 吨/年。预计年新增收入7.72 亿元，新增税后利润1.05 亿，项目
投资利润率14.04%，内部收益率18.81%。 

浙江上虞8 万锭半精纺纱线线项目生产以各类高档半精纺高支纱、
混纺纱等产品为主，并可根据市场需求变化情况选择不同的高、中支纱
品种，以满足不同消费层次的需求。该项目自2009 年12 月开始组织实
施，项目周期约为2 年，预计2011 年10月全面投产。项目全面投产后将
新增各类高档半精纺纱线产能12,000 吨/年。预计年新增收入6.61 亿元，
新增税后利润1.04 亿元，项目投资利润率27.20%，内部收益率23.00%。

新疆拥有优越的资源条件，在“十一五”期间棉花产量将达到250 万
吨。在当地建设该项目将能够充分利用新疆的原料优势，使得公司产品
获得一定程度的规模经济效益。 

同时，由于新疆项目的设备自动化程度高，电价便宜（每度电仅0.3
元，比浙江的0.7元电价低廉很多），有助于降低成本，提升公司产品的
竞争力。该项目不仅符合我国棉花产业发展方向和将新疆建设为棉纺产
品基地的指导精神，而且产品质优价廉，销售前景乐观，有望成为未来
公司业绩新的增长点。 

总之，这两个项目既可提升公司的产能，改善目前满负荷运转的生
产状态，满足日益增长的市场需求，又成功实现了产业转移和产业升级
的目标，为公司扩大市场占有率奠定了坚实基础。 

5、投资建议 

随着人们生活水平的提高，服饰上对时尚、健康、舒适、运动、环
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保等元素提出了更高的要求，色纺纱在纺织面料中的应用比例必然会逐
渐提高。受益色纺纱行业未来需求的增长，加上这个夹缝市场中相对宽
松的竞争环境，公司先入优势得以保持，未来业绩高增长可期。 

公司在扩大产能、解决生产满负荷运转问题的同时，继续加大创新
力度，逐步调整产品结构，提高高毛利的新品占比，这些举措都将有利
其进一步打开盈利空间。我们看好公司长期发展，预测公司2010 -2012
年摊薄后EPS分别为1.25、1.77和2.37元。考虑其10-12年三年净利润复
合增长率高达60%且13、14年仍将保持25%以上的增速，我们给予其
20-22倍的11年PE和“买入”评级，目标价35.40-38.94元。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 232 3,197 4,663 5,823 7,564
营业成本 250 2,609 3,772 4,651 6,022
折旧和摊销 32 116 125 146 160
营业税费 1 5 9 12 15
销售费用 4 123 203 239 310
管理费用 35 141 187 233 303
财务费用 10 84 91 54 47
公允价值变动损益 0 7 5 5 5
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 -81 233 413 631 860
利润总额 1 239 455 645 874

少数股东损益 -1 24 5 6 7
归属母公司净利润 2.50 161.24 347.32 490.42 656.96

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 424 4,050 6,312 7,091 7,941
流动资产 140 2,595 4,565 5,060 5,969
货币资金 26 440 1,539 1,325 1,135
交易型金融资产 0 20 21 21 21
应收帐款 7 231 337 421 547
应收票据 9 57 84 105 136
其他应收款 0 41 63 79 103
存货 95 1,231 1,690 2,086 2,703
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 10 110 110 110 110
固定资产 271 1,112 1,342 1,571 1,530
无形资产 2 126 120 114 108

总负债 205 2,770 3,679 4,068 4,403
无息负债 137 1,748 2,364 2,758 3,538
有息负债 67 1,021 1,315 1,310 865

股东权益 219 1,280 2,633 3,023 3,538
股本 100 235 278 278 278
公积金 130 641 1,633 1,682 1,694
未分配利润 -16 368 681 1,016 1,513
少数股东权益 5 22 27 33 40

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 11 94 292 475 546
净利润 3 161 347 490 657
折旧摊销 32 116 125 146 160
净营运资金增加 -111 973 474 390 580
其他 88 -1,157 -655 -550 -850

投资活动产生现金流 75 -139 -395 -425 -95
净资本支出 -6 176 400 430 100
长期投资变化 10 110 0 0 0
其他资产变化 70 -425 -795 -855 -195

融资活动现金流 -69 16 1,202 -265 -642
股本变化 0 135 43 0 0
债务净变化 -108 954 294 -5 -445
无息负债变化 104 1,611 615 394 780

净现金流 17 -33 1,099 -214 -190
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -46.32% 1280.57% 45.87% 24.88% 29.90% 

净利润增长率 -104.30% 6349.02% 115.41% 41.20% 33.96% 

EBITDA 增长率 234.60% -1180.99% 46.52% 32.39% 28.52% 

EBIT 增长率 50.72% -535.23% 61.22% 36.36% 32.55% 

盈利能力（%）      

毛利率 -7.84% 18.36% 19.10% 20.12% 20.38% 

EBITDA 率 -16.99% 13.31% 13.37% 14.17% 14.02% 

EBIT 率 -30.68% 9.67% 10.69% 11.67% 11.91% 

税前净利润率 0.50% 7.47% 9.75% 11.07% 11.55% 

税后净利润率（归属母公司） 1.08% 5.04% 7.45% 8.42% 8.69% 

ROA 0.27% 4.57% 5.58% 7.00% 8.36% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 1.17% 12.81% 13.33% 16.40% 18.78% 

经营性 ROIC -24.95% 10.77% 12.91% 13.90% 15.97% 

偿债能力      

流动比率 0.69 1.00 1.30 1.26 1.38 

速动比率 22.30% 52.35% 81.77% 74.28% 75.27% 

归属母公司权益/有息债务 3.20 1.23 1.98 2.28 4.04 

有形资产/有息债务 6.28 3.78 4.66 5.28 8.99 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.01 0.58 1.25 1.77 2.37 

每股红利 0.00 0.00 0.38 0.54 0.72 

每股经营现金流 0.04 0.34 1.05 1.71 1.97 

每股自由现金流(FCFF) 0.30 -2.82 -1.33 -0.51 0.64 

每股净资产 0.77 4.53 9.38 10.77 12.60 

每股销售收入 0.83 11.51 16.79 20.97 27.24 

资料来源：光大证券、上市公司 
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告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

华孚色纺（002042） 

0

5

10

15

20

25

30

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

Au
g-

10

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000沪深300

华孚色纺 目标价 沪深300
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日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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