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华孚时尚 

色纺纱产业领跑者，量价齐升业绩稳健增长 
 

公司多年深耕色纺纱行业，是色纺纱行业龙头企业，具备客户资源、产能布

局、工艺技术等优势，在同行业具备稳固的龙头地位。在棉价具备较强支撑

的背景下，未来公司业绩有望维持随着海内外产能投放以及效率提升稳健增

长。首次覆盖，给予增持评级。 

支撑评级的要点 

 全球领先的纱线供应商，打造全产业链业务，疫情后周期恢复弹性较

大。公司主营中高档色纺纱线，配套提供高档新型的坯纱线、染色纱

线。公司 2017-2019 年收入为 125.97/143.07/158.87 亿元，复合增速

26.12%，维持较为稳定增长。2021Q1~Q3 公司收入快速恢复，同比增长

46.84%至 127.15亿元。 

 色纺纱行业竞争格局集中，棉价具备支撑背景下，色纺纱龙头有望受益。

色纺纱比传统纺纱在质量和成本上优势凸显，行业市场集中度高，华孚时

尚、百隆东方市占率约为国内色纺纱行业 40%左右，龙头企业优势明显。

国内棉花市场存在长期缺口，棉价将持续上行。公司约有较多的低成本棉

花库存，棉花价格上涨带动产品价格上涨，公司业绩弹性有望显现。 

 国内外产能布局成熟全面，国产品牌崛起为公司内地产能需求端打开成

长空间。目前公司在越南有 30 万锭左右产能，2021 年 10 月完成定增项

目 15亿元用于建设越南产业基地，50万锭纱线产能逐渐落地有望进一步

打开市场空间。同时公司从阿克苏开始大力开发布局新疆优质原棉产

区，与国内其他三个产业基地（浙江、长江、黄淮三大基地）协同互

补，形成 170 万锭左右的生产规模，保障公司产能发展。国内品牌崛起

提升下游市场需求，为公司内地产能的需求端打开空间。 

盈利预测和估值 

 预计公司 2021-2023 年营收分别为 177.95/205.92/233.50 亿元，归母净利润
为 5.38/6.27/7.27亿元，对应 EPS 0.30/0.35/0.41元/股，当前股价对应 2021E-

2023E市盈率 14/12/11倍。首次覆盖，给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 消费复苏不及预期、越南疫情管控不及预期、汇率波动预期。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 15,887 14,232 17,795 20,592 23,350 

变动 (%) 11 (10) 25 16 13 

净利润 (人民币 百万) 402 (444) 538  627  727  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.27  (0.31)  0.30  0.35  0.41  

变动 (%) (46) (214.81) - 16.71 15.89 

全面摊薄市盈率(倍) 16.0  - 14.4  12.3  10.5  

价格/每股现金流量(倍) 3.4 3.6 3.9 3.8 4.0 

每股现金流量 (人民币) 1.02 1.27 1.13 1.18 1.20 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.3 1,371.4 9.4 7.2 5.1 

每股股息 (人民币) 0.18 0.14 0.19 0.23 0.27 

股息率(%) 4.01 3.04 4.21 5.04 6.01 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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华孚时尚：领先的纱线供应商 

全球色纺产业领导者，逐步打造全产业链业务 

华孚时尚股份有限公司是全球色纺产业领导品牌、全球最大的色纺纱供应商和制造商之一。公司创

始于 2000 年，主营中高档色纺纱线，配套提供高档新型的坯纱线、染色纱线，同时提供流行趋

势、原料与产品认证、吊牌、技术咨询等增值服务。 2017-2020 年公司收入分别为

125.97/143.07/158.87/142.32亿元。2021前三季度公司订单量价双升，录得收入 127.15亿元，同比增长

46.84%。公司目前已形成 220 万锭的总产能，在中国东部、新疆和海外拥有产业基地，产能和规模

优势明显。色纺纱下游主要运用在包括运动类、休闲类、内衣类和婴幼儿用品类等在内的纺织服装

行业，终端客户包括 H&M、ZARA、POLORL、GAP、UNIQLO 等国际品牌以及森马、李宁、七匹狼等

国内品牌。 

 

图表 1. 公司营业收入不断增长（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

营业收入 125.97 143.07 158.87 142.32 127.15 

yoy 42.54% 13.58% 11.04% (10.42%) 46.84% 

公司归母净利润 6.77 7.52 4.02 (4.44) 4.45 

yoy 41.37% 10.98% (46.14%) (210.42%) - 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

公司发展可分为三个阶段，当下处于积极转型期，坚定以纱线贯穿纺织服装产业，依托产业互联网

与柔性供应链实现产业转型，从而实现“原材料-纺纱-面料-成衣”全产业链覆盖，从“时尚制造商”转型

为“时尚运营商”。目前公司处于积极转型期间，未来有望实现较好恢复。 

1）第一阶段（1993-2000）为初创成长期。公司在 1993 年创立品牌，2000 年成立公司。创立初期，

“华孚牌”色纺纱通过色彩、材质、工艺技术的集成创新，成为色纺行业国际品牌。1995 年，公司创

设研发中心，目前共申报国家专利共计 117项，已获国家专利授权 79项，其中发明专利 43个，实

用新型专利 36 个。1995-2000 年，公司完成全球营销布局，主导产品远销欧美、日韩、港澳、东南

亚等几十个国家和地区。 

2）第二阶段（2001-2016）为产能扩张期。2001 年起，公司通过并购和新建，拥有中国东部、新疆

和海外生产板块，规模优势日益明显。2006 年，基于新疆得天独厚的棉花、能源优势，公司开始投

资新疆，逐步形成了从棉花种植加工，到染色、纺纱一条龙的色纺一体化产业链。2009 年，公司将

华孚控股旗下的色纺纱业务臵入飞亚股份，实现了色纺纱业务整体上市的目标。2013 年，公司在越

南设立子公司，现已形成 28万锭纺纱产能，2万吨染色产能，逐步将越南华孚打造成公司在东南亚

的全能型快速反应生产基地。 

3）第三阶段（2017-至今）为积极转型期。依托产业互联网和柔性供应链的发展，公司制定了“坚持

主业，共享产业”的长期战略，未来致力于成为全球纺织服装产业时尚运营商。除了经营纱线业务

以外，公司业务延伸至网链业务，取得较好增长。 
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图表 2. 公司发展分为三个阶段，当下处于积极转型期 

时间 阶段特点 事件 

1993-2000年 

初创成长期 
创立品牌，成立公司，快速发展 

1993年-华孚色纺成立； 

1994年-华孚品牌创立； 

1995年-研发中心创办； 

1995-2000年-完成全球营销布局； 

2000年-华孚并购第一家制造业并进行色纺改造； 

2001-2016年 

产能扩张期 
借壳上市，扩张国内外生产布局 

2001-2005年-连续并购业内色纺优势企业； 

2006年-实施产业战略转移，布局新疆板块； 

2009年-借壳上市，成为色纺行业首家上市公司； 

2014年-海外投资，越南国际版块应运而生； 

2017-至今 

积极转型期 

坚持主业、共享产业，致力从色纺纱线

制造商、供应商，转变成时尚运营商 

2016年-华孚启动网链战略，确立“坚持主业，共享产

业”大思路； 

2017年-华孚色纺更名华孚时尚，产能雄踞全球行业首

位，实现营业总收入 125.96亿元； 

2018年，上虞华孚时尚网链总部项目开工，成为“坚持主

业，共享产业”发展战略落地的第二个战役； 

2018-2020年-践行产业互联网思维，打通前端棉业，实现

数智制造，布局后端网链； 

至今-引领中高端色纺纱领域的华孚，以约 35%左右的市

场份额稳居国内乃至全球第一。 

资料来源：公司招股说明书，中银证券 

 

主业发展较稳健，发力前后端网链业务 

公司主营业务分为色纺纱业务和网链业务。色纺纱适用于制作运动类、旅行类、休闲装、商务装、

内衣服饰产品，以及床上用品等家居产品。目前，公司拥有时尚外观系列、纯棉高支高档色纺系

列、健康环保色纺系列、功能产品色纺系列等 8大系列、2000多个品种的产品系列，在市场竞争中

凸显龙头企业产品优势。 
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图表 3. 色纺纱下游适用于各类服饰产品 

应用领域 华孚优势 产品图示 

运动类服饰 
利用混纺技术，推出三大功能性产品系列：吸湿

速干系列、吸湿发热系列、保暖速干系列。 

 

旅行类服饰 

采用华孚新色纺工艺，颜色更饱和、丰富，产品

质量更趋稳定。天然的全棉材质，采用 100%新疆

优质精梳棉 

 

休闲类服饰 

经典的残雪系列产品利用创新的纺纱工艺，使织

物呈现出独特的色彩及纹理效果，各种残雪效果

可以清晰辨认，也可模糊含蓄。精选长绒棉和兰

精黏胶混纺，让面料吸湿性、透气、垂顺，穿着

更舒适。 
 

商务类服饰 

采用优质新疆棉，底色白净、表面光洁加入涤纶

混纺改善面料的挺括性能和强度，使服装更有

型、耐穿。硬朗的麻灰色，使面料呈现细致的肌

理感，更显高档质感，针织品的柔软手感，改善

了梭织西服的单调和刻板。 
 

家居类 

精选新疆长绒棉，采用创新科技改善色纺纱强

力，生产精细轻薄的高支纱，使色纺应用在梭织

领域，色纺纱灵活的配棉工艺，使梭织产品在色

彩表现上更柔和，产品经过水洗加工，拥有温暖

柔软的触感。低饱和度的灰色和咖啡色，简约更

时尚。  

内衣类服饰 

利用华孚创新的纺纱工艺，将兰精木代尔与棉混

合，烟雨纱织物风格朦胧，如雾如梦，织物表面

呈现细致的颗粒状机理，具有自然典雅的艺术质

感。面料自然舒适，使贴身衣物更舒适、亲肤。 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

多年深耕新疆地区，前端网链顺利布局。公司在塔里木河沿岸的阿瓦提拥有 8 万亩优质棉田，从源

头开始紧抓棉花质量。2016 年，华孚网链与新疆棉花产业集团合资成立新疆天孚棉花供应链股份有

限公司，合作之后，公司通过控股新疆天孚，对当地轧花厂(棉花粗加工的必要环节)、储运站以及

交易市场进行整合，在通过棉花交易赚取利润的同时，更深度地掌握控制了新疆当地的棉花资源。

公司色纺纱业务收入维持稳定的增速，2018 年营收规模达到 72.22 亿元，2019-2020 年规模有所下

降，2021 上半年公司色纺纱业务收入 34.25 亿元，占比 40.04%。公司多年来持续扩展网链业务，营

收规模稳定且不断上升，2021上半年公司网链业务收入 49.59亿元，占比 57.97%。 
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图表 4. 公司营收主要来自色纺纱业务和网链业务（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021H1 

纱线 

规模 58.86 72.22 71.57 57.08 34.25 

yoy 12.90% 22.68% (0.89%) (20.25%) 44.82% 

占比 46.73% 50.47% 45.05% 40.11% 40.04% 

网链 

规模 65.38 70.17 86.54 83.01 49.59 

yoy 89.74% 7.32% 23.33% (3.55%) 60.60% 

占比 51.90% 49.04% 54.47% 58.33% 57.97% 

袜制品 

规模 - - - 1.50 1.28 

yoy - - - 212.43% 64.44% 

占比 - - - 1.05% 1.49% 

其他 

规模 1.72 0.69 0.76 0.74 0.04 

yoy (3.03%) (59.79%) 9.14% (2.69%) 70.32% 

占比 1.37% 0.48% 0.48% 0.52% 0.49% 

营业规模 

营业收入合计 125.96 143.07 158.87 142.32 85.55 

yoy 42.54% 13.58% 11.04% (10.42%) 53.98% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

股权集中，管理层经验丰富 

公司实际控制人为孙伟挺家族，公司股权集中。公司董事长孙伟挺先生自 20世纪 80年代进入纺织

行业，对行业情况了解充分， 2008 年至今任公司董事长，积累了丰富的经营和管理经验。公司副

董事长陈玲芬女士自 1993 年与董事长长创办华孚至今，与董事长合作良好，对公司以及行业具有

充分了解，股权集中稳定。公司其他董事均接受良好教育，具备相应领域充分经验。 

 

图表 5. 公司股权结构集中 

 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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图表 6. 公司管理层经验丰富 

姓名 任职 行业经验和背景 

孙伟挺 
董事 

董事长 

孙伟挺先生 1993年创办华孚公司，任华孚控股有限公司董事长；2008

年 2月，任安徽飞亚纺织发展股份有限公司董事；2008年 12月至今，任公

司董事长。 

陈玲芬 

董事 

副董事长 

总裁 

中国人民大学 EMBA学历，1993年与公司董事长孙伟挺先生创办华孚至

今，担任副董事长。2009年 5月至今，任公司副董事长、总裁。 

张际松 董事 
浙江大学 EMBA学历，自 2001年加盟华孚控股有限公司，历任浙江华

孚集团有限公司副总裁、总裁。2008年 12月至今，任公司董事。 

程桂松 
董事 

副总裁 

毕业于安徽财经大学金融专业，厦门大学 EMBA，北京大学 MBA学历，

中级会计师。2014年 12月至今，任公司董事。现任公司董事、副总裁。 

王国友 
董事 

财务总监 

企业管理专业毕业，中级会计师职称。2011年 4月 1日至 2015年 2月 1

日任华孚控股财务总监、公司董事；2015年 4月至今，任公司董事、财务

总监。 

张正 

董事 

副总裁 

董事会秘书 

2011年毕业于中国人民大学，取得经济学硕士学位。2017年 6月入职

华孚时尚股份有限公司至今。现任公司副总裁、董事会秘书。 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

注重股东回报，公司分红比率较高。公司注重股东回报，2018、2019 年，公司现金分红总额分别为

5.02亿 / 2.01亿，分红率分别为 66.87% / 49.99%，始终维持在高水平。2020年由于疫情影响下公司盈

利亏损，但随着疫情后周期业绩弹性显现，分红有望恢复至较好水平。 

 

图表 7. 公司分红比率始终维持高水平（单位：亿元） 

年份 2017 2018 2019 

现金分红总额 5.06 5.02 2.01 

股利支付率 74.77% 66.87% 49.99% 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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色纺纱行业需求扩大，寡头垄断收益凸显 

色纺纱技术优势凸显，具备市场潜力 

色纺纱产品较传统产品具有优势，市场占有率尚未释放。色纺纱是先将棉纤维染色，然后将多种不

同色泽和不同性能的纤维混纺得到的具有独特混色效果的纱线，其主要具有质感优秀、颜色准确、

节能节水、附加值高等显著优点。通过多种功能纤维配合纺织，可以实现传统纱线无法实现的效

果。因此色纺纱随着针织服装潮流趋势的影响，需求量持续上升，下游厂商的订单数量未来将持续

增长，市场占有率将不断提高，是未来纱线公司新的利润增长点。 

 

图表 8. 色纺纱工艺较传统工艺具有显著优势 

特点 具体情况 

颜色质感优秀 
相比于普通纱线，色纺纱能够实现普通染色方法不能达到的效果和质感，多种纱线

混纺有利于最大程度的控制色差。 

符合节能减排的要求 
色纺纱采用先染色后纺织的生产工艺，可以实现节水减排 50%以上，在环保方面具

有明显优势。生产一件普通衣服，色纺纱可比传统纱线省水约 4公斤。 

具有高附加值 
色纺纱先染色的新工艺可以有效缩短下游企业的生产流程，能够应对小批量多品种

灵活生产，高附加值产品能够显著降低下游厂商的生产成本。 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 色纺纱染色纺织工艺流程具有高附加值 

 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

国内色纺纱市场呈现集中度高，龙头企业市场优势明显 

色纺纱行业龙头企业集中度高，呈现双龙头竞争格局。从国内市场来看，截至 2020 年，国内色纺

纱两大龙头企业华孚时尚和百隆东方各生产约 220 万/160 万锭，合计约占国内色纺纱总产量 40%左

右，国内其余产能主要聚集在江苏和浙江地区，色纺纱市场呈现双龙头市场格局。 
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图表 10. 2020年国内色纺纱市场参与者呈现寡头模式（单位：万吨；亿元） 

主要参与者 年产能 收入规模 简介 

华孚时尚 220 57.08 

公司作为全球最大的色纺纱供应商和制造商之一，主营中高档色

纺纱线，配套提供高档新型的坯纱、染色纱。 公司在坚持主业的

同时，共享产业，以纱线贯通纺织服装产业，整合棉花种植、棉

花加工、仓储物流、花纱交易、纺服供应链，实现前后端产业贯

通，致力成为全球纺织服装产业时尚营运商。 

百隆东方 160 35.93 

公司作为国内领先的色纺纱生产企业之一，主营业务为色纺纱的

研发、生产和销售。深耕色纺纱行业 30 余年，公司形成以自制

生产为主、委托外协加工为辅的经营模式，致力于向客户提供全

系列、多品种、质量可靠的以纯棉品种为主的色纺纱线 

资料来源：万得，公司年报，中银证券 

  

未来色纺纱龙头凭借技术优势市场集中度有望持续提升。从世界市场来看，目前全球纺纱主要的产

能集中在中国，中国在世界市场上具有绝对垄断地位。在中高端色纺纱行业，寡头垄断效应十分突

出。由于色纺纱行业在技术以及现金流等方面存在技术壁垒，预计在高技术集中度的龙头企业技术

更新的不断推进下，龙头企业的优势会逐渐扩大。 
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棉价上行带动利润增长，利好纱线公司业绩 

全球棉花供给仍未恢复，需求回升，供需关系逐步转变 

多个产棉大国减产，全球产量仍低于疫情前水平。根据美国农业部预测，由于降雨、虫害、疫情等

原因，几个国家的产量下调。虽然 21/22年全球总体产量预计上调 16.35万吨至 2603.8万吨，但仍低

于疫情前近 2700 万吨的产量水平。同时，疫情导致劳动力短缺，成本增加，叠加竞争作物价格上

涨，使种植转向生长期短、劳动强度低的其他作物，进一步导致产量恢复较慢。 

棉花需求创新高，供不应求，有望支撑棉价。由于疫情影响，19/20年全球棉花消费量降低 384万吨

至 2239 万吨。但疫情后随着下游服装行业需求复苏，带动棉花需求大幅回升，20/21 年度预期全球

棉花消费量将突破 2700万吨的高点。USDA预期全球棉花供应紧张，有望支撑棉花价格。 

 

图表 11. 全球棉花产量仍未完全恢复（单位：吨） 

 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022E 

产量 2,325 2,698 2,582 2,647 2,450  2,604 

yoy  16.04% (4.30%) 2.52% (7.44%) 6.29% 

消费量 2,529 2,675 2,623 2,239 2,582 2,703 

yoy  5.77% (1.94%) (14.64%) 15.32% 4.69% 

产需缺口 (2.04) 0.23 (0.41) 4.08 (1.32) (0.99) 

期末库存 1,753 1,760  1,743 2,129 1,969 1,887 

库存消费比 0.69 0.66 0.66 0.95 0.76 0.70 

资料来源：USDA，中银证券 

  

中国棉花长期存在供需缺口，棉价具有支撑 

中国棉花长期供不应求，奠定棉价上涨基础。2014 年以来，中国棉花产量迅速萎缩，为了满足国内

棉花市场需求，我国每年需要进口约 200 万吨棉花。根据 USDA，20/21 年度预期中国棉花产量同比

下降 9.49%、消费量同比上升 2.41%，将进一步加大供需缺口。同时，经过疫情期间的库存消化，目

前棉花库存处于历史低位。因此，我国棉花供需结构及低库存共同带动棉价强势。随着疫情缓解后

周期消费的复苏，棉花消费有望上升，目前我国棉花存在约 100 万吨的供需缺口，短期看棉价有望

提升。 

 

图表 12. 中国棉花长期存在供需缺口（单位：百万吨） 

 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022E 

中国棉花产量 4.95 6.00  6.05 5.94 6.43 5.82 

yoy  21.21% 0.83% (1.82%) 8.25% (9.49%) 

中国棉花消费量 8.39 8.94 8.61 7.19 8.72 8.93 

yoy  6.56% (3.69%) (16.49%) 21.28% 2.41% 

中国棉花库存 10.01 8.28 7.78 8.04 8.56 7.61 

yoy  (17.28%) (6.04%) 3.34% 6.47% (11.10%) 

资料来源：USDA，中银证券 
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图表 13. 2020年中国社会零售复苏（单位：%） 

 社零当月同比 社零累计同比 服装零售当月同比 服装零售累计同比 服装线上零售累计同比 

2021年 1-2月 33.8 33.8 47.6 47.6 44.3 

2021年 3月 34.2 33.9 69.1 54.2 39.6 

2021年 4月 17.7 29.6 31.2 48.1 33.8 

2021年 5月 12.4 25.7 12.3 31.9 28.2 

2021年 6月 12.1 23 12.8 33.7 24.1 

2021年 7月 8.5 20.7 7.5 29.8 21.6 

2021年 8月 2.5 18.1 (6) 24.8 19.4 

2021年 9月 4.4 16.4 (4.8) 20.6 15.6 

资料来源：USDA，中银证券 

 

棉花种植面积降低、种植成本上升，叠加轧花厂产能扩张，将进一步推高棉价。节水、退耕还林等

政策要求，叠加其他经济作物挤压，棉花种植面积同比下降 4.62%，冻灾、风灾等天气灾害导致棉

花单产同比下降 5.05%。随着土地、水资源、劳动力等供应不断趋紧，伴随各种高度自动化机械投

入使用，在种植规模无法较大幅度扩张的情况下，单位种植成本增长较快。 

 

图表 14. 近年中国棉花收获面积不断降低（单位：百万公顷 吨/公顷） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

中国棉花收获面积 2.90  3.40  3.50  3.45 3.25 3.10  

yoy  17.24% 2.94% (1.43%) (5.80%) (4.62%) 

中国棉花单产 1.71 1.76 1.73 1.72 1.98 1.88 

yoy  2.92% (1.70%) (0.58%) 15.12% (5.05%) 

资料来源：USDA，中银证券 

 

棉价上涨利好纱线龙头利润率 

棉价上涨势头强劲，纱线龙头有望享受低成本、高售价红利。棉花是纱线公司主要的原材料，约占

成本的 60%-70%。纱线龙头一般会囤积较多的棉花库存。华孚时尚 2019/2020 年原材料库存

27.03/34.77亿元，百隆东方 2019/2020年原材料库存 22.07/22.03亿元。2011年，棉价处于较高水平，

华孚的毛利率也处于历史较高水平，为 18.43%。2017-2018年棉价处于较高水平，华孚和百隆的纱线

业务毛利率也处于较高水平，分别为 15.01%/15.69%和 17.51%/20.00%。2020年，由于疫情影响，纱线

业务规模收缩，产品毛利率下降。近期棉花价格上涨带动产品价格上涨，而库存棉花的采购成本处

于较低位，从而提高了公司的产品利润率。因此，受益于前期棉价低位时充分备货、议价能力强、

产品价格调整顺利，纱线龙头有望在未来提升利润率。 
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图表 15. 目前棉价拥有较强支撑（单位：元/吨） 

 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

图表 16. 公司销售毛利率（%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

华孚时尚 18.43 9.91 13.11 12.39 13.58 14.17 15.01 15.69 12.32 1.46 8.22 

百隆东方 - 17.24 19.66 20.25 18.9 17.54 17.51 20 20.16 14.88 22.14 

资料来源：万得，中银证券 
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新疆优质棉花产地具有资源优势，海外产能不断扩张 

国内拥有四大生产基地，新疆地区资源优势显著，产能稳定扩张效率提升 

新疆棉绒好、产量高，保障华孚高品质供给。2014-2019年，新疆棉花播种面积占农作物播种总面积

分别为 40.39%/37.11%/34.66%/36.58%/41.08%/41.18%，播种面积占比高且稳定。此外，棉花单位面积产

量处于新疆各类农作物产量前列，受益于优异的自然环境优异，新疆棉花纤维长度长，强度高，柔

软度、光泽度都超过普通棉花，为华孚供应链提供了高品质供给保障。 

公司在生产基地分布广泛，未来产能有望逐步释放。公司除了在新疆拥有生产基地以外，在国内还

拥有三个生产基地，分别是浙江生产基地、黄淮生产基地和长江生产基地。多生产基地通过公司产

业链协同合作，统筹市场订单，分区域生产，有效提升公司成本竞争力。同时，随着未来产能逐步

投放，多基地协同生产支撑公司市场份额进一步扩张。 

 

图表 17. 新疆棉花播种面积占比高、产量大（单位：公顷 吨） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

农作物播种面积  5,994 6,126 6,217 6,062 6,064 6,170 

棉花播种面积 2,421 2,273 2,155 2,217 2,491 2,541 

棉花播种面积占比 40.39% 37.11% 34.66% 36.58% 41.08% 41.18% 

棉花产量 4,510,000 4,298,000 4,200,000 4,566,000 5,110,900 5,002,000 

棉花单位面积产量 1,863 1,891 2,046 2,059 2,051 1,969 

资料来源：万得，中银证券 

 

IOT+MES 助力工业物联网落地，全流程数字化企业指日可待。公司目前已有 30 万锭产能加入产业

互联网平台，在阿克苏的试点工厂中，约有 500台企业将 IOT+MES系统接入各工序生产设备和辅助

设备，使平均锭速提升达到 15%-20%。2021 年，公司计划完成阿克苏华孚剩余 9 个工厂的上线推

广，以支持 100万锭规模的工厂运营。 

 

图表 18. IOT+MES助力公司工业物联网落地 

 
资料来源：公司公告，中银证券 
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国产品牌全方位提优，市场占有率持续提升，利好新疆棉需求。国内品牌随着国内设计师实力逐渐

增强，产品设计研发水平不断提高，此外，国内服装品牌在供应链方面普遍与核心供应商加深合

作，在设计、下单模式等方面协同创新，并通过物流系统和门店终端的数字化改革，提升物流灵活

性，降低存货压力。供应链快反能力不断提升，产品市场反应力强，消费者对国产品牌认可度持续

改善，国产品牌市场占有率不断提升。特步国际/李宁/森马服饰/安踏体育的营业收入在过去五年间

复合增速处于较高水平， 2021H1 收入同比增长 12.39%/64.97%/13.65%/55.51%，利润同比增

16.12%/86.42%/2980.24%/72.78%。国产服装品牌厂商对上游棉花原材料的需求随着市场占有率增长持

续增长。国内棉花供给以新疆棉为主，因此国内品牌未来持续增长为新疆棉需求端快速增长奠定基

础，助力公司内地产能持续释放。 

 

图表 19.国牌收入持续增长（单位：亿元） 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

特步国际 
收入 53.97 51.13 63.83 81.83 81.72 41.35 

yoy  (5.26%) 24.84% 28.20% (0.13%) 12.39% 

李宁 
收入 80.15 88.74 105.11 138.70  144.57 101.97 

yoy  10.72% 18.45% 31.96% 4.23% 64.97% 

森马服饰 
收入 106.67 120.26 157.19 193.37 152.05 65.16 

yoy  12.74% 30.71% 23.02% (21.37%) 13.65% 

安踏体育 
收入 133.46 166.92 241.00 339.28 355.12 228.12 

yoy  25.07% 44.38% 40.78% 4.67% 55.51% 

资料来源：万得，中银证券 

 

越南产能持续布局，有效打开成长天花板 

凭借税收、人力成本等优势，纱线产能向东南亚转移，公司作为先发布局者，优势明显。越南劳动

力、土地、原材料等成本均低于国内水平，且具有出口退税、所得税减免等税收优惠政策，推动纱

线产业向越南转移。但是，2016 年开始，越南对外资项目的审批趋严，叠加土地价格增加，使得产

能转移难度加大。公司从 2013 年紧跟纺织产业向东南亚转移的潮流，开始进行全球产业布局，因

此具有明显先发优势。 

 

图表 20. 越南相比国内具有税收优势 

 增值税 企业所得税 

中国 
向大部分商品和服务供应征收销项增值税标准税率

13%。 

一般企业所得税率 25%，非居民企业适用税

率 20%。 

越南 

对进口商品和服务征税，对大多数出口商品和服务不

征税。向大部分商品和服务供应征收销项增值税标准

税率 10%。 

越南标准企业所得税税率为 20%。 

资料来源：越南税务法律手册，中银证券 

  

越南产能陆续释放，公司成长空间逐步打开。目前公司在越南有 30万锭左右产能， 2021年 10月完成

定增项目 15 亿元用于建设越南 50 万锭纱线产能逐渐落地有望进一步打开空间。同时随着疫情影响消

除，伴随公司海外产能利用率由 2020年提高 15pct至 2021H1的 96%，公司有望打开成长天花板。  

 

图表 21. 2021年 H1产能利用率提高（单位：万锭） 

 
2020 2021H1 

海内 海外 海内 海外 

产能占比 85.00% 15.00% 86% 14% 

产能布局 160 29 171 29 

产能利用率 69.00% 81.00% 95% 96% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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越南产地客户集中，形成产业集群，助力公司毛利率提升。越南市场资源充足，叠加国际贸易环

境，公司越南产地附近目前已形成产业集群，包括公司的终端下游 Adidas、Nike 在内的国际知名品

牌均在越南设厂。2020 年公司境外销售毛利率达 8.54%，仍维持在较高水平。越南将逐步成为公司

在东南亚的全能型生产基地，满足东南亚地区的客户群体需求，助力公司总体毛利率提高。 

  

图表 22. 境外销售毛利率高于境内 

 2018 2019 2020 

境内销售毛利率 10.23% 7.02% 0.50% 

境外销售毛利率 10.70% 10.58% 8.54% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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网链业务享受资源优势快速发展，未来持续向好 

介入棉花供应市场，推动成品电商建设，形成完整产业链分布。随着消费个性、多样、随意化，订

单的不确定性增强，对供应链的协同快速响应提出了更高的要求。2016 年，公司确定了“坚持主

业，共享产业”的长期发展战略并启动网链业务。在上游介入前端棉花市场供应环节，开展棉花物

流贸易业务，在下游推动成品布衣电商平台建设。搭建从原材料到交易平台的柔性供应链，形成棉

花种植到加工到仓储到最后交易的一整套供应链服务业务。网链业务从原材料到纱线再向成衣、品

牌端延伸，串起后端网链，实现从时尚制造商向时尚运营商的转型。 

 

图表 23. 公司营收主要来自网链业务且增长较快（亿元） 

 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 88.37 125.97 143.07 158.87 142.32 

yoy 29.88% 42.54% 13.60% 11.00% （10.42%） 

物料/网链业务营收 34.46 65.38 70.17 86.54 83.01 

yoy 117.22% 89.74% 7.32% 23.33% （4.08%） 

收入占比 38.99% 51.90% 49.0% 54.47% 58.33% 

资料来源：万得, 中银证券 

 

网链业务贡献过半营收，加速产能布局扩张。2021年公司业务逐渐恢复，网链业务收入为 49.59亿元，

同比增长 60.60%，贡献了公司近六成的总营收。通过五年的努力，公司已经整合棉花种植、加工、仓

储、物流于一体的网链业务，2020年营收相比 2015年翻了 5倍，为产能扩张做好了充足准备。依托前

端供应链的整合和产能布局完善协同运作，公司正朝柔性生产、快速交货的目标加速推进。 
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财务分析：营收毛利复苏强劲，数字化带来新增长 

营业收入复苏强劲，毛利率保持稳定 

公司营业收入复苏强劲，呈现较强成长性。公司得益于自身产能与资源优势积累，营业收入不断扩

大。2017-2020年公司营业收入从 125.97亿元增长到 142.32亿元，复合增速达 4.51%，2018-2020年增

速分别为 13.58%/11.04%/-10.42%。在疫情的影响下，2020年公司营业收入增速略有波动。21年 Q1-Q3

公司营收达到 127.15亿，同比增长 46.84%，与 2019 年同期相比，增长 14.95%。公司营业收入保持

稳定增长，疫情之后恢复较快，具有较强的成长性。 

 

图表 24. 公司主营业务收入复苏稳固（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

华孚时尚 125.97 143.07 158.87 142.32 127.15 

yoy 42.54% 13.58% 11.04% (10.42%) 46.84% 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

疫情之后，公司归母净利润回弹强势。2017-2020年公司归母净利润分别为 6.77/7.52/4.02/-4.44亿元，

2018-2020 年公司归母净利润增速分别为 10.98%/-46.14%/-210.42%。2021 年 Q1-Q3 公司净利润达 4.64

亿，同比增长 282.74%%，与 2019 年同期相比，增长率为 12.46%。疫情过后，公司归母净利润恢复

势头强劲，有望在 2021 年底逐步恢复至 2019 年的正常水平。在公司数字化、智能化的持续推进

下，未来数字化工厂有望打通公司内部信息壁垒，带动生产、经营效率的整体提升，因此公司归母

净利润增长势头强劲。 

 

图表 25. 归母净利润回弹较快（单位：亿元） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

华孚时尚 6.77 7.52 4.02 (4.44) 4.45 

yoy 41.37% 10.98% (46.14%) (210.42%) - 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

受疫情影响，公司毛利率略有波动。2017-2020 年，公司毛利率为 10.07%/10.30%/7.55%/1.23%。分业

务看，纱线业务毛利率始终较高，2019年由于棉价原因纱线业务毛利率下降。2020年虽略有波动，

预计未来随公司产能利用率逐步回升到疫情前水平，纱线业务毛利率将稳步回升。 

 

图表 26. 公司毛利率略有波动  

 2017 2018 2019 2020 

纱线业务 15.01% 15.69% 12.32% 1.46% 

网链业务 5.63% 4.74% 3.60% 0.80% 

主营业务毛利率 10.07% 10.30% 7.55% 1.23% 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

研发费用逐年提升，产业链数字化升级下期间费用率基本稳定。2017-2020 年公司期间费用率为

7.35%/7.28%/7.19%/6.39%，始终稳定在低水平。其中，研发费用率上升约 1pct，主要用于研发各类新

产品、新技术、新工艺以及环保项目支出，以增强公司核心竞争优势。自公司实行网链战略起，产

业协同效应的逐步显现，未来成长空间较大。 
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图表 27. 期间费用率保持稳定 

 2017 2018 2019 2020 

销售费用率 2.16% 1.68% 1.36% 0.63% 

管理费用率 3.35% 2.78% 2.89% 2.53% 

研发费用率 - 0.71% 0.65% 0.79% 

财务费用率 1.84% 2.12% 2.30% 2.43% 

期间费用率 7.35% 7.28% 7.19% 6.39% 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

受疫情影响，公司净利率水平略有波动。公司在严格控制期间费用的情况下，2017 年和 2018 年，

净利率分别为 5.58%/5.27%，基本保持稳定。随着公司网链业务的推进、智化纺纱工厂的建设和时尚

总部的建设与运营，净利率有望在未来回升至疫情前水平。 

 

图表 28. 公司净利率水平略有波动 

 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3 

净利率 5.58% 5.27% 2.59% (3.30%) 3.65% 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 

 

存货管理稳定健康，前后端整合优化资源配臵 

公司现阶段库存管理健康，未来数字化供应链有助于存货管理能力进一步提高。2017-2020年，公司

存货周转天数为 120/145/135/137 天，存货管理水平稳定健康。网链业务下，公司通过前后端整合统

筹市场及订单信息，制定“点（产地）对点（客户）”的供应链计划，根据订单价值配臵公司资

源，分区域、分工厂、分生产线进行规模化定制，未来存货管理能力有望进一步提升。 

 

图表 29. 公司存货管理稳健（单位：天） 

 2017 2018 2019 2020 2021Q3 

存货周转天数 120 145 135 137 101.56 

资料来源：公司年报，万得，中银证券 
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盈利预测与估值 

收入拆分：产能扩张促进收入高增。我们预计 2021-2023 年纱线产能分别为 200/220/240 万锭，同比

增长 5.82%/10.00%/9.09%。综合来看，2021-2023 年纱线产量分别为 22.80/25.74/28.80 万吨，同比增长

19.29%/12.89%/11.89%。在公司下游订单质量稳定且不断提升的背景下，我们预计，公司 2021-2023年

纱线产品的销售单价分别为每吨 2.80/2.95/3.10 万元，同比增长 8.06%/5.36%/5.08%。若公司在其他产

品销售收入保持稳中有进态势，则综合来看可预计公司 2021-2023 年营收分别为 177.95/205.92/233.50

亿元，同比增长 25.04%/15.72%/13.39%。 

 

图表 30. 公司收入拆分表 

 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（单位：亿元） 125.97 143.07 158.87 142.32 177.95 205.92 233.50 

yoy 42.54% 13.58% 11.04% (10.42%) 25.04% 15.72% 13.39% 

产能（单位：万吨） 27.00 28.35 28.35 28.35 30.00 33.00 36.00 

yoy 21.62% 5.00% 0.00% 0.00% 5.82% 10.00% 9.09% 

销售量（单位：万吨） 20.14 22.61 25.90 22.03 27.00 29.70 32.40 

yoy 13.39% 12.27% 14.55% (14.95%) 22.57% 10.00% 9.09% 

售价（单位：万元/吨） 2.92 3.19 2.76 2.59 2.80 2.95 3.10 

yoy (0.43%) 9.27% (13.48%) (6.24%) 8.06% 5.36% 5.08% 

主营业务        

收入（单位：亿元） 12,424.44 14,238.23 15,811.31 14,158.20 17,720.87 20,516.50 23,273.60 

yoy 43.48% 14.60% 11.05% -10.46% 25.16% 15.78% 13.44% 

其他业务        

收入（单位：亿元） 172.10 69.21 75.56 73.53 74.48 75.50 76.63 

yoy -3.03% -59.79% 9.19% -2.69% 1.29% 1.37% 1.50% 

资料来源：万得，中银证券 

 

预计 2021 年公司净利润为 5.38 亿元，当前市值对应 2021 年 PE 为 14 倍。考虑到公司产能持续释

放，上游棉花价格优势继续保持，预计收入成长性较高。首次覆盖，给予增持评级。 

 

图表 31.公司 PE估值表（单位：亿元 ） 

公司名称 公司代码 
净利润 PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

申洲国际 2313.HK 50.95 51.07 63.26 74.48 47 47 38 32 

健盛集团 603558.SH (5.28) 2.45 3.26 4.08  17 13 10 

百隆东方 601339.SH 3.66 10.04 10.86 12.39 21 8 7 6 

华利集团 300979.SZ 18.82 26.39 33.51 40.73 58 41 32 27 

行业平均 / / / / / 42 28 23 19 

资料来源： 万得，中银证券 

注：健盛集团、百隆东方盈利预测为 wind一致预期 
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风险提示 

1. 疫情后消费复苏不及预期：公司终端客户包括国内外知名品牌。目前海外疫情依然严峻，对消

费者的购买意愿与消费能力产生了抑制作用，如果未来海外疫情恶化，公司的海外订单将受到

影响。 

2. 越南疫情管控不及预期：公司在越南设立子公司，存在一定的疫情风险，可能影响公司产

能投放。 

3. 汇率波动风险：公司出口业务较多，如果人民币大幅升值，将对公司盈利情况产生负面影响。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 15,887 14,232 17,795 20,592 23,350     

销售成本 (14,710) (14,068) (16,472) (18,866) (21,453)     

经营费用 (270) (153) (165) (118) (169)     

息税折旧前利润 907 11 1,158 1,607 1,728     

折旧及摊销 (397) (267) (424) (622) (617)     

经营利润 (息税前利润) 511 (256) 734 985 1,111 

净利息收入/(费用) (352) (321) (300) (300) (300) 

其他收益/(损失) 102 225 560 452 470 

税前利润 452 (474) 670 821 947 

所得税 41 (4) 67 82 95 

少数股东权益 8 (26) 33 41 47 

净利润 402 (444) 538  627  727  

核心净利润 402  (444) 538  627  727  

每股收益 (人民币) 0.27  (0.31)  0.32  0.39  0.45  

核心每股收益 (人民币) 0.27 (0.29) 0.32 0.39 0.45 

每股股息 (人民币) 0.18 0.14 0.19 0.23 0.27 

收入增长(%) 11 (10) 25 16 13 

息税前利润增长(%) (30) (150) (386) 34 13 

息税折旧前利润增长(%) (16) (99) 10,759 39 8 

每股收益增长(%) (46) (214.81) - 22.60 15.33 

核心每股收益增长(%) (46) (207) (211) 22 15 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2,547  2,709  3,534  3,663  4,166  

应收帐款 756  726  833  994  1,078  

库存 5,499  5,140  6,691  7,176  7,729  

其他流动资产 493  376  800  800  800  

流动资产总计 11,359  10,535  13,835  14,849  16,246  

固定资产 5,240  4,927  4,431  3,722  3,018  

无形资产 799  886  968  1,067  1,156  

其他长期资产 318 762 171 171 171 

长期资产总计 6,976  7,075  5,984  5,375  4,773  

总资产 18,336  17,610  19,820  20,224  21,020  

应付帐款 542  692  621  629  775  

短期债务 8,181 8,414 8,414 8,414 8,414 

其他流动负债 1,664 619 1,506 1,558 1,829 

流动负债总计 10,456  10,674  10,589  10,666  11,082  

长期借款 1,062 814 814 814 814 

其他长期负债 138 132 137 141 146 

股本 1,519 1,519 1,794 1,794 1,794 

储备 4,782 4,135 5,573 6,291 7,723 

股东权益 6,680  5,990  8,033  8,355  8,729  

少数股东权益 379 368 370 370 370 

总负债及权益 18,336  17,610  19,572  19,977  20,772  

每股帐面价值 (人民币) 4.15 3.72 4.11 4.51 5.31 

每股有形资产 (人民币) 3.61 3.13 3.56 3.91 4.66 

每股净负债/(现金)(人民币) 4.41 4.29 1.55 1.92 0.41 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 452 (474) 670 821 947 

折旧与摊销 397 267 424 622 617 

净利息费用 365 346 325 325 325 

运营资本变动 902 (744) 452 (331) 101 

税金 301 885 (1,140) (218) (208) 

其他经营现金流 (524) 548  (27) (515) (766) 

经营活动产生的现金流 1,893 828 704  704  1,016  

购买固定资产净值 468 (119) 572 468 (119) 

投资减少/增加 270 217 180 80 80 

其他投资现金流 (1,912) (719) 1,369 (1,677) 2,201 

投资活动产生的现金流 (1,059) (362) 73  (566) (228) 

净增权益 (302) (353) (491) (629) (754) 

净增债务 77 4 (150) 1,359 (55) 

支付股息 300 350 487 624 748 

其他融资现金流 351 222 504 700 692 

融资活动产生的现金流 (577) (304) (207) (9) (285) 

现金变动 580 929 557 335 477 

期初现金 1229 2,547  2,709  3,534  3,663  

公司自由现金流 802 1,851 2,044 992 1,033 

权益自由现金流 1,244 2,201 2,219 1,317 1,358 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 5.7 0.1 6.5 7.8 7.4 

息税前利润率(%) 3.2 (1.8) 4.1 4.8 4.8 

税前利润率(%) 2.8 (3.3) 3.8 4.0 4.1 

净利率(%) 3.1 (3.2) 4.0 4.2 4.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.0 1.0 1.2 1.1 

利息覆盖率(倍) 2.7 (1.0) 3.0 4.0 4.5 

净权益负债率(%) 118.9 112.8 80.6 69.8 54.8 

速动比率(倍) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 16.0  - 14.4  12.3  10.5  

核心业务市盈率(倍) 16.0  - 14.4  12.3  10.5  

市净率 (倍) 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 

价格/现金流 (倍) 3.4 3.6 3.9 3.8 4.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

16.3 1,371.4 9.4 7.2 5.1 

周转率      

存货周转天数 73.7 74.6 60.7 67.3 49.4 

应收帐款周转天数 24.1 31.4 15.0 21.7 20.7 

应付帐款周转天数 7.4 11.4 7.0 6.4 6.8 

回报率      

股息支付率(%) 4.01 3.04 4.21 5.04 6.01 

净资产收益率 (%) 15.4 (16.0) 19.1 21.3 20.9 

资产收益率 (%) 5.5 (2.7) 7.1 9.2 9.8 

已运用资本收益率(%) 15.9 13.0 14.7 15.4 15.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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评级体系说明 
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