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股价走势 

数智化落地见成效，下游拓展拥抱产业互联 
  
2021 年营收 167.08 亿同增 17.4%，归母净利 5.70 亿元扭亏 

21 年公司收入 167.08 亿元，同比增长 17.4%，主要系 21 年全球服饰消费
继续恢复性增长，南亚及东南亚疫情反复使部分海外订单回流国内。其中
21Q1-4 总营收及增速分别为 38.45 亿（+66.7%）、47.1 亿（+44.9%）、41.6
亿（+34.1%）、39.93 亿（-28.3%）。2022Q1 营收 41.47 亿元，同比增长 7.9%。 

21 年归母净利 5.70 亿元，扭亏，主要系 21 年原材料价格波动上行，同时
公司产能利用率提升，通过数智化工厂建设提升生产效率，产品毛利率提
升。其中 21Q1-4 归母净利及增速分别为 1.31 亿（+531.0%）、1.7 亿
（+207.2%）、1.44 亿（+364.9%）、1.24 亿（+162.0%）。2022Q1 归母净利
1.50 亿元，同比增长 14.4%。 

2021 年扣非归母净利 3.52 亿元，扭亏。22Q1 扣非归母净利 1.32 亿元，同
比增长 126.4%，主要系非经常性损益减少所致。 

收入：纱线、网链业务保持较快增长，袜制品业务新起航 

分产品看，2021 年纱线业务收入 66.31 亿元（占总 39.7%），同比增长 16.2%；
网链业务收入 96.55 亿元（占总 57.8%），同比增长 16.3%；袜制品业务收
入 2.69 亿元（占总 1.6%），同比增长 79.9%。 

分地区看，2021 年境外主营业务收入 21.84 亿元（占总 13.1%），同比增长
68.5%；境内主营业务收入 144.13 亿元（占总 86.3%），同比增长 12.1%；
其他收入 1.11 亿元（占总 0.7%），同比增长 51.5%。 

盈利能力迅速回升，费控效果显著 

公司毛利率同比增长 8.1 pct 至 9.6%；22Q1 毛利率 10.3%，同比增长 2.7pct。
21 年归母净利率同比增长 6.5pct 至 3.4%，较 19 年增长 0.9pct；22Q1 归母
净利率 3.6%，同比增长 0.2pct。 

费率方面，21 年费控效果显著，期间费率 5.7%（-0.7pct）继续减少。21
年销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.7%（+0.1pct），2.3%（-0.2pct），0.8%
（-0.01pct），1.9%（-0.5%）。其中销售费用增长主要系电商平台服务费增
长所致。22Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.9%（-0.5pct）、2.2%
（-0.04pct）、0.9%（+0.1pct）、1.9%（+0.8pct）。 

调整盈利预测，维持买入评级。考虑当前业内订单存在一定向东南亚转移
趋势，同时考虑公司纱线、网链业务稳健增长，袜业态势良好，数智化或
带动盈利能力提升，我们预计公司 2022-24 年 EPS 分别为 0.35、0.39、0.43
元/股（22-23 年原值为 0.39、0.45 元/股），PE 分别为 9.98、9.04、8.19 倍。 

风险提示：原材料价格波动，人民币汇率波动，疫情反复，国际政治博弈
带来订单波动，人民币汇率波动等风险。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14,231.73 16,708.44 17,599.91 19,419.65 21,445.37 

增长率(%) (10.42) 17.40 5.34 10.34 10.43 

EBITDA(百万元) 475.43 1,829.54 1,682.60 1,796.29 1,900.14 

净利润(百万元) (444.23) 569.74 603.51 665.70 735.19 

增长率(%) (210.42) (228.25) 5.93 10.31 10.44 

EPS(元/股) (0.26) 0.34 0.35 0.39 0.43 

市盈率(P/E) (13.55) 10.57 9.98 9.04 8.19 

市净率(P/B) 1.07 0.86 0.83 0.79 0.75 

市销率(P/S) 0.42 0.36 0.34 0.31 0.28 

EV/EBITDA 26.67 7.32 6.53 6.25 5.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2021 年营收 167.08 亿同增 17.4%，归母净利 5.70 亿元扭亏 

4 月 27 日，华孚时尚发布 2021 全年及 2022Q1 业绩，2021 年实现收入 167.08 亿元，同
比增长 17.4%，主要系 21 年全球服饰消费继续恢复性增长，中国率先控制住疫情，国内市
场及供应链得到较好恢复，南亚及东南亚疫情反复使部分海外订单回流国内。其中 21Q1-4

总营收及增速分别为 38.45 亿（+66.7%）、47.1 亿（+44.9%）、41.6 亿（+34.1%）、39.93 亿
（-28.3%）。2022Q1 营收 41.47 亿元，同比增长 7.9%。 

 

图 1：2017-2021 年营收（亿元）及增速  图 2：2017Q1-2022Q1 年营收（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2021 年归母净利 5.70 亿元，扭亏，主要系 21 年原材料价格波动上行，同时公司产能利
用率提升，通过数智化工厂建设提升生产效率，产品毛利率提升。其中 21Q1-4 归母净利
及增速分别为 1.31 亿（+531.0%）、1.7 亿（+207.2%）、1.44 亿（+364.9%）、1.24 亿（+162.0%）。
2022Q1 归母净利 1.50 亿元，同比增长 14.4%。 

 

图 3：2017-2021 年归母净利润（亿元）及增速  图 4：2017Q1-2022Q1 年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2021 年扣非归母净利 3.52 亿元，扭亏，其中 21Q1-4 扣非归母净利及增速分别为 0.58 亿
（+185.5%）、1.60 亿（+168.3%）、1.21 亿（+213.7%）、0.13 亿（+103.7%）。 

2022Q1 扣非归母净利 1.32 亿元，同比增长 126.4%，主要系非经常性损益减少所致。 
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图 5：2017-2021 年扣非归母净利润（亿元）及增速  图 6：2017Q1-2022Q1 年扣非归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 收入：纱线、网链业务保持较快增长，袜制品业务新起航 

分产品看，2021 年纱线业务收入 66.31 亿元（占总 39.7%），同比增长 16.2%；网链业务收
入 96.55 亿元（占总 57.8%），同比增长 16.3%；袜制品业务收入 2.69 亿元（占总 1.6%），同
比增长 79.9%。 

 

图 7：2017-2021 年分产品营收（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分地区看，2021 年境外主营业务收入 21.84 亿元（占总 13.1%），同比增长 68.5%；境内主
营业务收入 144.13 亿元（占总 86.3%），同比增长 12.1%；其他收入 1.11 亿元（占总 0.7%），
同比增长 51.5%。 

 

图 8：2017-2021 年分地区营收（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分渠道看，2021 年公司直营销售 166.14 亿元（占总 99.4%），同比增长 16.8%；线上销售
0.94 亿元（占总 0.6%），同比增长 2985.8%。 

其中线上平台包括自建销售平台，平台自 2017 年起开始运行，截至 2021 年末注册用户数
量为 2000 万，月均活跃用户数量为 27 万；同时还包括第三方销售平台，其中 2021 年在
阿里巴巴平台交易金额（下同）为 330.34 万元；抖音 457.11 万元；天猫 7814.70 万元；
唯品会 787.14 万元。 

 

图 9：2019-2021 年分销售模式营收（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 盈利能力迅速回升，费控效果显著 

公司毛利率同比增长 8.1 pct至 9.6%；剔除 2020年较低值影响，毛利率较 19年增长 1.8pct。
归母净利率同比增长 6.5pct 至 3.4%，较 19 年增长 0.9pct。 

22Q1 毛利率 10.3%，同比增长 2.7pct；归母净利率 3.6%，同比增长 0.2pct。 

图 10：2017-2021 年公司毛利率与归母净利率 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

分产品看，2021 年纱线毛利率 15.6%，同比增长 14.1pct，较 19 年增长 3.2pct；网链毛利
率 3.6%，同比增长 2.8pct，较 19 年基本持平；袜制品毛利率 37.4%，同比增长 20.6 pct。  

分地区看，2021 年境外主营业务毛利率 9.5%，同比增长 0.9pct，较 19 年减少 1.1pct；境
内主营业务毛利率 9.2%，同比增长 8.7pct，较 19 年增长 2.1pct。  

 

图 11：2017-2021 年分产品毛利率  图 12：2017-2021 年分地区（主营业务）毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2021 年公司费控效果显著，期间费率 5.7%（-0.7pct）继续减少。21 年销售/管理/研发/

财务费用率分别为 0.7%（+0.1pct），2.3%（-0.2pct），0.8%（-0.01pct），1.9%（-0.5%）。其
中销售费用增长主要系电商平台服务费增长所致。 

22Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.9%（-0.5pct）、2.2%（-0.04pct）、0.9%

（+0.1pct）、1.9%（+0.8pct）。 

图 13：2017-2021 年公司细分费用率 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

注：2017 年管理费用包括研发费用 

 

4. 产能扩张、利用率回升，产销两旺助推业绩增长 

截至 2021 年底，公司纱线总产能 206 万锭，同比增长 9.0%，年产 29 万吨新型纱线。其
中，境内产能 177 万锭（占总 86.0%），同比增长 10.6%；境外产能 29 万锭（占总 14.0%）。 

21 年公司整体产能利用率快速恢复，自 2020 年疫情影响下的 71%回升至 93%，其中境内、
境外产能利用率分别为 93%、92%，均保持在较高水平。 

 

表 1：2019-2021 年公司纱线产能及利用率情况 

 2019 2020 2021 

总产能（万锭） 189 189 206 

同比（%） 持平 持平 9.0% 

产能利用率 91.0% 71.0% 93.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2021 年公司纱线产量 25.11 万吨，同比增长 31.37%；销量 24.93 万吨，同比增长 13.17%。 

 

图 14：2017-2021 年公司产量及销量（万吨） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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5. 前景展望 

2022 年，公司将继续坚持主业，数智制造，产融结合，围绕功能科技、时尚快反、可持续
发展、高质量发展四条主线，做全品类供应商。具体来看： 

（1）纱线业务 

深耕内循环，巩固、扩大国内市场占有率。21 年公司积极拓展国内市场、非美国际市场，
与国内多家品牌建立或深化战略合作关系；同时采取有效措施把控产销平衡的节奏，根据
订单价值配置公司资源，通过订单集聚提升产能效率，通过数智化提升纱线生产提效降本，
克服了局部区域阶段性疫情影响的考验，多项举措使毛利率明显提升。 

未来将继续抓住中国市场规模大、消费升级的历史机遇，发挥创新快反、优良服务、资源
整合的优势，系统对接头部国潮品牌、电商新锐品牌、专项市场供应链，深化区域市场开
发、深耕细分市场，挖掘价值客户，构建基于内循环的国内市场供应链。 

同时公司将加快新产能建设，聚焦差异化竞争。此前公司募投项目已变更为位于淮北的 30

万锭智能纺纱产业园项目，定位高档次、高毛利产品，目前有 20 万锭智能纺纱工厂在建。
未来伴随产能逐渐释放，生产效率及整体毛利率有望进一步提升。 

 

（2）网链及袜制品业务 

在深耕纱线主业的同时，公司积极发展网链业务，打造产业互联网平台，发展柔性供应链，
通过价值服务，逐步实现产业转型升级。21 年公司在前端把握市场行情实现了量利齐增，
后端网链在袜业品类实现了突破。 

未来公司将继续实行“坚持主业，共享产业”的发展战略，以纱线贯穿纺织服装产业，以
产业互联网与柔性供应链实现产业转型，实现“原材料-纺纱-面料-成衣”全产业链覆盖，
实现从时尚制造商向时尚运营商的转型。 

后端下游拓展方面，公司拟从纱到袜重构全球袜业产业生产链生态，构建科技型全产业链
袜业龙头，以四大业务生态打开成长空间：①自主品牌，聚焦线上新兴渠道经营，填补我
国中高端袜品市场空白，其中卡拉美拉品牌势能持续释放；②品牌授权，充分利用华孚与
阿大客户资源叠加优势，实现授权端突破；③贴牌业务，面向海外批发市场档口，转型为
品牌代工，借力数智互联实现规模效应；④袜纱业务，下游业务拓展反哺上游纱线，形成
协同。 

 

（3）数智化升级 

公司积极进行数字化建设，搭建数据集成物联网平台、MES 智能纺纱运营管理系统、平台
化仓库管理系统、远程运维云平台等，打造华孚数字化转型。截至 2021 年末，已完成 100

万纱锭和 1000 台袜机的数字化改造，未来将在此基础上完成其余可进行数字化升级的产
能改造。 

新疆阿克苏实现全面数字化，1）公司作业流程规范化，协作效率提升；2）统一数据管理，
数据质量提升；3）前后端数据链拉通，数据唯一、准确。数字化建设效果明显，设备停
机时间下降 90%，设备效率提升 7%，每万锭每年增加净利润 30~40 万元。 

人均产出大幅增长，管理效能持续提升。2021 年公司人均产出为 100.86 万元，同比增长
12.7%；同时管理费用率持续减少，21 年同比减少 0.2pct 至 2.3%。 

 

6. 盈利预测和估值 
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调整盈利预测，维持买入评级。公司实行“坚持主业、共享产业”的长期发展战略，主营
纱线业务优势稳固；同时深化拓展网链业务，发力共享产业；延伸后端网链业务拓展下游
袜业，袜制品增速较快，未来发展态势良好。考虑当前业内订单存在一定向东南亚转移趋
势，同时考虑公司纱线、网链业务稳健，袜业发展态势良好，数智化或带动盈利能力提升，
我们预计公司 2022-24 年 EPS 分别为 0.35、0.39、0.43 元/股（22-23 年原值为 0.39、0.45

元/股），PE 分别为 9.98、9.04、8.19 倍。 

 

7. 风险提示： 

原材料价格波动，人民币汇率波动，疫情反复，国际政治博弈带来订单波动，人民币汇率
波动等风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,709.20 3,372.05 1,407.99 1,553.57 1,715.63  营业收入 14,231.73 16,708.44 17,599.91 19,419.65 21,445.37 

应收票据及应收账款 786.03 998.34 939.45 1,195.89 1,140.62  营业成本 14,016.17 15,098.03 15,857.52 17,477.68 19,257.94 

预付账款 793.11 606.83 1,192.83 693.38 1,323.14  营业税金及附加 51.82 65.28 70.40 83.12 96.50 

存货 5,139.88 6,560.65 5,517.80 7,856.90 6,919.72  销售费用 90.09 123.67 133.76 143.71 182.29 

其他 1,106.98 1,305.39 1,680.46 1,279.13 1,544.15  管理费用 360.40 382.18 406.56 494.23 584.17 

流动资产合计 10,535.20 12,843.27 10,738.53 12,578.88 12,643.27  研发费用 113.12 131.56 142.56 155.35 173.34 

长期股权投资 171.48 303.92 303.92 303.92 303.92  财务费用 346.00 318.34 247.42 224.77 224.09 

固定资产 4,930.99 4,995.10 4,652.39 4,240.12 3,712.22  资产/信用减值损失 (136.58) (244.18) (134.64) (171.80) (183.54) 

在建工程 208.20 428.51 269.11 173.46 193.46  公允价值变动收益 (4.76) (56.94) (79.49) (87.46) (71.99) 

无形资产 886.34 939.01 909.44 879.88 850.32  投资净收益 221.95 216.57 177.57 205.36 199.83 

其他 877.86 628.37 767.65 808.16 715.29  其他 (349.70) (7.35) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 7,074.88 7,294.91 6,902.50 6,405.55 5,775.21  营业利润 (476.78) 681.26 705.13 786.90 871.33 

资产总计 17,610.08 20,138.19 17,641.04 18,984.43 18,418.48  营业外收入 12.57 29.48 18.11 20.05 22.55 

短期借款 8,413.55 8,426.75 6,809.97 7,099.69 6,846.60  营业外支出 9.68 17.68 10.45 12.60 13.58 

应付票据及应付账款 856.79 1,034.74 558.81 1,366.24 790.13  利润总额 (473.89) 693.07 712.80 794.35 880.31 

其他 618.83 975.81 2,365.53 2,247.15 2,049.15  所得税 (3.83) 79.60 78.27 87.38 98.59 

流动负债合计 9,889.18 10,437.30 9,734.31 10,713.08 9,685.88  净利润 (470.06) 613.47 634.53 706.97 781.71 

长期借款 814.42 882.63 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (25.83) 43.72 31.02 41.27 46.52 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (444.23) 569.74 603.51 665.70 735.19 

其他 132.40 146.15 138.85 139.13 141.38  每股收益（元） (0.26) 0.34 0.35 0.39 0.43 

非流动负债合计 946.81 1,028.78 138.85 139.13 141.38        

负债合计 11,620.35 12,609.82 9,873.16 10,852.21 9,827.25        

少数股东权益 367.50 519.17 539.47 559.34 584.12  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,519.38 1,700.68 1,700.68 1,700.68 1,700.68  成长能力      

资本公积 2,408.43 2,771.25 2,771.25 2,771.25 2,771.25  营业收入 -10.42% 17.40% 5.34% 10.34% 10.43% 

留存收益 2,326.38 2,590.00 2,984.85 3,305.30 3,696.99  营业利润 -207.41% -242.89% 3.50% 11.60% 10.73% 

其他 (631.97) (52.73) (228.37) (204.36) (161.82)  归属于母公司净利润 -210.42% -228.25% 5.93% 10.31% 10.44% 

股东权益合计 5,989.72 7,528.37 7,767.88 8,132.21 8,591.23  获利能力      

负债和股东权益总计 17,610.08 20,138.19 17,641.04 18,984.43 18,418.48  毛利率 1.51% 9.64% 9.90% 10.00% 10.20% 

       净利率 -3.12% 3.41% 3.43% 3.43% 3.43% 

       ROE -7.90% 8.13% 8.35% 8.79% 9.18% 

       ROIC -1.04% 7.67% 6.71% 7.38% 7.62% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (470.06) 613.47 603.51 665.70 735.19  资产负债率 65.99% 62.62% 55.97% 57.16% 53.36% 

折旧摊销 543.62 563.87 551.69 557.47 557.47  净负债率 111.33% 82.27% 71.84% 70.60% 62.17% 

财务费用 358.03 334.51 247.42 224.77 224.09  流动比率 0.99 1.11 1.10 1.17 1.31 

投资损失 (221.95) (216.57) (177.57) (205.36) (199.83)  速动比率 0.51 0.54 0.54 0.44 0.59 

营运资金变动 303.28 22.86 (238.66) (1,149.45) (668.18)  营运能力      

其它 315.44 (598.26) (48.46) (46.19) (25.47)  应收账款周转率 17.70 18.73 18.16 18.19 18.36 

经营活动现金流 828.35 719.88 937.93 46.94 623.27  存货周转率 2.68 2.86 2.91 2.90 2.90 

资本支出 132.87 1,142.27 27.30 19.72 17.76  总资产周转率 0.79 0.89 0.93 1.06 1.15 

长期投资 (4.91) 132.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (489.55) (2,089.35) 290.19 340.40 305.85  每股收益 -0.26 0.34 0.35 0.39 0.43 

投资活动现金流 (361.60) (814.64) 317.49 360.11 323.61  每股经营现金流 0.49 0.42 0.55 0.03 0.37 

债权融资 (342.02) (130.31) (2,824.44) 81.16 (462.12)  每股净资产 3.31 4.12 4.25 4.45 4.71 

股权融资 (33.17) 817.24 (395.03) (342.64) (322.70)  估值比率      

其他 71.07 (248.89) 0.00 0.00 0.00  市盈率 -13.55 10.57 9.98 9.04 8.19 

筹资活动现金流 (304.12) 438.03 (3,219.47) (261.47) (784.81)  市净率 1.07 0.86 0.83 0.79 0.75 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.67 7.32 6.53 6.25 5.79 

现金净增加额 162.63 343.27 (1,964.05) 145.58 162.06  EV/EBIT -323.13 10.38 9.72 9.06 8.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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