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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 7  10  4  69  
相对新华富时 
A50 指数(%) 3  11  5  79  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 

发行股数 (百万) 748 
流通股 (%) 59 
流通股市值 (人民币百万) 4,134 
3 个月日均交易额 (人民币百万) 123 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
江苏华西集团 41.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
苏文杰为本报告重要贡献者 

 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

华西村 
价格上涨推动四季度业绩大幅好转 

2010 年公司实现净利润 1.82 亿元，同比增加 99.97%，实
现每股收益为 0.24 元，复合我们预期。我们预计棉花价
格保持高位，涤纶短纤作为棉花的替代产品，价格也将
保持较高，涤纶短纤蛰伏十年终迎景气周期。我们将目
标价格下调至 12.00 元，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 
 四季度公司实现营业收入 11.24 亿元，环比增加 32%；

综合毛利率为 19.75%，环比大幅增加 12.82 个百分点；
净利润 8,997 万元，环比大幅增加 80.34%。 

 涤纶短纤蛰伏十年终迎景气高点，受棉花价格上涨推
动，8 月底以来涤短涨幅达到 40.2%，价格上涨使得涤
纶短纤毛利率大幅增加。我们预计后续涤纶短纤价格
仍有上涨空间。 

 公司有望向服务金融业转型，公司的金融资产主要有
江苏银行、华泰证券、东海证券等，合计金融股权价
值为 25.59 亿元，折合每股价值为 3.42 元。 

主要风险 
 产品及原材料价格波动超预期的风险。 

估值 
 我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.43 元、

0.47 元和 0.54 元，考虑到公司产能扩张及资产注入预
期，我们给予 2011 年 20 倍的市盈率，另外公司金融
资产目前价值为 3.42 元/股，目标价由 15.80 元下调为
12.00 元，维持公司买入评级。 

图表 1.投资摘要  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,429 3,246 4,695 5,030 5,511 
  变动 (%) (24) 34 45 7 10 
净利润 (人民币 百万) 91 182 318 352 400 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.122 0.243 0.425 0.471 0.535 
   变动 (%) 18.8 100.0 74.9 10.8 13.6 
市场预期每股收益(人民币)       0.251 0.566 0.693       
核心每股收益 (人民币)  0.122 0.243 0.425 0.471 0.535 
   变动 (%) 18.8 100.0 74.9 10.8 13.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 77.1 38.6 22.0 19.9 17.5 
核心市盈率 (倍) 77.1 38.6 22.0 19.9 17.5 
每股现金流量 (人民币) 0.14 0.56 0.21 0.70 0.65 
价格/每股现金流量 (倍) 68.2 16.8 44.2 13.4 14.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.2 17.1 12.6 11.1 9.3 
每股股息 (人民币) 0.000 0.050 0.060 0.050 0.050 
股息率 (%) 0.0 0.5 0.6 0.5 0.5 

资料来源：公司数据及万得资讯 

2011 年 3 月 15 日 

买入 
000936.SZ – 人民币 9.37 

目标价格: 人民币 12.00(15.80) A 
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2010 年经营情况分析 

营业收入、毛利率环比逐渐增加，四季度业绩增幅更大。2010

公司实现营业收入 32.46 亿元，同比增加 33.64%；归属母公
司净利润 1.82 亿元，同比增加 99.97%；实现每股收益为 0.24

元，符合我们预期。 

公司预计 2011 年一季度净利润约 6,960-7,876 万元，同比增长
280-330%，基本每股收益约 0.09-0.11 元。 

四季度公司实现营业收入 11.24 亿元，环比增加 32.08%；综
合毛利率为 19.75%，环比大幅增加 12.82 个百分点；归属母
公司净利润 8,997 万元，环比大幅增加 80.34%；净利率 8.3%，
环比增加 1.67 个百分点。 

 

图表 2.2010 年分季度收入、毛利率情况  图表 3.2010 年分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

就四季度来说，在公司营业收入环比仅增加 32.08%的情况下，
公司净利润环比分别大幅增加 80.34%。这主要是由于毛利率
环比大幅增加所致，毛利率大幅增加主要是四季度公司涤纶
短纤、聚酯切片价格大幅上涨。 

以 1.4D 涤纶短纤为例，四季度平均价格为 13,948 元/吨，环比
上涨 40.2%，其原材料聚酯切片四季度均价环比仅上涨
23.48%，由于产品价格上涨幅度大大超过成本上涨幅度，这
使得公司四季度毛利率环比大大提高。 

 



 
 

2011 年 3 月 15 日 华西村 3 

图表 4. 涤纶短纤价格、价差情况 
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资料来源：中纤网、百川资讯、中银国际研究 

 

蛰伏十年终迎景气高点，涤纶短纤毛利率将维持高
位 

棉花的主要替代产品有涤纶短纤、粘胶短纤，其中粘胶短纤
的原料棉短绒来自于棉花，棉花产量的减少也将影响粘胶短
纤的产量。对于涤纶短纤来说，2005 年表观消费量为 499 万
吨，虽然 2008 年金融危机对需求量造成较大影响，2009 年表
观消费量仍达到 764 万吨，近 5 年需求量复合增长率仍达到
11.24%，而棉花近 5 年需求量复合增长率为-1.19%。另外，涤
纶短纤与棉花的消费量之比由 2005 年 0.61 上升到 2009 年
0.97，趋势表明涤纶短纤将在未来的纺织服装中占据主角。 

我们在 2010 年 12 月 6 日发布的行业报告《棉花价格何去何
从》中明确提出，我们认为棉花价格未来一年在 26,000 元/

吨以上震荡的概率较大，下行底部空间是 23,000 元/吨。 

从历史来看，涤纶短纤与棉花的价差约为 5,300 元/吨，目前
涤纶短纤、棉花价差达到 16,000 元/吨，我们认为这是不合理
的，无法长期维持下去，我们预计棉花价格保持高位，考虑
到棉花紧缺带动涤纶短纤上涨，这样来看涤纶短纤还有向上
提价的空间。 

从 2001 年以来，涤纶行业一直处于不景气阶段，已经蛰伏了
十年，对于任何一个行业来说都嫌太长了，本次涤纶短纤在
棉花的带动下出现涨价，我们预计新的产能投产至少需要 9

个月的时间，那么从 2010 年底开始，涤纶短纤本轮的景气周
期可以持续到 2011 年全年。 
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图表 5. 涤纶短纤、棉花价格及价差情况 
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资料来源:中纤网、中银国际研究 

 

公司拟新增 10 万吨涤纶短纤产能 

公司 2010 年 11 月 4 日发布公告称，鉴于目前涤纶短纤维市
场形势好转，毛利率回升，公司拟利用现有公用设施及聚酯
切片产能，新建 10 万吨涤纶短纤维生产线。该项目总投资约
为 12,160 万元人民币，其中设备总投资约 10,160 万元，土建
工程约为 2,000 万元。  

公司原来聚酯产能 35 万吨，涤纶短纤 17 万吨，拟利用现有
公用设施及聚酯切片产能，新建 10 万吨涤纶短纤维生产线，
项目建设期约 7 个月，预计将于 2011 年 7 月完成调试并进行
试生产。项目扩建完成后，公司涤纶短纤维生产能力将达到
30 万吨。公司以现有公用设施为基础，扩建 10 万吨涤纶短
纤维生产线，一方面可以增强公司的盈利能力，另一方面可
以完善公司的化纤生产线，提高公司产品的综合抗风险能
力，提升市场竞争能力。  

公司有望向服务金融业转型 

公司实际控制人江苏华西集团公司是一个集工业、金融、贸
易、旅游为一体的综合性经济实体。2011 年即将迎来华西村
建村 50 周年，华西村总投资 25 亿的“增地空中新农村”74
层大厦将作为村庆献礼正式投入使用。而华西村作为集团公
司唯一的上市公司，华西集团对其非常重视。从华西集团以
东海证券 1 亿股股权置换上市公司的精毛纺厂、热电厂可以
看出，华西集团在主导上市公司进行产业转型，目的是为了
打造一流现代服务业。目前华西集团的服务、金融资产主要
有：金融服务业、棉花仓储业务、海工服务、旅游服务业和
动漫电子产业。 
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公司所持金融股权折合每股价值为 3.42 元 

公司的金融资产主要有江苏银行、华泰证券、东海证券和华
西集团财务有限公司，合计金融股权价值为 25.59 亿元。折
合每股价值为 3.42 元。 

 

图表 6. 公司持有金融股权情况 

参股金融企业
名称 

持有数量 
（亿股） 

每股价值 
（元） 

总价值 
（亿元） 

价值标准 会计核算科目 

江苏银行 2.49 5.00 12.44 增发价 长期股权投资 
江苏华西集团
财务有限公司 

0.30  0.37 初始投资额 长期股权投资 

华泰证券 0.45  14.45  6.55  二级市场价 可供出售金融资产 
东海证券 1.00 6.22 6.22 评估值  
合计   25.59   

资料来源：中银国际研究 

 

盈利预测及估值 

我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.43 元、0.47 元
和 0.54 元。按照 2011 年 3 月 14 日收盘价 9.37 元计算，对应
的动态市盈率分别为 22 倍、20 倍和 18 倍，我们所选定的四
家上市公司 2011-2012 年平均市盈率分别为 23.3 倍和 17.4 倍。 

目前涤纶短纤正步入景气上行周期，公司拟新建 10 万吨涤纶
短纤；还拥有众多金融资产；未来集团可能向上市公司注入
更多的服务、金融资产以支持公司转型，我们给予公司 2011

年 20 倍的市盈率，再加上每股价值为 3.42 元的金融股权投
资，目标价为 0.43*20+3.42=12.00 元，我们将公司目标价从 15.80

元下调为 12.00 元。 

 

图表 7.估值比较 

公司 代码 股价(人民币) 每股收益（人民币） 市盈率（倍） 每股收益增长率(%) 净资产收益率(%) 
   2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

海利得 002206.SZ 23.02  0.62  1.00  1.33  36.9  23.1  17.3  60.2  33.1  16.4  18.7  
禾欣股份 002343.SZ 35.83  0.98  1.27  1.68  36.6  28.3  21.3  29.2  32.9  8.6  10.0  
双象股份 002395.SZ 35.05  0.60  1.14  1.69  58.2  30.8  20.7  89.0  48.4  11.1  14.8  
霞客环保 002015.SZ 12.14  0.29  1.10  1.18  42.2  11.0  10.3  282.6  7.2  34.0  28.8  

平均      43.5  23.3  17.4  115.3  30.4  17.5  18.1  
华西村 000936.SZ 9.37 0.24  0.43  0.47  38.6  22.0  19.9  74.9  10.8  15.8  15.0  

资料来源：万得资讯、中银国际研究 
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图表 8.业绩摘要 

(百万元) 2009 年 2010 年 同比变动（%） 
一、营业总收入 2428.8 3245.9 33.6 
  营业收入 2428.8 3245.9 33.6 
二、营业总成本 2360.1 2995.3 26.9 
  营业成本 2253.4 2874.7 27.6 
  营业税金及附加 9.0 11.5 28.2 
  销售费用 23.4 21.3 (9.0) 
  管理费用 31.8 32.0 0.5 
  财务费用 38.4 52.3 36.2 
  资产减值损失 4.0 3.4 (14.8) 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 0.5 (4.2)  
  投资净收益 44.7 11.6  
  汇兑净收益 0.0 0.0  
四、营业利润 113.9 257.9 126.4 
  加：营业外收入 0.8 1.2  
  减：营业外支出 0.0 0.1  
五、利润总额 114.6 259.0 125.9 
  减：所得税 10.5 55.4 428.2 
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 104.1 203.6 95.5 
  减：少数股东损益 13.2 21.8 64.5 
  归属于母公司所有者的净利润 90.9 181.8 100.0 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.21 0.24 14.3 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.21 0.24 14.3 
主要指标(%)    
营业利润率 7.22 11.43  
息税前利润率 4.69 7.95  
净利润率 3.74 5.60  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,429 3,246 4,695 5,030 5,511 
销售成本 (2,253) (2,875) (4,112) (4,393) (4,800) 
经营费用 (30) (37) (41) (44) (46) 
息税折旧前利润 205 408 542 593 665 
折旧及摊销 (94) (102) (64) (72) (80) 
经营利润 (息税前利润) 111 306 478 521 585 
净利息收入/(费用) (38) (52) (19) (19) (17) 
其他收益/(损失) 41 9 9 11 14 
税前利润 114 263 467 513 582 
所得税 (10) (55) (103) (113) (128) 
少数股东权益 (13) (26) (46) (48) (54) 
净利润 91 182 318 352 400 
核心净利润 91 182 318 352 400 
每股收益(人民币) 0.122 0.243 0.425 0.471 0.535 
核心每股收益(人民币) 0.122 0.243 0.425 0.471 0.535 
每股股息(人民币) 0.000 0.050 0.060 0.050 0.050 
收入增长(%) (24) 34 45 7 10 
息税前利润增长(%) (27) 176 56 9 12 
息税折旧前利润增长(%) (15) 99 33 9 12 
每股收益增长(%) 19 100 75 11 14 
核心每股收益增长(%) 19 100 75 11 14 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 357 526 723 993 2,025 
应收帐款 523 545 848 941 1,031 
库存 460 622 865 924 1,010 
其他流动资产 247 158 15 18 4 
流动资产总计 1,587 1,852 2,450 2,877 4,070 
固定资产 796 703 739 768 768 
无形资产 26 26 35 34 33 
其他长期资产 383 959 938 938 456 
长期资产总计 1,205 1,689 1,712 1,740 1,257 
总资产 2,792 3,540 4,162 4,616 5,327 
应付帐款 951 1,023 1,466 1,537 1,808 
短期债务 499 400 400 400 400 
其他流动负债 1 3 0 0 0 
流动负债总计 1,451 1,426 1,866 1,937 2,208 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 145 0 0 0 
股本 440 748 748 748 748 
储备 816 1,114 1,424 1,786 2,202 
股东权益 1,256 1,862 2,172 2,534 2,950 
少数股东权益 85 107 124 145 169 
总负债及权益 2,792 3,540 4,162 4,616 5,327 
每股帐面价值(人民币) 2.85 2.49 2.90 3.39 3.94 
每股有形资产(人民币) 2.79 2.46 2.86 3.34 3.90 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.32 (0.17) (0.43) (0.79) (2.17) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 114 263 467 513 582 

折旧与摊销 94 102 64 72 80 

净利息费用 38 52 19 19 17 

运营资本变动 (428) (478) (618) (596) (777) 
税金 38 52 19 19 17 

其他经营现金流 203 339 207 496 570 

经营活动产生的现金流 60 331 158 523 490 

购买固定资产净值 (102) (51) (100) (100) (30) 
投资减少/增加 (278) (289) 0 (116) 3 

其他投资现金流 293 313 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (88) (27) (100) (216) (27) 
净增权益 0 0 0 0 1 

净增债务 (36) (99) 0 0 0 

支付股息 (62) (55) (45) (37) (37) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (98) (155) (45) (37) (36) 
现金变动 (125) 149 14 270 426 

期初现金 502 357 526 723 993 

公司自由现金流 (27) 304 58 307 463 

权益自由现金流 (63) 205 58 307 463 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 8.4 12.6 11.5 11.8 12.1 
息税前利润率 4.6 9.4 10.2 10.4 10.6 
税前利润率 4.7 8.1 9.9 10.2 10.6 
净利率 3.7 5.6 6.8 7.0 7.3 
流动性(倍)      
流动比率  1.1 1.3 1.3 1.5 1.6 
利息覆盖率 3.1 6.1 28.5 33.3 46.0 
净权益负债率(%) 10.6 净现

金 
净现

金 
净现

金 
净现

金 
速动比率 0.8 0.9 0.8 1.0 1.1 
估值(倍)      
市盈率 77.1 38.6 22.0 19.9 17.5 
核心业务市盈率 77.1 38.6 22.0 19.9 17.5 
目标价对应核心业务市盈率 65.8 32.9 18.8 17.0 14.9 
市净率 3.3 3.8 3.2 2.8 2.4 
价格/现金流 68.2 16.8 44.2 13.4 14.3 
企业价值/息税折旧前利润 21.2 17.1 12.6 11.1 9.3 
周转率      
存货周转天数 66.2 68.7 66.0 74.3 64.0 
应收帐款周转天数 77.9 60.1 54.2 64.9 65.3 
应付帐款周转天数 131.2 111.0 96.8 109.0 110.8 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 20.6 14.1 10.6 9.4 
净资产收益率 7.4 11.7 15.8 15.0 14.6 
资产收益率  3.7 7.6 9.7 9.3 9.2 
已运用资本收益率 6.0 14.4 18.7 17.9 17.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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