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本报告导读： 

预计公司 2016 年净利润 3.5 亿，未来几年主业仍保持个位数增长，市值仅 66 亿，具

有安全边际。公司刚刚完成员工持股计划，预计存在较强烈的外延并购预期。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，“增持”评级。我们预测 2016-18 年 EPS 为 0.39/0.44/0.51

元，预计公司 2016 年净利润 3.5 亿，未来几年主业仍保持个位数增

长，同时存在新消费、新经济方向的外延并购预期。首次覆盖，给予

“增持”评级，给予公司目标价 11 元，对应 2017 年 25 倍 PE。 

 主业业绩稳定，市值小。预计 2016 年净利润 3.5 亿，预计未来几年

毛巾和售电主业净利润仍保持个位数增长。毛巾主业在内销市场的突

破、售电业务如果能尽快取得售电牌照，则两块主业存在超市场预期

的可能性。截至 11 月 6 日，市值仅 66 亿，相比净利润差不多的贵人

鸟（市值 173 亿）、九牧王（市值 96 亿），市值具有安全边际。 

 并购新业务的预期较强。虽然此前公司大手笔布局光伏项目失败，

但发展新业务的动力仍然较强。2015 年 8 月，为了寻找新的投资项

目和机会，公告拟出资设立一家投资公司—— 北京信远昊海，预计

投资方向侧重于：1）与公司毛巾主业有协同效应的渠道、品牌类公

司上；2）与公司售电、公司体外的电机业务有协同效应的公司；3）

其他新消费、新经济行业的公司。 

 资本运作频繁，员工持股计划完成，拟配股 10 亿。1）2016 年 10

月 31 号完成员工持股计划，锁定期一年，买入均价 7.01 元，目前市

价 7.28 元，股价具安全边际。2）计划配股不超过 10 亿用于还贷款；

同时发行了 5 亿中票以及 4 亿短融，改善了负债结构。配股完成后，

可降低财务费用 4000-5000 万/年。 

 风险提示：煤价继续大幅上涨、产品大幅降价、并购低于市场预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,554 4,205 4,417 4,938 5,436 

(+/-)% 2% -8% 5% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 414 547 607 638 682 

(+/-)% -18% 32% 11% 5% 7% 

净利润 73 311 352 401 460 

(+/-)% -19% 325% 13% 14% 15% 

每股净收益（元） 0.08 0.34 0.39 0.44 0.51 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 9.1% 13.0% 13.7% 12.9% 12.5% 

净资产收益率(%) 2.6% 10.4% 11.1% 11.9% 12.6% 

投入资本回报率%) 15.8% 7.1% 10.2% 10.8% 13.2% 

EV/EBITDA 11.3 10.1 8.2 7.8 6.7 

市盈率 90.4 21.3 18.8 16.5 14.4 

股息率 (%) 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 11.00 

  当前价格： 7.28 

2016.11.07 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.46-8.34 

总市值（百万元） 6,610 

总股本/流通 A 股（百万股） 908/856 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 94% 

日均成交量（百万股） 1007.46 

日均成交值（百万元） 67.49 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,049 

每股净资产 3.36 

市净率 2.2 

净负债率 79.84% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q 0.08 0.10 

Q2 0.09 0.09 

Q3 0.06 0.07 

Q4 0.11 0.13 

全年 0.34 0.39 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 13% 16% 5% 

相对指数 12% 13% 18% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Indutr] 模型更新时间：2016.11.06 

股票研究 

可选消费品 

纺织服装业 

 

[Table_Stock] 
孚日股份（002083） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 11.00 

当前价格： 7.28 

2016.11.06 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.sunvim.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是以家用纺织品为主兼营地产、化

工、热电等多元化产业的大型企业集团，

是中国规模最大、出口金额最多的专业

从事中高档巾被系列产品、床上用品、

装饰布系列产品生产和销售的现代化家

用纺织品生产厂商。 

公司拥有达到世界先进水平的棉纺、染

色、织造、印花及整理包装等各类生产

设备，是我国最大的巾被系列产品生产

基地。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 5.46-8.34 

市值（百万） 6,610 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      4,554 4,205 4,417 4,938 5,436 

营业成本      3,616 3,252 3,397 3,838 4,246 

税金及附加      67 60 63 70 77 

销售费用      176 163 156 175 192 

管理费用      280 185 194 217 239 

EBIT      414 547 607 638 682 

公允价值变动收益      -2 3 0 0 0 

投资收益      32 31 31 31 31 

财务费用      163 147 167 132 96 

营业利润      263 415 471 537 617 

所得税      -42 106 120 137 157 

少数股东损益      2 2 2 2 3 

净利润      73 311 352 401 460 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      873 1,023 1,020 1,020 1,020 

其他流动资产      532 507 0 0 0 

长期投资      7 112 112 112 112 

固定资产合计      3,100 2,967 2,456 1,953 1,458 

无形及其他资产      479 369 285 257 229 

资产合计      7,769 7,662 6,683 6,595 6,269 

流动负债      4,699 4,228 3,187 2,876 2,266 

非流动负债      301 442 331 333 336 

股东权益      2,769 2,989 3,160 3,379 3,658 

投入资本(IC)      5,980 5,729 4,462 4,426 3,856 

现金流量表           

NOPLAT      942 408 453 476 509 

折旧与摊销      459 396 378 370 361 

流动资金增量      -322 -60 -5 -495 48 

资本支出      -564 -219 221 165 165 

自由现金流      515 525 1,047 515 1,082 

经营现金流      143 888 1,487 395 953 

投资现金流      -603 -329 252 196 196 

融资现金流      547 -593 -1,743 -590 -1,149 

现金流净增加额      87 -34 -4 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.5% -7.6% 5.0% 11.8% 10.1% 

EBIT 增长率      -17.9% 32.2% 11.1% 5.0% 6.9% 

净利润增长率      -18.9% 325.0% 13.4% 13.7% 14.9% 

利润率           

毛利率      20.6% 22.7% 23.1% 22.3% 21.9% 

EBIT 率      9.1% 13.0% 13.7% 12.9% 12.5% 

净利润率      1.6% 7.4% 8.0% 8.1% 8.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      2.6% 10.4% 11.1% 11.9% 12.6% 

总资产收益率(ROA)      0.9% 4.1% 5.3% 6.1% 7.3% 

投入资本回报率(ROIC)      15.8% 7.1% 10.2% 10.8% 13.2% 

运营能力           

存货周转天数      210 230 230 230 230 

应收账款周转天数      31 35 35 35 35 

总资产周转周转天数      590 670 593 491 432 

净利润现金含量      1.95 2.86 4.22 0.99 2.07 

资本支出/收入      12% 5% -5% -3% -3% 

偿债能力           

资产负债率      64.4% 61.0% 52.6% 48.7% 41.5% 

净负债率      116.0% 95.3% 44.6% 34.1% 8.2% 

估值比率           

PE      90.4 21.3 18.8 16.5 14.4 

PB      2.4 2.2 2.1 2.0 1.8 

EV/EBITDA      11.3 10.1 8.2 7.8 6.7 

P/S      1.5 1.6 1.5 1.3 1.2 

股息率      2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 
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1. 核心看点：主业稳健市值小，外延并购弹性大 

 

主业业绩稳定，市值小。预计 2016年净利润 3.5亿，预计未来几年毛巾

和售电主业净利润仍保持个位数增长。毛巾主业在内销市场的突破、

售电业务如果能尽快取得售电牌照，则两块主业存在超市场预期的可

能性。截至 2016年 11月 6日，市值 66亿，而同等净利润规模的贵人鸟

市值 173 亿、九牧王 95.6 亿。 

 

并购新业务的预期较强。虽然此前公司大手笔布局光伏项目失败，但

公司发展新业务的动力仍然较强。2015年 8月，公司为了寻找新的投资

项目和机会，公告拟出资设立一家投资公司—— 北京信远昊海投资，

注册资本人民币 2 亿元，预计投资方向侧重于：1）与公司毛巾主业有

协同效应的渠道、品牌类公司上；2）与公司售电、公司体外的电机业

务有协同效应的公司；3）其他新消费、新经济行业的公司。 

 

员工持股计划完成，股价安全边际高。2016 年 10 月 31 号完成第一期

员工持股计划，买入均价 7.01 元，目前市价 7.28 元，该员工持股计划

锁定期为一年。 

 

首次覆盖，增持评级，目标价 11 元。我们预测 2016-18 年 EPS 为

0.39/0.44/0.51元，预计公司 2016年净利润 3.5亿，未来几年主业仍保持

个位数增长，同时存在新消费、新经济方向的外延并购预期。首次覆

盖，给予“增持”评级，给予公司目标价 11 元，对应 2017 年 25 倍

PE。 

 

2. 毛巾出口龙头，预计未来主业利润稳定增长 

 

公司是国内毛巾制品龙头，出口业务为主。公司是以家用纺织品为主

的多元化产业的大型企业集团，是中国规模最大、出口金额最多的专

业从事中高档巾被系列产品、床上用品、装饰布系列产品生产和销售

的现代化家用纺织品生产厂商。公司拥有达到世界先进水平的棉纺、

染色、织造、印花及整理包装等各类生产设备，是我国最大的巾被系

列产品生产基地。 

 

积极布局海外发展，美洲为公司海外最大市场。公司以全球贸易为目

标，建立了以中国、日本、美国、欧盟、俄罗斯、澳大利亚等国家和

地区为主销市场的多元化市场体系，在市场上拥有较强的议价能力和

话语权，是世界家纺行业的知名品牌企业。收入规模上，公司海外业

务收入占比不断攀升，2016 年中报数据已经达到 70%，其中美洲地区

收入占出口 50%。出口产品以毛巾为主，约占 75%-80%，床品占 10%

左右。 
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图 1：公司股权结构（截止 2016 年三季报） 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

近年来收入规模稳定，利润逐步脱离光伏项目影响回升。公司近年来

营业收入维持在 45 亿元左右水平，净利润方面，2012-2014 年受投资光

伏项目影响较大，由于公司 2011 年开始投资的光伏项目失败，影响公

司业绩，其中 2014 年仅处置非流动资产就净损失 3.34 亿元，处置光伏

项目减少净利润 1.7 亿元。目前光伏项目已经全部剥离完毕，未来不会

影响公司业绩。 

 

三季报业绩良好，剥离光伏项目后逐步踏上稳定发展轨道。2017 年前

三季度，营收 32.76 亿元，同比增长 3.24%；归母净利润 2.42 亿元，同

比增长 12.22%；经营性现金流 8.88 亿元，同比增长 61.89%。公司剥离

光伏项目后逐步踏上稳定发展轨道，预计未来业绩有望进一步向好。 

 

图 2：公司近年来收入规模稳定 单位：（亿元）  图 3：净利润逐步走出 2012 点低谷 单位：（亿元） 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

毛巾收入占比超过七成，毛利率稳定。根据中报数据，毛巾系列产品

占比 77%，装饰布系列（床品）占比 10%，其他占比 13%；毛利率分别

为 24%，18%和 28%。公司整体毛利率 23%，近三年呈现稳中有升的趋

势。 
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图 4：公司主业以毛巾、装饰布为主  图 5：公司分产品近年来毛利率相对稳定 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

海外收入占比达到 70%，有望继续受益人民币贬值。预计 2016 年欧洲

客户受到欧洲经济及消费不振的影响，预计全年在 6000 万左右，预计

明年较难大幅增长。日本客户订单则有反弹迹象，最高峰时达 1.5 亿美

元，预计 2016 年日本销售额可以达到约 1.3 亿，而 2015 年曾跌到过 1.1

亿美元。美洲客户主要是美国，今年人民币持续贬值，美元坚挺，未

来产品竞争力有望继续受益人民币贬值。 

 

图 6：公司海外收入占比不断提高 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 毛巾主业：出口个位数增长，期待内销突破 

 

3.1. 棉价上涨短期利好公司、人民币贬值提升海外竞争力 

 

棉价年内上涨，利好公司业绩。公司的主要原材料棉花一般会有两三

个月的储备，棉价上升的剪刀差给公司带来了利润空间。目前产品的

生产周期在一到两个月，棉价上涨时销售的产品原材料价格相对而言

是低的，但和下游谈订单时可以提升产品价格，利润率有所提高。随

着使用的原材料的价格的提高，利润率会回到正常的水平。公司目前
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有低价棉花的库存，可以用到 2017 年 2 月份，预计 2017 年 3 月，国储

棉再次抛储，价格不会大幅上涨。公司具有丰富的判断棉价的经验，

会在棉价低位时储备库存。 

 

图 7：棉花价格今年内整体呈上涨趋势 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

人民币贬值增加公司产品出口竞争力。2016 年上半年，公司出口业务

收入占比达 68%，人民币汇率对公司出口业务影响较大。 

 美欧日为公司主要海外客户。2015 年美洲客户收入规模约 2 亿美

元、日本约 1.1亿美元、欧洲约 8000万美元。美洲仍是公司第一大

市场，预计未来订单增长主要还是来源于美洲客户。 

 人民币贬值将增加公司产品出口的竞争力，综合实力较海外竞争

对手强。若持续贬值，产品有降价可能性，但对于整体的销量仍

有促进作用。海外市场主要竞争对手在土耳其和东南亚，土耳其

厂商主要面向欧洲市场，东南亚厂商吸引日本和美洲客户采购。

但土耳期和东南亚的产能和生产效率有限，不能充分满足客户小

批量、多品种、快交货的要求，公司相比竞争对手公司综合实力

强，议价能力强，因此东南亚人力成本短时间对公司份额不会产

生较大影响。 

 

图 8：人民币年内整体为贬值趋势 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
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预计未来公司毛利率将维持在 20%左右。虽然原材料价格同比上涨，

但由于人民币贬值，美元结算折算回人民币，使公司毛利率保持平

稳，预计到棉价上涨趋势以及人民币贬值带来降价压力，预计未来几

年公司毛利率有可能略微下滑，仍能维持 20%左右。 

 

竞争对手频发问题，下半年订单增多。从 2016 年 9 月开始，由于印度

的竞争对手 Welspun 给美国客户供货在 8 月出现产品质量问题，大批原

竞争对手的订单涌入，使的公司产能目前出现供不应求的状态。预计

2017 年新增产能 8-10%，2017 年 7 月达产。 

 

3.2. 毛巾内销市场，存在超市场预期的可能性 

 

中国毛巾行业规模超过千亿，预计未来五年稳定增长。毛巾属于家纺

行业，毛巾上游主要原材料为棉纱线及纤维，下游行业主要为酒店、

婚庆行业及美容美发等。截止至 2015 年，我国规模以上毛巾类制品制

造企业数量达 297 家。2015 年，我国毛巾类产品产量为 90.30 万吨，同

比增长 3.18%。毛巾类制品制造行业销售收入达 705.83 亿元，同比增长

4.57%。预计我国毛巾产量将以 4%左右的增速增长， 2020 年，我国毛

巾类产品产量将达到 110 万吨；我国毛巾类制品销售收入将超过 900 亿

元。 

 

大家纺产业增速迅猛，消费升级有望进一步提升毛巾市场空间。根据

第三方统计机构统计，大家纺产业市场产值已经达到 6500 亿，并且每

年还以30%的增长幅度高速成长。作为大家纺产业中快消品属性最强的

产业，欧美国家年人均消费毛巾 250 克以上，中国只有 50 克，发展潜

力巨大。中国经济发展迅猛，消费者可支配收入不断增加，未来有望

进一步提升毛巾市场空间。  

 

国内毛巾市场集中度低，孚日有望享受行业集中度提升。国产毛巾品

牌主要有孚日、洁玉、洁丽雅、金号、亚光、喜盈门等。目前国产毛

巾前三大企业（孚日&洁玉、洁丽雅、金号）市场占有率不到 10%，行

业市场集中度提升空间较大，而且整体毛巾市场有逐渐品牌化的趋

势。消费者对于家纺产品的多样化、个性化消费日趋明显，毛巾需求

日益多样化。 

 

内销业务线下、线上快速增长，预计 2017 年内销市场收入增长逾

20%。 

 预计 2016 年家纺产品国内销售额在 8 亿左右（线上渠道约 5000

万），预计 2017 年毛巾内销业务收入增长 20%，其中线上渠道翻

倍增长。 

 渠道以线下经销商为主：全国共有几百个经销商，公司对经销商

管控较为宽松。还会不断增加经销商，已经有 40 多个竞争对手的

经销商主动找上门来。公司重视线上渠道，在杭州成立了电商事

业部，目前基数较低，发展潜力巨大。 

 公司内销业务毛利率相差不大。如果内销业务进展顺利，将为公

司开启新的、广阔的业绩增长点。 
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4. 售电业务：等待电改细则，静候售电资格 

 

公司自有电厂资源，未来有望发展售电业务。公司共有三个热电厂，

隶属于子公司万仁热电，2015年对内对外合计 6.78亿元营业收入，约 1

亿元净利润，装机 15 万千瓦，其中蒸汽一半自用（公司毛巾主业需要

用蒸汽），发电有一半自用，一半卖给高密市城北工业区内 300 多家工

业用户。目前公司暂未拿到售电牌照，主要卖给与公司有股权关系的

公司，并不属于商业性对外售电。 

 

国家发布电改 9号文，鼓励民营企业进入售电领域。2015年 3月发改委

发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》，其中提出放开公益

性和调节性以外的发供电计划，积极推进发电侧和销售侧电价市场

化，输配电价将逐步过渡到按“准许成本加合理收益”原则、分电压

等级核定。这项改革政策旨在鼓励发电企业和用户开展电力交易，通

过自愿协商的市场化模式确定电价。 

 

表 1：2015 年来政府频繁出台政策鼓励实施电改 

发布日期 文件名称 主要内容 

2015.3.15 
《关于进一步深化电力体制

改革的若干意见》 

介绍电改工作的重要性、总体思路、相关的督促要求等，

提出了改革的具体任务，可概括为“三放开，一独立”。 

2015.3.23 

《关于改善电力运行，调节

促进清洁能源多发满发的指

导意见》 

积极促进清洁能源消纳，促进清洁能源多发满发。 

2015.4.9 

《关于完善电力应急机制做

好电力需求侧管理城市综合

试点工作的通知》 

组织实施需求响应，完善电力应急机制，以更加市场化的

方式保障电力供需平衡。 

2015.4.16 

《关于贯彻中发[2015]9号文

件精神加快推进输配电价改

革的通知》 

扩大输配电价改革试点范围，改革对电网企业的监管模

式，由购销差价的间接监管，改变为以电网资产为基础对

输配电收入、成本和价格全方位直接监管。 

2015.5.8 

《中共中央国务院关于进一

步深化电力体制改革的若干

意见》 

按照“风险共担、利益共享”原则协商，或通过市场化交易

方式确定送受电量、价格，并建立相应的价格调整机制。 

2015.11.30 
《关于推进输配电价改革的

实施意见》 

还原电力商品属性，按照“准许成本加合理收益”原则，核

定电网企业准许总收入和分电压等级输配电价。 

2015.11.30 
《关于推进电力市场建设的

实施意见》 
旨在建立成熟稳定的电力市场。 

2015.11.30 
《关于电力交易机构组建和

规范运行的实施意见》 

提出了组建相对独立的交易机构，完善技术支持系统，建

立中长期和现货交易机制等。 
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2015.11.30 
《关于有序放开发用电计划

的实施意见》 

进一步明确了发用电计划改革的总体思路：通过建立优先

购电制度保障无议价能力的用户用电。通过建立优先发电

制度保障清洁能源法典、调节性电源优先上网。通过直接

交易、电力市场等市场化交易方式逐步放开其他的发用电

计划。 

2015.11.30 
《关于推进售电侧改革的实

施意见》 

对售电侧市场的准入和退出机制作了创新性安排，这是新

一轮电力体制改革中的一个亮点。 

2015.11.30 
《关于加强和规范燃煤自备

电厂监督管理的指导意见》 

从规划建设、运行管理、责任义务、节能减排、市场交易、

监督管理等方面对燃煤自备电厂的规范化发展提出了明

确要求。 

2016.10.8 
《售电公司准入与退出管理

办法》 
进一步明确了售电公司与配电业务的准入与退出条件、权

利与义务范围等方面的内容，同时也明确了明确了售电公

司的监管主体和增量配电网的规划主体，。  2016.10.8 
《有序放开配电网业务管理

办法》 

数据来源来源：发改委，能源局，国泰君安证券研究 

 

山东省电改提供催化，有望第一批拿到售电资格。2015 年 6 月 24 日，

公司拟全资投资设立独立的售电公司，命名“山东孚日售电有限公

司”，注册资本 3000 万元，公司占 100%股权。该项目经营范围为电力

销售；电力工程设计、施工；电力设备及器材的销售、租赁；电力设

备的运行维护；新能源开发和应用；合同能源管理、综合节能和用能

咨询等增值业务。2016 年 8 月 10 日，山东省政府决定成立山东省电力

体制改革领导小组，未来山东省电改进度有望进一步加快。 

 

图 9：电改前发电售电产业链模式  图 10：电改后发电厂可以直接在售电平台上售电 
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数据来源：新浪、国泰君安证券研究  数据来源：新浪、国泰君安证券研究 

 

售电业务赚钱主要靠量。由于用电具有公用事业属性，价格受管制，

所以售电业务主要靠走量来增长，如果公司拿到售电资格后，将可以

开发更多工业用电客户，扩大收益。 

 

售电业务受煤价影响巨大。根据测算，2016年9月前煤价涨起来之后，

每度电成本价约为 4-5 毛/度，售价约 6-7 毛，根据客户用电量不同，给

予不同的价格。2016 年前 9 个月，每个月售电和蒸汽带来净利润 1000

万左右，最好的时候达到 1500 万，到 2016 年 10 月，每月净利润只有

300 万。考虑到 11 月到次年 3 月，会增加卖蒸汽业务，预计每月净利润
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在 500 万以上。 

 

公司售电优势在于运营经验和地方资源。公司运营电厂十几年，拥有

固定的客户群，如果未来售电业务放开，有望依托当年的客户资源扩

大客户群。电的销售具有其特殊性，不能储存、公司存在专业性、服

务经验和调度经验等运营优势。而且公司在地方上跟用电企业和地方

政府关系较好，有利于未来整合资源，开展售电业务。 

 

5. 成立信远昊海投资：积极寻找新业务投资机会 

 

成立信远昊海投资，为公司寻找外延方向。2015年8月，公司公告为扩

展业务领域，寻找新的投资机会，通过专业化分工提升盈利能力，拟

以货币出资设立北京信远昊海投资有限公司，注册资本 2 亿元，公司占

100%股权。投资公司经营范围为股权投资、证券期货投资、创业投

资、项目投资、资产管理、投资 咨询、企业管理咨询等。 

 

并购新业务的预期较强。虽然此前公司大手笔布局光伏项目失败，但

公司发展新业务的动力仍然较强。预计投资方向侧重于：1）与公司毛

巾主业有协同效应的渠道、品牌类公司上；2）与公司售电、公司体外

的电机业务有协同效应的公司；3）其他新消费、新经济行业的公司。 

 

6.  “大股东增持+员工持股”提供安全边际 

 

公司大股东孙日贵自 2015 年以来不断增持，彰显对公司的信心。大股

东 2015 年进行的数次增持均价约在 7.04-7.12 元之间，与公司现价差距

不大，我们认为增持行为说明了大股东对公司长期发展的信心，增持

价也提供了一定的安全边际。 

 

表 2：大股东不断增持彰显信心 

公告日期 变动截止日 股东名称 股东类型 关联高管 方向 变动数量(万股) 参考市值(万元) 

2016/11/1 2016/10/31 孚日集团股份有限公司 2016 年第一期员工

持股计划 

公司 -- 增持 975.03 6,834.93 

2016/6/23 2016/6/22 孙日贵 高管 孙日贵 减持 633.21 3,394.00 

2016/6/23 2016/6/22 孙小惠 高管 孙日贵 增持 633.21 3,394.00 

2016/6/22 2016/6/21 孙日贵 高管 孙日贵 减持 640 3,488.00 

2016/6/22 2016/6/21 孙小惠 高管 孙日贵 增持 640 3,488.00 

2015/8/26 2015/8/25 孚日控股集团股份有限公司 公司 -- 增持 667.96 -- 

2015/7/29 2015/7/28 孙日贵 高管 孙日贵 增持 10 70 

2015/7/28 2015/7/27 孙日贵 高管 孙日贵 增持 50 367.5 

2015/7/27 2015/7/24 孙日贵 高管 孙日贵 增持 30 238.2 

2015/7/17 2015/7/16 孙日贵 高管 孙日贵 增持 141.83 1,022.59 

2015/7/10 2015/7/9 孚日控股集团股份有限公司 公司 -- 增持 30 -- 

2014/7/5 2014/7/3 孚日控股集团股份有限公司 公司 -- 增持 65.55 275.31 

2014/7/5 2014/7/2 孚日控股集团股份有限公司 公司 -- 增持 226.31 945.99 
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2014/7/2 2014/7/1 孚日控股集团股份有限公司 公司 -- 增持 111.48 -- 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

公司现有资本运作计划： 

 

1、一期员工持股计划：截至 2016年 10月 31日，公司第一期员工持股

计划购买股票 9,750,262 股，买入均价 7.01 元/股，占公司总股本的比例

为 1.07%。锁定期一年，存续期 3 年。 

 

2、配股计划：计划配股不超过 10 亿（拟每 10 股配 3 股，配售不超过

2.724 股）用于还贷款；同时发行了 5 亿中票（2016 年 9 月发行，3 年

期）以及 4 亿短融（2016 年 4 月发行，1 年期），改善了负债结构。配

股完成后，可降低财务费用 4000-5000 万/年。 

 

3、配股进度：目前已使用的部分土地，土地出让手续不全，正在补办

土地证等事宜，预计 2017 年 3 月公布年报后报材料，7-8 月可以发行。  

 

7. 盈利预测与投资建议 

7.1. 盈利预测 

 

我们预测 2016-18 年收入分别为 44.17/49.35/54.33 亿，对应收入增速为

5%、12%、10%；预测 2016-18 年 EPS 为 0.39/0.44/0.51 元，对应增速

13%、14%、15%。 

 

表 3：公司 2014-2018 年主要经营情况及预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万） 4,554 4,205 4,417 4,938 5,436 

同比% 2% -8% 5% 12% 10% 

经营利润（百万） 414 547 607 638 682 

同比% -18% 32% 11% 5% 7% 

净利润（百万） 73 311 352 401 460 

同比% -19% 325% 13% 14% 15% 

每股净收益（元） 0.08 0.34 0.39 0.44 0.51 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

7.2. 投资建议：首次覆盖给予“增持”评级，目标价 11 元 

 

相对估值法：我们预测 16-18 年 EPS 为 0.39/0.44/0.51 元，对应增速

13%、14%、15%。参考 A 股市场中同为纺织家纺企业的罗莱生活、富

安娜的估值水平，同时考虑到公司具有外延并购的预期，我们认为公

司合理股价 11.00 元，对应 2017 年 25 倍 PE。 

 

表 4：可比公司估值表 

市场情况 EPS PE 

证券代码 公司 股价 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

002293.SZ 罗莱生活 13.71 0.58 0.55 0.62 23.63 24.80 21.96 



                                                      孚日股份（002083） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 14 

002327.SZ 富安娜 8.97 0.47 0.48 0.53 19.08 18.62 16.85 

行业平均 - - - - 21.35 21.71 19.41 

002083.SZ 孚日股份 7.28 0.39 0.44 0.51 18.6 16.55 14.27 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究；股价为 2016 年 11 月 4 日，除孚日股份外，其他标的 EPS 为 Wind 一致预期 

 

绝对估值法：孚日股份是一家以家用纺织品为主的多元化产业的大型

企业，运用 FCFF 估值，我们认为公司合理股价为 11.25 元。 

 

表 5：绝对估值的假设条件 

项目 数值 

无风险利率 2.50% 

股票风险溢价 6.50% 

股票 beta 1.10 

总股本（亿股） 9.08 

所得税率 25.00% 

永续增长率 4.00% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

综合以上两种估值方法，我们给予公司目标价 11 元，对应 2016 年 25

倍 PE。 

 

8. 风险提示 

 

原材料价格波动。棉花是公司毛巾业务的主要原料，棉花价格不断上

涨，如果大幅上涨，会影响公司毛利率。 

 

汇率波动。公司海外收入占比较高，人民币贬值有利于增加产品出口

竞争力，如果人民币大幅升级，则会削弱出口竞争力。 

 

外延并购低于市场预期。外延并购存大不确定性，时间点较难把握。 
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