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股票 香港/内地 公司更新 公司报告 

天虹纺织 (2678 HK) 

2015 年业绩回顾 
我们出席国内其中一家具领导地位的纱线生产商天虹纺织的 2015 年业绩发布

会。公司于 2015 年受惠低棉花价格及其产品差异化策略带来成果，股东应占

溢利同比上升 93%至 5.908 亿元人民币，预期 2016 年产能增加将带动盈利增

长，其越南生产线布局中长期将可受惠年初 12 个国家达成的跨太平洋伙伴协

议（TPP）。 

 2015 年业绩回顾：天虹纺织公布 2015 财年业绩，纱线销量达 47.7 万吨，

按年增长 10.5%，惟产品价格随棉花价格下挫而受压，收入仅上升 1%至

105.7 亿元人民币。纱线毛利率大幅改善，整体毛利率升 5.3 百分点至 18%，

毛利同比上升 47%，主要受惠成本下降及产品结构改善。公司持有美元债

务，而于年内录得约 3 亿元人民币汇兑亏损，股东应占溢利同比上升 93%

至 5.908 亿元人民币。未期股息每股 0.12 港元，全年派息比率 30%。 

 分析师会议主要讯息： 

1） 今年将新增 60 万纱錠产能或同比上升 27%，越南新产能将于 4 月投

产，新疆新产能将于 8 月投产。新疆产品以大众化产品为主，相对于

其它厂房主打高附加值产品，天虹纺织的平均单价或较低，但政策支

持及新技术投入能降低单位成本，因此不会大幅拖低整体毛利。 

2） 公司披露去年收购中央纺织集团的纺纱业务，规模不大，但收购将提

升天虹纺织的技术。 

3） 今年产品结构继续改善，去年产品结构改善带来约 2 个百分点的毛利

贡献。集团去年开始拓展下游业务，但对今年盈利贡献不大。 

4） 今年资本开支预算为 12.5 亿元人民币。公司将积极减低美元债务比重

及买入人民币期权以对应人民币贬值风险。 

 估值：现股价对应 2016财年彭博综合预测市盈率 6.7倍，2016财年和 2017

财年的市场预测每股盈利增长分别为 16 %和 23%。去年业绩强劲，意味

着天虹纺织最艰难的时期已过，其于越南的垂直整合计划将成为新的盈利

增长动力，公司未来亦可受惠年初 12 个国家达成的跨太平洋伙伴协议，成

为评级上调的催化剂。 

 主要风险。销售不及预期。成本大幅上涨。产能扩张不及预期。 

业绩摘要 

截至 12 月 31 日止年度 
(百万元人民币) 

2015 2014 同比变动 

营业额 10,575  10,470 1.0% 

销售成本 (8,669) (9,176) -5.5% 

毛利 1,906  1,294 47.3% 

经营溢利 1,150  600 91.8% 

股东应占溢利 591  307 92.6% 

每股盈利 – 人民币 0.67  0.35 91.4% 

末期股息– 港元 0.12  0.05 140.0% 

毛利率 – % 18.0  12.4 5.7 个百分点 

经营利率 – % 10.9  5.7 5.1 个百分点 

净利率 – % 5.6  2.9 2.7 个百分点 

净负债比率 – % 54.0  55.6 -1.6 个百分点 

资料来源：公司及光大研究部 
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买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
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