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纺纱年产能 12 万锭，有助于减少国际物流费用，规避关税壁垒。 

 

关注： 

 公司主业盈利能力有所下降，整体盈利水平依然不高。2014 年，公司实现主营业

务收入 595,433.48 万元，较 2013 年下降 2.39%，主营业务毛利率较 2013 年下降了

1.10 个百分点。 

 公司存货规模依然较大，且存在一定的跌价风险。2014 年末，公司存货依然高达

24.98 亿元，占总资产的 28.20%；同时，棉花价格还会有所波动，存货仍面临一定

的跌价风险。 

 公司经营活动净现金流呈减弱趋势，目前基地建设仍需投入大量资金，公司存在一

定的资金压力。公司经营活动净现金流有所趋弱，2014 年经营活动现金净流入 1.17

亿元，较上年下降 49.80%，而投资支出依然较大，公司后续还将存在一定的资金

压力。 

 越南的政治、经济、文化因素与中国存在较大差异，需关注子公司境外经营风险。

公司在越南办厂，存在国际关系变化引起的政治风险，境外公司以越南盾和美元进

行日常交易和结算，因此汇率变动可能对公司的经营业绩产生影响。 

 

主要财务指标： 
项目 2014 年 2013 年 2012 年 

总资产（万元） 886,095.67 791,851.47 800,884.19

归属于母公司所有者权益合计（万元） 339,346.89 324,186.73 302,565.57

有息债务（万元） 416,261.73 363,745.00 370,594.93

资产负债率 60.84% 58.08% 61.09%
流动比率 1.17 1.20 1.18

速动比率 0.59 0.62 0.66

营业收入（万元） 613,274.75 624,012.76 573,242.93

营业外收入（万元） 23,765.24 14,898.99 30,006.06

利润总额（万元） 21,379.75 23,881.16 15,372.45

综合毛利率 13.36% 14.11% 10.77%

总资产回报率 4.67% 5.13% 4.42%

EBITDA（万元） 69,489.36 69,399.62 58,045.48

EBITDA 利息保障倍数 3.90 4.09 3.08
经营活动产生的现金流量净额（万元） 11,714.24 23,337.41 47,233.59

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

2011年11月16日，经中国证券监督管理委员会证监许可[2011]1575号文件核准，公司获

准公开发行总额不超过10亿元（含10亿元）的公司债券，其中第一期发行6亿元，期限为5

年，发行利率为7.80%。 

本期债券起息日为2011年11月18日，采用单利按年计息，逾期不另计利息，每年付息

一次，到期一次还本， 后一期利息随本金的兑付一起支付。本期债券附第3年末公司上调

票面利率选择权及投资者回售选择权。 

2014年11月4日，公司发布了《关于“11华孚01”票面利率调整及投资者回售实施办法

的第一次提示性公告》，决定在本期债券存续期的第3年末不进行票面利率的上调，即票面

利率在债券存续期后2年固定不变，仍为7.80%。2014年11月15日，公司发布了《关于“11

华孚01”投资者回售结果的公告》，本期债券回售数量为2,510张，回售金额为251,000元（不

含利息），剩余托管量为5,997,490张。 

跟踪期内，公司按时兑付本期债券本息。具体情况如下表： 

表 1  截至 2014 年 12 月 31 日本期债券本息兑付情况（单位：万元） 
本息兑付日期 期初本金余额 本金回售金额 利息支付 期末本金余额

2014年11月18日 60,000.00 25.10 4,680.00 59,974.90
资料来源：公司提供 

本期债券共募集资金6亿元，全部用于补充公司流动资金，截至2014年12月31日，本期

债券募集资金净额已全部用于优化公司债务结构和补充流动资金。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司股本情况、实际控制人及主营业务不变。 

截至2014年12月31日，公司累计发行股本总数83,299.26万股，注册资本为83,299.26万

元；控股股东为华孚控股有限公司，持股比例为42.47%。 终实际控制人为孙伟挺、陈玲

芬。 

表2  截至2014年12月31日公司前十大股东情况 
股东名称 股东性质 持股比例

华孚控股有限公司 境内非国有法人 42.47%
安徽飞亚纺织有限公司 境内非国有法人 9.21%
深圳市华人投资有限公司 境内非国有法人 5.04%
广发银行股份有限公司-中欧盛世成长分级股票型证券投资基金 境内非国有法人 2.09%
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中航鑫港担保有限公司 境内非国有法人 1.80%
国元证券股份有限公司约定购回专用账户 境内非国有法人 1.66%
兴业银行股份有限公司-中欧新趋势股票型证券投资基金(LOF) 境内非国有法人 1.20%
中国对外经济贸易信托有限公司-外贸信托·朱雀漂亮阿尔法集合

资金信托计划 
境内国有法人 0.44%

张小荷 境内自然人 0.37%
汪秀香 境内自然人 0.37%
资料来源：公司提供 

合并范围方面，2014年纳入合并财务报表范围的主体较2013年相比增加3户（见下表），

减少2户。其中，减少的2户分别为五家渠华孚纺织有限公司和东至华孚色纺有限公司。 

表3  2014年新增纳入公司合并财务报表的子公司情况 
子公司名称 实收资本 表决权比例 

阜阳华孚色纺有限公司 3,000 万元 100%
华孚（越南）实业独资有限公司 3,000万美元 100%
绍兴多孚纺织有限公司 500万元 100%
资料来源：公司审计报告 

另外，公司全资子公司新疆华孚纺织有限公司（以下简称“新疆华孚纺织”）于2014

年5月以固定资产和土地使用权出资设立全资子公司阿克苏新得利棉业有限公司（以下简称

“新得利公司”），注册资本为人民币2,100万元；其后新疆华孚纺织以人民币2,100万元将其

持有新得利公司100%的股权全部转让给自然人麻淑新，并于2014年12月办理了工商变更登

记。新得利公司自设立至股权转让办理工商变更登记日止的利润表和现金流量表均纳入

2014年的合并范围。 

截至2014年底，纳入公司合并报表范围的子公司共30家，具体如附录四所示。 

截至2014年12月31日，公司总资产为886,095.67万元，归属于母公司所有者权益合计为

339,346.89万元，资产负债率为60.84%；2014年公司实现营业收入613,274.75万元，利润总

额为21,379.75万元，经营活动净现金流11,714.24万元。 

三、运营环境 

随着国家取消棉花的收储政策，以及国储棉的低价抛储，2014年以来棉花价格大幅走

低 

棉花价格对色纺纱产品成本影响很大，成本构成中一般人工成本占15%-20%、能源及

其他占10%、棉花成本占70-75%。2014年4月起，我国开始实行棉花目标价格政策，取消临

时收储政策，并选择了新疆作为直补试点对棉农实施直补，并且从2013年底开始中国储备

棉管理总公司（或称“国储棉”）陆续以低于收购价的价格抛售储备的棉花。由于国家实施
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棉花收储的几年中，市场上的棉花大多被收储，因此国储棉低价抛储的行为带动整个市场

棉花价格下降，棉纺织业生产的棉产品价格也随之下降。如下图所示，棉纺织业生产的棉

产品的价格对棉花降价的反应较为迅速，其价格的下降与棉花价格的下降几乎同步。 

图1  2013年6月-2015年2月棉花价格和纱线价格走势图 

 
资料来源：wind 资讯 

从短期来看，棉花价格的下降直接导致2014年棉纺织业整体收入增长速度明显下滑。

另外，由于棉纺织企业会对原料进行一定的囤积，该行业还有较多高价的库存存在，这将

使该行业的利润总额下降，2014年棉纺织业收入增长速度降低、利润总额减少。 

表 4  2013-2014 年棉纺织业主营业务收入和利润总额增长情况 
项目 2014 年 2013 年 

棉纺织收入增长率 5.55% 16.85%

利润总额增长率 -0.31% 7.77%
资料来源：wind 资讯 

 
从长期来看，收储政策的取消将缩小国内外棉花差价，我国棉纺织业的竞争力将有所

增强。2011年为了改善农村的经济情况，国家对棉花实行高价收储政策，即国家以高于市

场的价格来收购农民手中的棉花，这使得国内外棉花一直存在较高的价差；同时由于国内

棉花进口有配额限制，不能随意进口棉花，国内棉纺织业只能以高于国际棉价的棉花作为

生产原料。这使得在出口方面，我国纺织业的产品成本较高，削弱了在国际市场上的竞争

力，在进口方面我国纺织业的下游厂商可以以更低的价格进口国外纺织业以低廉成本生产

的产品，我国棉纺织行业的竞争力大幅降低。收储政策取消后，国内外棉花差价减小较多，

从长期来看，将改变我国棉纺织业产品由于相对成本较高而带来的竞争劣势，我国棉纺织



 

/ 
6 

业的竞争力将有所增强。 

图2  2011年1月-2015年3月国内外棉花价差变化图（单位：元/吨） 

 
注：美元兑人民币汇率按照月均汇率计算。 
资料来源：wind 资讯 

 

近年随着色纺纱应用范围扩大，市场渗透率提升，色纺纱已成为纺织业纱线生产的发

展趋势 

色纺纱采用先染色纺纱的工艺，降低后道加工企业生产成本，混合不同颜色纤维，形

成空间感较强的色彩，在快时尚品牌中应用比例提升。从国外发展经验看，由于意大利、

韩国、日本等起步较早，装备先进，生产工艺成熟，使得色纺纱在针棉织行业的应用范围

日益扩大，而国内色纺纱起步较晚，但近年来发展迅速。 

图3  色纺纱产品可降低后道加工企业生产成本 

 

资料来源：wind资讯 

目前，色纺纱相对普通纱线的价格平均高30%以上，从价格角度比较，色纺纱相比普

通纱线不具备竞争优势。从中长期发展来看，色纺纱的比较优势有望扩大。目前，色纺纱

占整体棉纺产能的比例不到5%，国内纺纱产能超过1亿锭，未来色纺纱产业规模有一定扩

大空间，主要原因在于：色纺纱在针织类领域制造工艺已十分成熟，而在梭织（机织）方
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面，因工艺流程中需要对纱线进行高温等处理，这将对色纺纱带来颜色和物理特性上的改

变，预计随着色纺纱技术的不断提高，其在梭织上的应用比例有进一步提升的空间。另外，

近年来色纺纱得到快时尚品牌青睐，应用范围不断得到提升，部分快时尚品牌中色纺纱占

原料的用量比例已经超过10%，且应用的品牌和范围还在不断扩大。但对国内消费者而言，

目前性价比仍是第一关注要素，预计随着人均收入的不断提升，色纺纱市场规模有进一步

扩大空间。同时，棉价下行将提高色纺纱的经济性，产生部分替代作用。2014年国内棉价

下跌30%，棉价下行将拉低色纺纱产品售价，提高其对普通纱线的经济性，产生部分替代

作用。 

四、经营与竞争 

受棉产品价格下降影响，跟踪期内，公司主营业务收入水平及盈利能力均有所下降。

2014年，实现主营业务收入595,433.48万元，较2013年下降2.39%，主营业务毛利率较2013

年下降了1.10个百分点。 

物料销售主要为物料、废落棉的销售，附加值不高，毛利率低。跟踪期内，物料销售

收入规模有所扩大，毛利率同比上升1.76个百分点。 

表 5  近两年公司营业收入分产品构成和毛利率情况（单位：万元）   

项目 
2014 年 2013 年 收入较上年同期

增减 金额 毛利率 金额 毛利率 
主营业务收入 595,433.48 11.12% 610,041.49 12.22% -2.39%

其中：色纺纱 504,247.09 12.39% 559,945.81 13.11% -9.95%

物料销售  91,186.39 4.11% 50,095.68 2.35% 82.02%

其他业务 17,841.28 88.13% 13,971.27 96.32% 27.70%

合计 613,274.75 13.36% 624,012.76 14.11% -1.72%
资料来源：公司提供 

公司色纺纱业务产销量均保持增长，但受棉花价格下跌影响，公司经营业绩有所下滑，

公司主业的盈利能力依然相对较弱 

公司是目前全球产能 大的色纺纱企业。通过一系列的并购和整合，公司现拥有中国

浙江、长江、黄淮、新疆和海外五大生产区域，30余家工厂、135万锭/年的生产能力，形

成了东、中、西部共同发展的区域格局。 

公司色纺纱产品主要采用“以销定产”的生产模式，跟踪期内，公司色纺纱业务的产

能不变（还是135万锭/年），但产销量保持增长。2014年，公司生产色纺纱15.72万吨，同比

增长1.17%，实现销售量15.44万吨，同比增长2.03%。但在纺织服装行业处于调整期的情况
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下，下游客户推迟订单，造成库存量明显提高，2014年公司库存量同比增长6.52%。 

表 6  近两年公司色纺纱的产销量及销售价格情况  
项目 单位 2014 年 2013 年 同比增减 

销售量 吨    154,413  151,337 2.03%

生产量 吨    157,165  155,352 1.17%

库存量 吨     44,963   42,211 6.52%

销售均价 万元/吨 3.27 3.70 -11.62%

资料来源：公司提供 

销售方面，2014年在国内外棉花价差有所收窄，以及外部经济继续保持复苏势头的背

景下，公司外销收入保持一定幅度的增长。2014年，公司外销实现收入207,887.44万元，同

比增长4.59%；内销实现收入387,546.04万元，同比下降5.77%，主要是当年的色纺纱销售

均价较上年下降了11.62%。2014年公司色纺纱内销和外销毛利率相差较大，主要原因为：

公司出口销售产品的占比提高（2014年为34.91%，较上年的32.58%提高了2.33个百分点），

同时，因九江出口加工区不受进口棉花配额限制而生产成本较低；此外内销部分用棉成本

主要以国内棉为主，所以毛利率相对较低。 

表 7  近两年公司内销和外销情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 收入较上年 

同期增减 金额 毛利率 金额 毛利率 

内销 387,546.04 8.96% 411,284.07 9.14% -5.77%

外销 207,887.44 15.16% 198,757.42 18.59% 4.59%

合计 595,433.48 11.12% 610,041.49 12.22% -2.39%
资料来源：公司提供                       

采购方面，公司纱线业务所需原材料主要为棉花，占产品单位成本的65%左右，棉花

按照来源可分为新疆棉、进口棉、内地棉等三种，2014年公司采购棉花19.58万吨，其中新

疆棉、进口棉、内地棉采购量占总采购量的比重分别为70.01%、25.11%、4.89%，较2013

年分别增加10.18、-5.66、-4.52个百分点。从价格来看，受国内棉花价格大幅下跌影响，公

司棉花的采购价格也大幅下降，2014年新疆棉、进口棉和内地棉价格分别为16,675元/吨、

13,200元/吨和14,176元/吨，较上年分别下降了13.57%、16.98%和24.43%。 

表 8  近两年公司棉花的采购价格 

主要原材料 
2014 年 2013 年 

采购量（吨） 采购价格（元/吨） 采购量（吨） 采购价格（元/吨）

新疆棉 137,104 16,675 95,777 19,294 

进口棉 49,174 13,200 49,255 15,900 

内地棉 9,569 14,176 15,061 18,760 
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合计 195,847 - 160,093 -
资料来源：公司提供 

前五大供应商方面，  2013-2014年公司前五名供应商采购占比均较高，2014年为

58.96%。此外，公司还有一定量的关联采购。2014年，公司从关联方新疆恒孚棉产业集团

有限公司的棉花采购额达21,147.28万元，占年度采购总额比例为7.03%，较上年增加了1.30

个百分点。 

表 9  近两年公司前五大供应商及关联方采购情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

采购额 占采购总额比例 采购额 占采购总额比例

前五名供应商采购情况 197,069.67 58.96% 204,461.09 60.34%

关联方采购情况 21,147.28 7.03% 17,287.12 5.73%
资料来源：公司提供 

总体而言，2014年在外部环境的影响下，公司色纺纱业务经营业绩有所下滑，全年色

纺纱实现销售收入504,247.09万元，同比下降9.95%，毛利率12.39%，同比下降了0.72个百

分点。目前的棉花目标价格改革试点政策从长远来看利好纺织企业，但我们也注意到，该

政策短期内可能使公司存货存在跌价风险，且目前该政策仅在新疆开始试点，短期内大幅

收窄国内外棉花价差的可能性不大，预计公司主业得到根本性改善的可能性较小。 

跟踪期内，公司持续加大研发投入，技术实力有所增强 

公司拥有4,000平方米的研发机构，建立了专业的色彩、材质和技术研发团队，被评为

国家“中国纱线色彩研发基地”、“新型色纺纱产品开发基地”、“中国色纺纱精品基地”

和“浙江省高新技术企业”。跟踪期内，公司持续加大研发投入。2014年，公司研发投入

达9,431.38万元，占营业收入比例为1.54%，规模及占比均较上年有所提高。 

受益于持续的研发投入，公司技术实力进一步增强。2014年，公司进行创新、技改项

目一百余项，增加了发明专利11项，实用新型专利15项；截止到2014年底，公司已获国家

专利授权43项，专利数量居色纺行业第一。 

表 10  近年公司研发投入情况  
项目 2014 年 2013 年 2012 年 

研发投入（万元） 9,431.38 8,104.67 7,270.70

占营业收入比例 1.54% 1.30% 1.27%
资料来源：公司提供 

九江出口加工区及越南基地的建设，有助于公司进一步扩大生产规模，但大额的投资

支出也使公司面临一定的资本支出压力 

公司下属子公司九江中浩纺织有限公司目前正在江西九江出口加工区投资兴建10万锭
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高端新型色纺纱及配套项目（其中6万吨为搬迁产能，此部分搬迁产能已于2013年10月份投

产），该项目总投资规模为47,848.00万元，占地面积约156亩，建设内容包括二幢5万锭纺

纱车间（单体建筑面积3万平方米），棉网、捻线配套厂房及部分库房、公用工程等。根据

可行性研究报告，该项目全部达产预计可实现年产高端色纺纱1.50万吨，年销售收入6.00

亿元，年利润6,559.00万元。该项目已于2013年8月开始开工建设，截至2014年底已完成投

资20,639.80万元。该项目于2014年1月投产，2014年实现总产量13,541.49吨，总销量12,014.78

吨，实现主营业务收入36,486.88万元。该项目的建设有助于公司充分利用加工区不受进口

棉花配额限制的政策降低用棉成本，进一步增强外销订单的市场竞争力。 

另外，为了降低主要原料对成本，充分利用当地劳动力成本较低的优势，并减少国际

物流费用，规避关税壁垒，公司全资子公司香港华孚有限公司在越南设立了华孚（越南）

实业独资有限公司。该公司注册资金3,000万美元，计划投资总额13,600万美元；越南项目

分两期建设，拟建两个6万锭纺纱车间，新增色纺纱产能12万锭。其中一期总投资3.98亿元，

截至2014年底，已投资2.20亿元，占预算总投资的55.27%。但我们也注意到，由于越南的

法律法规、商业环境、文化背景与中国存在一定差异，存在国际关系变化引起的政治风险

等，后续需关注越南子公司的投资风险。 

表 11  截至 2014 年底公司主要在建项目情况  
项目名称 地点 总投资 已投资 

10 万锭高端新型色纺纱及配套项目 九江出口加工区 47,848.00 万元 20,639.80 万元

越南项目 越南 13,600.00 万美元 22,000.61 万元

资料来源：公司提供 

总体而言，我们认为九江出口加工区及越南基地的建设，有助于公司进一步扩大生产

规模，增强外销订单的市场竞争力，但后续高达约9亿元的投资规模也使公司面临较大的资

本支出压力。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

本节所采用的财务数据来源于经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2013-2014年审计报告，公司2013-2014年财务报表均按照新会计准则编制。

2014年纳入合并财务报表范围的主体与2013年相比，增加3户，减少2户。截至2014年末，

纳入公司合并报表范围的子公司共30家，具体如附录四所示。 
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资产结构与质量 

公司资产规模保持稳定增长，仍以流动资产为主，资产流动性有所改善 

跟踪期内，公司资产规模保持稳定增长。2014年末公司总资产为88.61亿元，较2013年

末上升11.90%，资产结构依然以流动资产为主，流动资产占总资产的比重上升了1.32个百

分点。 

截至2014年末，公司货币资金11.18亿元，同比增长77.56%，主要是银行融资规模增加

所致，其中受限制的货币资金6.51亿元，主要为质押保证金等。与上年同期相比，公司应

收账款下降6.70%，应收票据下降34.06%，主要原因为棉产品价格下跌，公司收入下降；

其中应收账款账龄大部分在一年以内，对前五名客户应收账款合计占比27.62%；虽然主要

应收对象为公司合作多年的客户，但在下游服装行业不景气的情况下依然存在一定的坏账

风险。期末其他应收款2.55亿元，其中政府补助款1.40亿元、应收增值税退税款0.60亿元、

往来款0.52亿元。 

截至2014年底，公司存货账面价值为24.98亿元，其中原材料7.56亿元，在产品1.38亿

元，库存商品14.04亿元，半成品1.81亿元；期末存货同比增长17.00%，其中又以原材料和

库存商品的增加为主，主要是下游服装行业处于调整期，客户推迟订单所致；期末存货规

模依然较大，对营运资金占用较多，此外棉花价格还会有所波动，公司存货面临一定的跌

价风险。 

在非流动资产方面，受公司本部、九江中浩和越南华孚在建工程完工结转至固定资产

影响，2014年末公司固定资产同比增长5.59%；公司固定资产以房屋及建筑物、机器设备为

主，其中未办妥产权证书的房屋及建筑物8.36亿元，主要为浙江色纺等子公司的厂房等尚

在办理产权证；期末已抵押的固定资产为1.33亿元。2014年末公司在建工程同比增加

75.16%，主要是越南华孚在建工程增加所致。可供出售金融资产同比增加85.02%，主要是

公司与华泰紫金投资有限责任公司、深圳市华泰瑞麟基金投资管理合伙企业（有限合伙）

合作发起设立深圳市华泰瑞麟股权投资基金合伙企业（有限合伙），基金规模为10亿人民

币，公司出资1亿元，占基金总规模的10%；截至2014年12月31日，公司已首期出资5,000

万元，占基金总规模的5%。 

表 12  近两年公司主要资产构成（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
货币资金 111,786.45 12.62% 62,956.41 7.95%

应收票据 18,713.14 2.11% 28,380.96 3.58%
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应收账款 67,164.45 7.58% 71,984.09 9.09%

预付款项 22,204.66 2.51% 32,444.18 4.10%

其他应收款 25,523.29 2.88% 18,835.33 2.38%

存货 249,834.97 28.20% 213,535.26 26.97%

其他流动资产 8,080.69 0.91% 11,608.59 1.47%

流动资产合计 504,310.86 56.91% 440,189.44 55.59%

可供出售金融资产 11,935.02 1.35% 7,004.77 0.88%

固定资产 312,768.93 35.30% 296,222.34 37.41%

在建工程 9,815.09 1.11% 5,603.60 0.71%

无形资产 43,011.89 4.85% 37,519.41 4.74%

非流动资产合计 381,784.81 43.09% 351,662.03 44.41%

资产总计 886,095.67 100.00% 791,851.47 100.00%

资料来源：公司2013-2014年审计报告，鹏元整理 

资产运营效率 

受存货周转速度大幅下降影响，公司净营业周期明显增加，资金运营压力有所加大 

受棉花价格下跌，下游企业订单推迟等影响，跟踪期内，公司存货周转速度明显下降，

2014年存货周转天数较2013年增加了13.78天，延长至156.98天；应付账款、应收票据周转

天数也有所增加，同时应付票据、应付账款周转天数减少了8.75天，进一步延长了净营业

周期，公司资金运营压力有所加大。受在建项目建成转为固定资产影响，公司固定资产有

所增加，固定资产周转速度有所下降。 

整体而言，由于流动资产周转速度减慢，2014年公司总资产运营效率有所降低，周转

天数较2013年增加了33.06天。 

表 13  近两年公司主要运营效率指标（单位：天）   
项目 2014 年 2013 年 

应收票据、应收账款周转天数 54.66 53.52 

存货周转天数 156.98 143.20 

应付票据、应付账款周转天数 54.91 63.66 

净营运周期 156.73 133.06 

流动资产周转天数 277.22 265.72 

固定资产周转天数 178.74 163.32 

总资产周转天数 492.49 459.43 
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

盈利能力 
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公司收入规模有所下降，主业盈利能力有所降低，利润来源依然主要依赖于政府补助 

收入方面，由于棉花价格下跌导致公司产品价格下跌，2014年公司实现营业收入61.33

亿元，同比下降1.72%。 

盈利能力方面，公司主营业务盈利能力有所下降，综合毛利率下降0.75个百分点，营

业利润由2013年的0.94亿元下降至2014年的-0.17亿元，降幅明显。剔除投资收益影响，公

司营业利润亏损面还将有所扩大。2014年，公司实现投资收益0.38亿元，较上年增长明显，

主要是棉花期货交易收益，该部分收益不具有可持续性。 

由于公司新疆棉采购可持续享有运费补贴，跟踪期内，公司获得的政府补助依然较多，

2014年营业外收入达2.38亿元，同比增长59.51%，弥补了营业利润亏损的状况，且占利润

总额的比重为111.16%，是公司利润的主要来源，公司盈利对政府补助的依赖程度相对较高。 

整体而言，受棉花价格下降影响，公司总资产回报率有所下降，盈利能力有所降低；

未来随着棉花价格趋于稳定，公司盈利状况有望得到一定程度的改善。 

表 14  近两年公司主要盈利能力指标 
项目 2014 年 2013 年 

营业收入（万元） 613,274.75 624,012.76

投资收益（万元） 3,751.28 1,393.43

营业利润（万元） -1,688.45 9,395.08

营业外收入（万元） 23,765.24 14,898.99

利润总额（万元） 21,379.75 23,881.16

净利润（万元） 16,712.12 18,855.84 

综合毛利率 13.36% 14.11%

总资产回报率 4.67% 5.13%

期间费用率 13.68% 11.90%
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营现金流水平呈减弱趋势，目前投资支出依然较多，公司面临一定的资金压力 

受收入和利润下降影响，2014年公司经营活动现金生成能力（FFO）有所下降。同时，

受存货大幅增加以及应付款项减少影响，当期公司营运资本流出较多，导致公司经营活动

现金流净额大幅减少，2014年为1.17亿元。跟踪期内，公司存货占用运营资金大幅增加，

预计公司对营运资金的需求将进一步增加。 

由于越南华孚等项目的持续投入，2014年公司投资活动现金净流出较2013年有所上升，

同比增长11.03%，在公司经营活动净现金流转弱的情况下，持续的投资活动现金净流出一
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定程度增加了公司的资金压力。 

由于面临一定的资金紧张局面，公司加大了银行融资力度。2014年，公司筹资活动产

生的现金净流入为1.21亿元，较上年的-1.56亿元明显增加。 

总体而言，跟踪期内，公司经营净现金流入较上年同期大幅减少，投资力度依然较大，

筹资活动表现为净流入，整体资金面稍紧；此外，越南华孚等项目还需要持续投入（其中

九江和越南的项目合计还需投入9亿元），公司还将面临一定的资金压力。 

表 15  近两年公司主要现金流量指标（单位：万元） 
项目 2014 年 2013 年 

净利润 16,712.12 18,855.84

非付现费用 31,459.38 30,111.80

非经营损益 17,528.94 18,871.49

FFO 65,700.44 67,839.13

营运资本变化 -54,437.01 -43,944.50

其中：存货减少（减：增加） -36,294.94 -670.66

经营性应收项目的减少（减：增加） 5,963.27 6,321.66

经营性应付项目增加（减：减少） -24,105.34 -49,595.50

其他 450.79 -557.24

经营活动产生的现金流量净额 11,714.24 23,337.41

投资活动产生的现金流量净额 -15,889.36 -14,310.30

筹资活动产生的现金流量净额 12,147.27 -15,571.83

现金及现金等价物净增加额 8,967.04 -7,620.26
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司债务规模持续攀升，且以有息债务为主，公司偿债压力进一步加大 

跟踪期内，公司负债规模增长明显。截至2014年底，公司负债总额为53.91亿元，较2013

年底上升了17.22%。  

公司负债以银行借款、应付款项和应付债券为主。截至2014年底，公司应付票据1.17

亿元，应付账款7.17亿元，合计8.34亿元，较上年有所增加。公司偿债压力主要来自以银行

借款和应付债券为主的有息负债。截至2014年底，公司短期借款30.48亿元，一年内到期的

非流动负债1.34亿元，长期借款2.61亿元，公司短期偿付压力相对较大；应付债券6.03亿元，

为本期债券，将于2016年到期。 
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表 16  近两年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 
短期借款 304,765.46 56.53% 259,257.87 56.37%

应付票据 11,700.00 2.17% 26,692.81 5.80%

应付账款 71,725.04 13.30% 51,972.40 11.30%

一年内到期的非流动负债 13,401.19 2.49% 2,000.00 0.43%

流动负债合计 431,903.55 80.11% 368,103.88 80.04%

长期借款 26,087.74 4.84% 17,585.20 3.82%

应付债券 60,307.34 11.19% 60,209.12 13.09%

非流动负债合计 107,229.39 19.89% 91,810.19 19.96%

负债合计 539,132.94 100.00% 459,914.08 100.00%

有息负债 416,261.73 363,745.00

资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

跟踪期内，公司负债水平有所上升，2014 年末资产负债率为 60.84%；此外，公司流动比

率、速动比率均较上年有所下降，且速动比率偏低，公司短期偿债能力较弱；从 EBITDA 利息

保障倍数来看，公司债务的保障程度有所下降，偿债压力进一步加大。 

表 17  近两年公司主要偿债能力指标 
项目 2014 年 2013 年 

资产负债率 60.84% 58.08%

流动比率 1.17 1.20

速动比率 0.59 0.62

EBITDA（万元） 69,489.36 69,399.62

EBITDA 利息保障倍数 3.90 4.09
资料来源：公司 2013-2014 年审计报告，鹏元整理 

六、评级结论 

跟踪期内，公司色纺纱产销量均保持增长，但受2014年以来棉花价格的大幅下跌，公

司主业的盈利水平有所下降；公司持续加大研发投入，技术实力有所增强；公司产能仍居

行业第一，并形成了东中西部共同发展的区域格局；九江出口加工区及越南基地建设，有

助于进一步扩大公司生产规模。 

但鹏元也注意到，公司经营活动净现金流呈减弱趋势，公司新建产能后续投资支出较

大，预计将给公司带来一定的资本支出压力；越南的政策、经济和文化因素与中国存在较

大差异，需关注公司越南子公司的投资风险；棉花价格的波动使得公司存货存在跌价风险；

公司有息债务模较大，债务偿付压力进一步加大。  
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基于以上情况，鹏元将本期债券信用等级维持为AA-，公司主体长期信用等级维持为

AA-，评级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
  货币资金 111,786.45 62,956.41 63,768.32

  交易性金融资产 438.75 235.19 526.32

  应收票据 18,713.14 28,380.96 31,152.47

  应收账款 67,164.45 71,984.09 54,009.83

  预付款项 22,204.66 32,444.18 84,649.33

  应收利息 564.44 209.44 0.00

  其他应收款 25,523.29 18,835.33 29,164.40

  存货 249,834.97 213,535.26 212,879.46

  其他流动资产 8,080.69 11,608.59 4,854.79

  流动资产合计 504,310.86 440,189.44 481,004.93

  可供出售金融资产 11,935.02 6,450.60 0.00

  长期股权投资 0.00 1,822.38 3,284.78

  固定资产 312,768.93 296,222.34 269,977.55

  在建工程 9,815.09 5,603.60 20,972.21

  固定资产清理 0.00 0.00 1.20

  无形资产 43,011.89 37,519.41 20,739.05

  长期待摊费用 1,648.73 568.62 538.06

  递延所得税资产 1,723.20 2,009.18 2,040.64

  其他非流动资产 881.96 911.73 2,325.78

  非流动资产合计 381,784.81 351,662.03 319,879.26

资产总计 886,095.67 791,851.47 800,884.19

  短期借款 304,765.46 259,257.87 265,163.00

  交易性金融负债 303.26 463.55 0.00

  应付票据 11,700.00 26,692.81 39,127.47

  应付账款 71,725.04 51,972.40 71,775.54

  预收款项 6,252.78 1,960.44 9,750.15

  应付职工薪酬 5,723.42 6,914.12 5,730.30

  应交税费 5,086.53 4,156.66 2,795.68

  应付利息 985.49 772.04 484.57

  其他应付款 11,960.38 13,914.00 12,035.23

  一年内到期的非流动负债 13,401.19 2,000.00 0.00

  流动负债合计 431,903.55 368,103.88 406,861.94

  长期借款 26,087.74 17,585.20 6,225.18

  应付债券 60,307.34 60,209.12 60,079.28

  长期应付款 456.71 456.71 2,884.56

  专项应付款 1,178.78 0.00 17.20
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  递延所得税负债 732.11 655.65 0.00

  递延收益 18,466.71 12,903.51 13,178.73

  非流动负债合计 107,229.39 91,810.19 82,384.96

  负债合计 539,132.94 459,914.08 489,246.90

  股本 83,299.26 83,299.26 83,299.26

  资本公积金 100,263.17 101,779.32 100,219.62

  盈余公积金 9,337.68 8,516.51 7,122.00

  未分配利润 139,382.90 125,439.62 108,473.20

  外币报表折算差额 7,063.88 5,152.03 3,451.49

  归属于母公司所有者权益合计 339,346.89 324,186.73 302,565.57

  少数股东权益 7,615.84 7,750.66 9,071.73

  所有者权益合计 346,962.73 331,937.39 311,637.30

负债和所有者权益总计 886,095.67 791,851.47 800,884.19

资料来源：公司审计报告 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
一、营业总收入 613,274.75 624,012.76 573,242.93

  营业收入 613,274.75 624,012.76 573,242.93

二、营业总成本 619,175.73 615,440.36 585,750.47

  营业成本 531,326.86 535,991.14 511,511.12

  营业税金及附加 2,777.30 3,625.96 2,177.61

  销售费用 30,970.52 27,243.28 22,227.14

  管理费用 32,080.86 27,484.11 25,805.13

  财务费用 20,859.17 19,519.89 23,894.78

  资产减值损失 1,161.01 1,575.97 134.68

 加：公允价值变动净收益 461.25 -570.74 291.94

  投资净收益 3,751.28 1,393.43 -1,731.49

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 91.78 0.00

三、营业利润 -1,688.45 9,395.08 -13,947.08

  加：营业外收入 23,765.24 14,898.99 30,006.06

  减：营业外支出 697.04 412.91 686.54

    其中：非流动资产处置净损失 287.60 172.97 426.05

四、利润总额 21,379.75 23,881.16 15,372.45

  减：所得税 4,667.63 5,025.32 6,207.71

五、净利润 16,712.12 18,855.84 9,164.74

资料来源：公司审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
销售商品、提供劳务收到的现金 601,325.57 598,248.59 526,840.77

收到的税费返还 23,947.52 24,701.48 22,119.51

收到其他与经营活动有关的现金 23,798.10 31,052.69 39,954.58

经营活动现金流入小计 649,071.19 654,002.76 588,914.86

购买商品、接受劳务支付的现金 482,623.22 476,184.78 407,417.66

支付给职工以及为职工支付的现金 82,809.83 74,150.20 62,058.86

支付的各项税费 29,978.84 43,850.76 29,572.46

支付其他与经营活动有关的现金 41,945.06 36,479.61 42,632.30

经营活动现金流出小计 637,356.96 630,665.36 541,681.27

经营活动产生的现金流量净额 11,714.24 23,337.41 47,233.59

取得投资收益收到的现金 3,330.18 1,291.44 1,011.52

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额 
4,896.41 42.34 1,125.53

收到其他与投资活动有关的现金 9,914.14 440.00 4,408.16

投资活动现金流入小计 21,417.96 1,773.78 6,545.21

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 29,668.95 12,100.24 60,784.18

投资支付的现金 5,000.00 2,828.01 3,238.36

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 - 261.30 0.00

支付其他与投资活动有关的现金 2,638.37 894.52 0.00

投资活动现金流出小计 37,307.32 16,084.08 64,022.54

投资活动产生的现金流量净额 -15,889.36 -14,310.30 -57,477.33

取得借款收到的现金 753,457.11 620,280.89 491,418.40

收到其他与筹资活动有关的现金 7,571.99 12,233.99 0.00

发行债券收到的现金 0.00 0.00 0.00

筹资活动现金流入小计 761,029.10 632,514.88 491,418.40

偿还债务支付的现金 683,204.36 610,152.75 493,614.89

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 19,680.27 18,361.14 27,328.55

支付其他与筹资活动有关的现金 45,997.20 19,572.82 2,948.14

筹资活动现金流出小计 748,881.83 648,086.71 523,891.58

筹资活动产生的现金流量净额 12,147.27 -15,571.83 -32,473.18

汇率变动对现金的影响 994.90 -1,075.53 -314.37

现金及现金等价物净增加额 8,967.04 -7,620.26 -43,031.27

加：期初现金及现金等价物余额 37,741.69 45,361.95 88,393.22

期末现金及现金等价物余额 46,708.72 37,741.69 45,361.95
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附录三-2  合并现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
净利润 16,712.12 18,855.84 9,164.74

加：资产减值准备 1,161.01 1,575.97 134.68

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 28,619.49 27,114.69 22,606.87

无形资产摊销 1,026.14 949.39 607.06

长期待摊费用摊销 652.74 471.75 598.24

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -63.33 -169.12 -238.08

公允价值变动损失 -461.25 570.74 -291.94

财务费用 21,424.92 19,176.19 20,481.90

投资损失 -3,751.28 -1,393.43 1,731.49

递延所得税资产减少 285.98 31.46 3,023.06

递延所得税负债增加 93.90 655.65 0.00

存货的减少 -36,294.94 -670.66 19,562.17

经营性应收项目的减少 5,963.27 6,321.66 -54,634.83

经营性应付项目的增加 -24,105.34 -49,595.50 24,488.25

其他 450.79 -557.24 0.00

经营活动产生的现金流量净额 11,714.24 23,337.41 47,233.59
资料来源：公司审计报告 
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附录四  截至2014年底纳入公司合并报表范围的子公司情况 

子公司名称 子公司类型 级次 持股比

例 
表决权

比例 

深圳市华孚进出口有限公司 全资子公司 一级 100% 100%

香港华孚有限公司 全资子公司 二级 100% 100%

浙江华孚色纺有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

宁波华孚东浩实业有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

浙江华孚东浩贸易有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

宁海华孚纺织有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

上虞华孚物流有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

余姚华孚纺织有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

平湖华孚金瓶纺织有限公司 控股子公司 四级 66% 66%

江苏华孚色纺有限公司 控股子公司 四级 83.12% 83.12%

九江中浩纺织有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

阿克苏华孚色纺有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

浙江缙云华孚纺织有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

浙江金华华孚纺织有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

江西华孚纺织有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

九江华孚纤维有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

香港华孚贸易有限公司 全资子公司 二级 100% 100%

华孚澳门离岸商业服务有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

浙江聚丰贸易有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

新疆六孚工业园有限公司 全资子公司 一级 100% 100%

奎屯锦孚纺织有限公司 控股子公司 一级 67% 67%

新疆华孚纺织有限公司 全资子公司 一级 100% 100%

阿瓦提华孚纺织有限公司 全资子公司 二级 100% 100%

新疆天宏新八棉产业有限公司 全资子公司 二级 100% 100%

石河子华孚纤维有限公司 全资子公司 三级 100% 100%

淮北华孚纺织有限公司 全资子公司 一级 100% 100%

肥东华孚色纺有限公司 全资子公司 二级 100% 100%

阜阳华孚色纺有限公司 全资子公司 一级 100% 100%

绍兴多孚纺织有限公司 全资子公司 四级 100% 100%

华孚（越南）实业独资有限公司 全资子公司 三级 100% 100%
资料来源：公司审计报告 
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附录五  主要财务指标 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 

应收账款、应收票据周转天数（天） 54.66 53.52 49.54

存货周转天数（天） 156.98 143.2 156.76

应付账款、应付票据周转天数（天） 54.91 63.66 63.38

净营业周期（天） 156.73 133.06 142.92

总资产周转天数（天） 492.49 459.43 486.62

综合毛利率 13.36% 14.11% 10.77%

期间费用率 13.68% 11.90% 12.55%

总资产回报率 4.67% 5.13% 4.42%

非付现费用（万元） 31,459.38 30,111.80 23,946.85

非经营损益（万元） 17,528.94 18,871.49 24,706.43

FFO（万元） 65,700.44 67,839.13 57,818.02

营运资本变化（万元） -54,437.01 -43,944.50 -10,584.41

资产负债率  60.84% 58.08% 61.09%

流动比率  1.17 1.20 1.18

速动比率  0.59 0.62 0.66

EBITDA（万元） 69,489.36 69,399.62 58,045.48

EBITDA 利息保障倍数 3.90 4.09 3.08
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录六  主要财务指标计算公式 

资产运营 
效率 

应收账款周转天数

（天） 360×（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/（营业收入×2）

应付账款周转天数

（天） 360×（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/（营业成本×2） 

流动资产周转天数

（天） 
360×（本年流动资产总额＋上年流动资产总额）/（营业收入

×2） 
非流动资产周转天数

（天） 
360×（本年非流动资产总额＋上年非流动资产总额）/（营业

收入×2） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转天数（天） 360×（本年资产总额＋上年资产总额）/（营业收入×2） 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

非付现费用 资产减值准备+固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

非经营损益 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失+公允价值变

动损失+财务费用+投资损失+递延所得税资产减少+递延所得

税负债增加 

FFO 净利润+非付现费用+非经营损益 

营运资本变化 存货的减少+经营性应收项目的减少+经营性应付项目的增加

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBIT 利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA 利息保障倍

数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高

或略低于本等级。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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