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市场数据 

总股本(亿股)： 3.37 

总市值(亿元)：30.37 

一年最低/最高(元)：8.19/11.13 

近 3月换手率：58.99% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.71 3.79 -14.94 

绝对 1.12 -3.52 -19.80 

资料来源：Wind 
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需求仍较疲弱、收入呈现下滑，利润端
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汇率贬值提振业绩，股权激励绑定高管
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 ·································· 2019-04-23 

 ◆19年收入降 6%、净利持平，20Q1收入略下滑、投资收益贡献净利增幅

较大 

公司 2019年实现营业收入 39.11亿元、同比下降 6.19%，归母净利润 3.93

亿元、同比增 0.70%，扣非归母净利润 3.08亿元、同比下降 7.77%，EPS1.17

元，拟每股派息 0.2元（含税）。非经常性损益中，金融资产投资收益增加较

多、自 18年的 2799万元增加至 9114万元。 

分季度看，19Q1-Q4收入分别同比增-8.05%、-17.60%、-4.95%、+8.20%，

净利分别+63.47%、+5.19%、-35.37%、+7.71%。20Q1 收入同比降 2.60%

至 9.01 亿元，归母净利润同比增 54.65%至 1.13 亿元、净增 4005 万元主要

为金融资产投资收益（投资净收益+公允价值变动收益）净增加 8607 万元贡

献，扣非净利润同比降 53.92%至 1616万元。总结来看，19年前三季度内外

需均不佳致收入下滑、19Q4 略有改善，20Q1 受国内外疫情影响、收入再度

出现同比下滑；净利润端投资收益增厚业绩，若扣除该影响盈利能力亦存在压

力。 

◆19年收入分拆：主要产品收入下滑，分地区来看国内收入略提升、国外

下滑 

1）分行业来看，2019年纺织服装收入占比 72.95%为公司主导，收入同

比下降 13.08%；另外，热电、其他（主要是棉花销售）收入占比分别为 2.08%、

24.97%，分别同比+16.89%、+19.51%。 

2）分产品来看，公司主要产品为色织布（收入占比 35.05%）、印染布

（17.19%）、棉纱（9.77%）、服装（7.72%），19年收入分别同比增-16.27%、

-6.36%、-18.92%，-24.76%，印花布、电汽及污水处理占比较小，收入分别

增 130.95%、16.89%。 

再按量价拆分，2019 年主要产品色织布、印染布、印花布、服装、棉纱

销售量分别增-20.22%、-14.72%、-3.67%、-17.79%、-27.70%，推算单价分

别增 4.95%、9.80%、139.75%、-8.48%、12.14%。 

3）分地区来看，19 年国内为同比增长，国外主要国家/地区收入同比下

滑，其中国内收入占比达到 50.96%、同比增 5.47%，国外方面美国、欧洲占

比较大（分别占总收入 17.22%、12.70%），收入分别同比-14.81%、-17.33%，

日本占比 1.08%、同比增 15.19%，其他占比 18.04%、同比降 17.15%。 

◆19年毛利率提升，20Q1毛利率略下降 

19年公司毛利率同比上升 1.29PCT至 21.63%。分产品来看，色织布、

印染布、其他毛利率分别为 30.26%（+4.19PCT）、28.25%（+5.53PCT）、

9.35%（-1.06PCT）。 

19Q1~20Q1 单季度毛利率分别为 17.03%（+3.01PCT）、21.26%

（+3.31PCT）、21.30%（ -0.60PCT）、26.15%（ -1.73PCT）、16.36%

（-0.94PCT）。 
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19年公司毛利率提升主要影响因素包括： 

1）原材料棉花价格下跌、用棉成本有所下降。公司成本中原材料占比

60%左右、主要为棉花。2019年全年国内328棉花现货价格指数下跌11.50%

至 13601元/吨，国外 Cotlook A棉花价格指数 19年全年下跌 3.71%，公司

产品出口占主导、订单价格多对标外棉，内棉价格降幅超过外棉，对公司毛

利率带来一定贡献。 

2）汇率贬值贡献。公司主营产品出口占比 65%左右，19Q1~20Q1 人

民币兑美元分别升值 1.89%、贬值 2.10%、贬值 2.88%、升值 1.37%、贬值

1.56%，且各季度同比上年同期均为贬值状态，有利于公司美元订单价格转

化为人民币计价的收入增加、毛利率提升。 

3）另外，部分燃料成本如电、煤炭等亦有下降。 

20Q1毛利率同比略有下滑。展望 20年，在国外疫情致需求大幅收缩、

对公司订单带来较大压制背景下，毛利率端存在下行压力。 

◆费用率提升，金融资产投资收益贡献较大 

费用率方面，公司 2019年期间费用率为 9.84%、同比增 1.79PCT，其

中销售、管理、研发、财务费用率分别-0.13、+0.86、+0.64、+0.41PCT；

20Q1期间费用率同比继续提升 1.39PCT至 12.14%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别+0.75、+0.40、+1.65、-1.41PCT。 

另外金融资产投资收益对公司业绩贡献较大，19年投资收益+公允价值

变动收益合计净增加 5126万元、同比增 124.99%，20Q1净增 8607万元、

同比增加 205.76%。 

◆20年国外疫情致外需承压，长期关注色织龙头稳健发展 

公司拥有轧花、纺纱、染色、织造、整理、针织、家纺、印染、制衣全

产业链，热电、污水处理配套，品牌运营与仓储物流于一体，当前拥有纺纱

32万锭生产规模，年产色织布 1.6亿米、印染布 6000万米、服装 1100万

件、针织纱与针织布染色各 6000 吨、家纺 7200 万米的生产能力。目前在

建产能项目主要包括新疆高档家纺坯布及配套纱线生产项目和印尼年产

6600 万米高档梭织服装面料项目，其中新疆项目为公司家纺业务配套、于

19~20年陆续投产中，印尼项目进度相对较慢。 

我们认为：1）受外部环境影响、当前国外疫情尚未出现拐点，外需不

确定性较大，20年 1~3月纺织品和服装出口额分别下滑 14.6%、下滑 20.6%，

纺织服装出口大环境承压，公司难以独善其身。公司合并报表层面 19 年出

口收入占 49%、主要产品出口占比约 65%，出口收入中美国和欧洲合计占

比达 61%、目前该地区疫情仍较为严重，对公司出口订单带来不利影响，3

月底以来公司已出现部分订单取消或者延迟的情况。当前时点仍需观察国外

疫情防控进展和外需恢复的进度，20年短期业绩压力较大。 

2）中长期而言公司色织制造龙头地位突出，经历过疫情行业优胜劣汰

加剧，公司作为龙头抗风险能力相对较强，有望实现份额提升。 

公司行业地位和发展长期逻辑暂未变化，同时保持较高派息率（18~19

年股息率 6%左右），但考虑到 20年疫情对外需形成较大压制，国外经济和

需求端均存在压力，下调 20~21年、新增 22年 EPS 为 0.77、0.85、0.96

元，对应 20年 PE12倍，短期业绩端有一定压力，下调至“中性”评级。 

www.hibor.com.cn


9YdYqVuWlUiZlXcVNAqQnO9PaOaQnPoOoMpPkPnNmQfQoMsR6MsQmNxNnQsMvPrRqQ

2020-04-23 联发股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

◆风险提示：国外疫情影响超预期致公司接单恶化、产能拓展不及预期、棉

价波动风险、汇率波动风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,169 3,911 3,306 3,594 3,850 

营业收入增长率 4.12% -6.19% -15.45% 8.71% 7.10% 

净利润（百万元） 390 393 258 286 323 

净利润增长率 8.34% 0.70% -34.44% 11.01% 12.95% 

EPS（元） 1.21 1.17 0.77 0.85 0.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.20% 11.52% 7.36% 7.66% 8.08% 

P/E 7 8 12 11 9 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 23日 

 

 

www.hibor.com.cn


2020-04-23 联发股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,169  3,911  3,306  3,594  3,850  

营业成本 3,321  3,065  2,713  2,888  3,079  

折旧和摊销 192  189  191  199  205  

税金及附加 37  33  28  31  33  

销售费用 156  141  122  129  139  

管理费用 144  169  145  151  162  

研发费用 26  49  43  45  50  

财务费用 10  25  8  1  -2  

投资收益 48  34 30  32  33  

营业利润 508  510  334  371  419  

利润总额 506  511  335  372  420  

所得税 115  120  77  85  97  

净利润 391  391  258  286  323  

少数股东损益 0  -2  0  0  0  

归属母公司净利润 390  393  258  286  323  

EPS(按最新股本计) 1.21  1.17  0.77  0.85  0.96  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 568  445  497  444  451  

净利润 390  393  258  286  323  

折旧摊销 192  189  191  199  205  

净营运资金增加 482  -1,111  -172  35  60  

其他 -496  973   220   -76   -137   

投资活动产生现金流 -266   -117  -160  -144  -117  

净资本支出 -109  -241  -250  -150  -150  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 -157  124  90  7  33  

融资活动现金流 -337  -329  -262  -53  -55  

股本变化 0  13  0  0  0  

债务净变化 -61  -177  -87  0  0  

无息负债变化 -26  231  -49  34  35  

净现金流 -29  -4  74  248  279  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 4,249  4,512  4,466  4,734  5,035  

货币资金 266  259  334  581  860  

交易性金融资产 137  1,135  1,135  1,135  1,135  

应收帐款 398  393  329  358  383  

应收票据 32  0  1  1  1  

其他应收款（合计） 10  5  5  5  6  

存货 710  777  684  695  738  

其他流动资产 1,036  73  73  73  73  

流动资产合计 2,685  2,787  2,682  2,979  3,335  

其他权益工具 0  31  31  31  31  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1,327  1,360  1,281  1,175  1,064  

在建工程 5  137  208  209  209  

无形资产 104  104  151  193  238  

商誉 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 42  44  44  44  44  

非流动资产合计 1,564  1,725  1,784  1,755  1,700  

总负债 1,027  1,081  945  979  1,014  

短期借款 564  87  0  0  0  

应付账款 194  239  217  231  246  

应付票据 10  125  109  116  123  

预收账款 47  33  33  36  38  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 973  700  564  597  632  

长期借款 1  301   301   301   301  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 34  31  31  31  31  

非流动负债合计 54  381  381  381  381  

股东权益 3,222  3,431  3,521  3,755  4,021  

股本 324  337  337  337  337  

公积金 1,134  1,200  1,200  1,200  1,200  

未分配利润 1,738  1,934  2,023  2,258  2,524  

归属母公司权益 3,199  3,411  3,500  3,735  4,000  

少数股东权益 23  21  21  21  21  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 20.3% 21.6% 18.0% 19.6% 20.0% 

EBITDA率 16.1% 16.8% 13.7% 15.6% 15.6% 

EBIT率 11.4% 11.9% 7.9% 10.1% 10.2% 

税前净利润率 12.1% 13.1% 10.1% 10.3% 10.9% 

归母净利润率 9.4% 10.1% 7.8% 8.0% 8.4% 

ROA 9.2% 8.7% 5.8% 6.0% 6.4% 

ROE（摊薄） 12.2% 11.5% 7.4% 7.7% 8.1% 

经营性 ROIC 10.2% 13.4% 7.9% 11.1% 12.0% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 24% 24% 21% 21% 20% 

流动比率 2.76  3.98  4.76  4.99  5.27  

速动比率 2.03  2.87  3.54  3.82  4.11  

归母权益/有息债务 5.67  8.80  11.63  12.41  13.30  

有形资产/有息债务 7.29  11.31  14.25  15.00  15.85  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：19年股息率已考虑期末拟

派息，按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 4% 4% 4% 4% 4% 

管理费用率 3% 4% 4% 4% 4% 

财务费用率 0% 1% 0% 0% 0% 

研发费用率 1% 1% 1% 1% 1% 

所得税率 23% 24% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.56  0.50  0.15  0.17  0.19  

每股经营现金流 1.76  1.32  1.48  1.32  1.34  

每股净资产 9.88  10.13  10.40  11.09  11.88  

每股销售收入 12.88  11.62   9.82   10.68   11.43   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 7  8  12  11  9  

PB 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  

EV/EBITDA 5.0  3.6  4.7  3.3  2.7  

股息率 6.2% 5.5% 1.7% 1.9% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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