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基本资料 
上证综合指数 2955.77 

总股本(百万) 278 

流通股本(百万) 74 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM 年） 1.02 

每股净资产（元） 9.49 

资产负债率 55.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华孚色纺 -9.70 -8.04 19.73 

上证综合指数 1.75 7.11 11.30 
 

-34%
-17%

0%
17%
34%
51%
68%

2010/3 2010/6 2010/9 2010/12

华孚色纺 上证综合指数

 
相关报告 
《华孚色纺-产品量价齐升使得公司业绩大

增》2010-10-26 
《华孚色纺-色纺纱领域龙头、染色行业新

宠》2009-7-16 
 

 

华孚色纺 002042 推荐

“股权激励”为色纺龙头添色 

2010年公司实现收入47.83亿元，同比增长45.4%；实现净利润3.71亿元，同比增

长153.59%。作为色纺纱行业的龙头企业，公司未来在外部需求增长、内部股权激励

的双重作用下，业绩将会进一步增长。我们继续给予公司“推荐”投资评级。 
投资要点： 

 在纺织服装行业复苏、出口回暖的形势下，2010 年公司收入大幅增长。2010 年

国内纺织服装行业复苏，纱线需求旺盛，各类纱线价格在棉花价格的推动下飞速

上涨。另外在全球经济回暖形势下，出口也呈现快速回升势头。公司产品在需求

回升的形势下，价格上涨了 20%以上。公司 2010 年产品价量齐升，实现营业收

入 47.83 亿元，同比增长 45.4%。 
 产品平均毛利率提升使得公司业绩大幅增长。2010 年公司产品平均毛利率达

19.7%，同比增加 1.67 个百分点。公司产品毛利率的提高主要得益于产品价格的

提高。在棉花价格不断上涨的情况下，纱线价格从 2010 年 4 月份开始迅速上涨，

到目前涨幅超过 100%，由于国内大型棉纺企业大多有自己的棉花进货渠道，因此

棉花平均采购价格较低，公司产品平均毛利率同比提高是理所当然的。毛利率的

提高使得公司实现利润总额 4.57 亿元，同比翻番。另外由于所得税率的降低，使

得公司实现净利润 3.71 亿元，同比增长 153.59%。 
 公司作为色纺纱行业龙头企业，未来将继续保持增长。色纺纱实现了传统白坯布

染色所不能达到的朦胧的立体效果和质感。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。另外色纺纱

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，以及对自然色和环保的追求，色纺纱在纺织面料中的应用比例会

逐渐提高。因此作为色纺纱的龙头企业，公司未来将继续保持稳定增长。 
 公司股权激励将促进公司管理层实现公司快速增长。公司拟向包括高管在内的 62

名员工授予股票期权总计 1000 万份（股票期权 900 万份，预留股票期权 100 万

份），有效期为 4 年，激励对象在可行权日内按 4：3：3 的行权比例分三期行权，

行权价格为 27.77 元，行权条件为：以 2009 年净利润为基数，2011 年—2013 年

相对于 2009 年的净利润增长率分别不低于 112%、154%、205%。这一期权激励

计划将大大提高公司管理层的积极性，为公司未来业绩快速增长奠定基础。 
 高棉价时代将进一步使公司作为龙头企业的优势突出。2011 年棉纺行业将进入高

棉价时代，公司作为色纺行业龙头，具有较大的技术、品牌优势，产品定价话语

权较大，成本转移能力较强。另外公司有具有棉花进货渠道优势，因此在高棉价

时代，公司更具有较强的市场竞争优势。 
 我们继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 11-13 年 EPS 为 1.41、

1.83、2.38 元，对应 11—13 年动态市盈率为 19.11、14.72、11.37 倍。我们继续

给予公司“推荐”投资评级。 
 风险提示：公司市场扩张和出口形势的变化将影响公司的业绩。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4783 5360  6359 7627 
同比(%) 45% 12% 19% 20%
归属母公司净利润(百万元) 371 452  587 761 
同比(%) 154% 22% 30% 30%
毛利率(%) 19.7% 20.3% 20.7% 21.1%
ROE(%) 14.2% 11.3% 12.8% 14.2%
每股收益(元) 1.16 1.41  1.83 2.38 
P/E 23.29 19.11  14.72 11.37 
P/B 3.32 2.15  1.88 1.61 
EV/EBITDA 10 9  7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4220  4220  5007 6388 营业收入 4783  5360  6359 7627 
  现金 1589  800  965 1564 营业成本 3840  4272  5044 6014 

  应收账款 339  322  382 458 营业税金及附加 11  12  14 17 

  其它应收款 105  107  127 153 营业费用 214  230  277 330 

  预付账款 449  854  1009 1203 管理费用 196  220  260 312 

  存货 1712  1922  2270 2706 财务费用 124  82  54 30 

  其他 27  214  254 305 资产减值损失 6  5  5 5 

非流动资产 1753  2783  2488 2191 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 11  0  0 0 投资净收益 43  0  0 0 

  固定资产 1389  2547  2285 2005 营业利润 435  540  704 918 

  无形资产 162  162  162 162 营业外收入 47  41  43 42 

  其他 191  74  41 24 营业外支出 25  23  24 24 

资产总计 5973  7003  7495 8579 利润总额 457  557  724 937 

流动负债 3194  2990  2887 3200 所得税 81  99  129 167 

  短期借款 1278  1559  1196 1183 净利润 376  458  595 770 

  应付账款 681  342  404 481 少数股东损益 5  6  7 10 

  其他 1236  1090  1287 1536 归属母公司净利润 371  452  587 761 

非流动负债 143  -35  -35 -34 EBITDA 720  845  1053 1246 

  长期借款 13  -35  -35 -34 EPS（元） 1.34  1.41  1.83 2.38 

  其他 131  -0  -0 -0    
负债合计 3338  2955  2852 3165 主要财务比率   

 少数股东权益 29  34  42 52 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 278  320  320 320 成长能力   
  资本公积 1535  2472  2472 2472 营业收入 45.4% 12.1% 18.6% 19.9%

  留存收益 769  1222  1809 2570 营业利润 99.0% 24.1% 30.5% 30.4%

归属母公司股东权益 2607  4014  4601 5362 归属于母公司净利润 153.6 21.9% 29.8% 29.5%

负债和股东权益 5973  7003  7495 8579 获利能力   

    毛利率 19.7% 20.3% 20.7% 21.1%
现金流量表    净利率 7.8% 8.4% 9.2% 10.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.2% 11.3% 12.8% 14.2%

经营活动现金流 258  -621  581 641 ROIC 19.3% 10.7% 12.9% 15.6%
  净利润 376  458  595 770 偿债能力   

  折旧摊销 160  223  295 298 资产负债率 55.9% 42.2% 38.1% 36.9%

  财务费用 124  82  54 30 净负债比率 40.09 51.55% 40.71 36.28%

  投资损失 -43  0  0 0 流动比率 1.32  1.41  1.73 2.00 

营运资金变动 -315  -1246  -362 -457 速动比率 0.78  0.77  0.95 1.15 

  其它 -44  -138  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -21  -1250  0 0 总资产周转率 0.95  0.83  0.88 0.95 

  资本支出 235  1260  0 0 应收账款周转率 16  16  18 18 

  长期投资 -5  -11  0 0 应付账款周转率 7.43  8.36  13.54 13.60 

  其他 209  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 947  1082  -416 -43 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.41  1.83 2.38 

  短期借款 367  280  -362 -14 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  -1.94  1.81 2.00 

  长期借款 -47  -48  0 1 每股净资产(最新摊薄) 8.14  12.54  14.37 16.74 

  普通股增加 43  43  0 0 估值比率   

  资本公积增加 937  937  0 0 P/E 23.29  19.11  14.72 11.37 

  其他 -353  -131  -54 -30 P/B 3.32  2.15  1.88 1.61 

现金净增加额 1182  -789  165 599 EV/EBITDA 10  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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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