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华孚时尚股份有限公司 

和华泰联合证券有限责任公司 

关于《关于请做好华孚时尚股份有限公司非公开申请发

审委会议准备工作的函》之回复报告 

中国证券监督管理委员会： 

贵会于近期下发的《关于请做好华孚时尚股份有限公司非公开申请发审委会

议准备工作的函》（以下简称“《告知函》”）已收悉。在收悉《告知函》后，

华孚时尚股份有限公司（以下简称“华孚时尚”、“公司”、“申请人”或“发

行人”）会同华泰联合证券有限责任公司（以下简称“保荐机构”）与北京市金

杜律师事务所（以下简称“律师”）、大华会计师事务所（特殊普通合伙）（以

下简称“会计师”），就《告知函》中提出的问题，逐一进行落实，同时按要求

对华孚时尚非公开发行股票申请文件进行了修改及补充说明。现将《告知函》有

关问题的落实情况汇报如下，请予审核。 

如无特别说明，本回复报告引用简称或名词的释义与《华泰联合证券有限责

任公司关于华孚时尚股份有限公司 2020 年度非公开发行股票之尽职调查报告》

中的含义相同。 

本文中所列数据可能因四舍五入原因而与数据直接相加之和存在尾数差异。 
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1、关于同业竞争。申请人主营业务为色纺纱的生产和销售以及网链业务，

申请人控股股东、实际控制人及其控制的企业（主要包括新疆恒孚棉业、余姚

华联以及宁海华联）经营范围存在与申请人或其控股子公司相同的棉花收购、

加工销售及棉花贸易等业务。控股股东、实控人采取了经营权托管及股权收购、

注销相关公司等避免同业竞争的措施。 

请申请人说明：（1）申请人认定控股股东目前存续的 3 家下属企业从事棉

花贸易业务属于“同业但不竞争”的理由及合理性，是否存在无法彻底消除同

业竞争的障碍，目前采取的避免同业竞争措施是否有效；（2）申请人控股股东

及实控人是否违反了 2016 年 1 月所做的避免同业竞争的公开承诺。请保荐机构、

申报律师说明核查依据、方法，并明确发表核查意见。 

回复： 

一、申请人认定控股股东目前存续的 3 家下属企业从事棉花贸易业务属于

“同业但不竞争”的理由及合理性，是否存在无法彻底消除同业竞争的障碍，

目前采取的避免同业竞争措施是否有效 

（一）申请人认定控股股东目前存续的 3 家下属企业从事棉花贸易业务属于

“同业但不竞争”的理由及合理性 

1、控股股东 3 家下属企业的基本情况 

（1）新疆恒孚棉产业集团有限公司（以下简称“新疆恒孚”） 

公司名称 新疆恒孚棉产业集团有限公司 

统一社会信用代码 91650100676336997R 

公司住所 
新疆乌鲁木齐高新技术产业开发区(新市区)北京南路 506 号美

克大厦九层 901 室 

法定代表人 孙伟挺 

注册资本 10,000 万元 

公司类型 其他有限责任公司（台港澳与境内合资） 

经营范围 

棉花收购、销售；农作物种植；棉纱、棉布的生产、销售；投

资兴办实业。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可

开展经营活动） 

成立日期 2008-08-01 

根据发行人出具的说明，新疆恒孚 2016 年度至 2020 年 6 月棉花贸易业务的

相关财务数据如下： 
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项目 
2020 年 1-6

月 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

棉花贸易营业收

入（万元） 
14,973.86 18,974.87 36,060.11 162,773.31 159,551.38 

棉花销售量（吨） 12,151.59 13,513.12 25,614.00 112,473.78 132,084.20 

注：上述财务数据未经审计。 

根据发行人出具的说明，截至本回复报告出具日，新疆恒孚主要从事棉花贸

易业务，并不涉及色纺纱生产制造业务。 

（2）余姚华联纺织有限公司（以下简称“余姚华联”） 

公司名称 余姚华联纺织有限公司 

统一社会信用代码 913302811445710567 

公司住所 浙江省余姚市临山镇临城村 

法定代表人 孙伟挺 

注册资本 6523.49 万元 

公司类型 有限责任公司（中外合资） 

经营范围 

纺织品、针织品、纱线、服装的制造、销售；纺织原料、纺织器材、

化工产品（除危险化学品）、塑料产品、建筑材料的销售；房屋租

赁。（不涉及外商投资准入特别管理措施范围）（依法须经批准的

项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

成立日期 1998-09-16 

根据发行人出具的说明，余姚华联 2016 年度至 2020 年 6 月棉花贸易业务的

相关财务数据如下： 

项目 
2020 年 1-6

月 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

棉花贸易营业收入

（万元） 
22,127.35 19,092.59 19,256.08 67,954.30 65,348.20 

棉花销售量（吨） 18,225.92 15,281.39 13,654.89 47,210.00 54,945.00 

注：上述财务数据未经审计。 

根据发行人出具的说明，截至本回复报告出具日，余姚华联主要从事棉花与

乙二醇贸易业务，并不涉及色纺纱生产制造。 

（3）宁海华联纺织有限公司（以下简称“宁海华联”） 

公司名称 宁海华联纺织有限公司 

统一社会信用代码 913302267111695663 

公司住所 浙江省宁波市宁海县跃龙街道纺织东路 146 号 

法定代表人 孙伟挺 
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注册资本 7000 万元 

公司类型 有限责任公司 

经营范围 

纺纱加工、针织品、服装制造、加工；纺织原料、纺织器材、五金

交电、建筑材料批发、零售；建设工程项目管理；房屋建设工程、

建筑装饰装潢工程、园林绿化工程设计、施工；房地产开发、经营；

供应链管理；国内、国际货运代理；普通货物仓储服务；房屋租赁

服务；机械设备租赁；展览展示服务；纺织品、服装销售；自营和

代理货物和技术的进出口，但国家限制或禁止的货物和技术除外；

以及其他按法律、法规、国务院决定等规定未禁止或无需经营许可

的项目和未列入地方产业发展负面清单的项目。（依法须经批准的

项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

成立日期 1995-06-19 

控股子公司 宁海县华兴纺织原料有限公司 

根据发行人出具的说明，宁海华联 2016 年度至 2020 年 6 月棉花贸易业务的

相关财务数据如下： 

项目 
2020 年 1-6

月 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

棉花贸易营业收

入（万元） 
17,546.87 19,416.35 26,504.15 69,430.32 66,889.69 

棉花销售量（吨） 14,376.72 14,783.84 18,687.97 47,896.00 57,450.00 

注：上述财务数据未经审计。 

根据发行人出具的说明，截至本回复报告出具日，宁海华联主要从事棉花与

乙二醇贸易业务，并不涉及色纺纱生产制造。 

2、华孚控股 3 家下属企业从事棉花贸易业务不构成直接的、实质性同业竞

争的理由及合理性 

发行人控股股东控制的新疆恒孚、余姚华联、宁海华联纺（以下合称“3家

关联公司”）存在棉花贸易业务，由于发行人 2016 年确定了“坚持主业，共享

产业”的长期战略，发行人 2016 年 6 月开始通过新设公司及收购等方式进行探

索，积极进行网链业务布局，逐步将主营业务由色纺纱生产向前端延伸至棉花的

收购、储备、物流和交易环节，导致前述 3 家关联公司的棉花贸易业务与华孚时

尚主营业务存在一定程度重合。 

前述棉花贸易业务重合情况不构成与华孚时尚及其子公司直接的、实质性同

业竞争，具体理由如下： 

1）从商品性质上看，由于棉花属于大宗商品，为防止成本波动，棉纺织企
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业一般需要保持一定量的棉花库存，在保证生产用棉的前提下才实现部分棉花的

对外销售； 

2）尽管业务领域存在重合，但棉花作为大宗商品，其市场容量巨大，供需

主体众多； 

3）从产品定价上看，棉花作为大宗商品，其销售为市场化定价，交易价格

透明； 

4）从时间关系看，3 家关联公司先于发行人从事棉花贸易业务，发行人 2016

年确定了“坚持主业，共享产业”的长期战略，2016 年 6 月开始通过新设公司

及收购等方式进行探索，积极进行网链业务布局，逐步将主营业务由色纺纱生产

向前端延伸至棉花的收购、储备、物流和交易环节，从而导致 3 家关联公司被动

出现与发行人在棉花贸易业务存在部分重合之情形； 

5）从棉花销售量及棉花贸易业务收入占比上看，新疆恒孚、余姚华联、宁

海华联 2019 年度棉花销售量合计约为 43,578.35 吨，占发行人 2019 年度棉花销

售量的比例仅为 7.43%，新疆恒孚、余姚华联、宁海华联 2019 年度棉花贸易营

业收入合计约为 57,483.81 万元，占发行人 2019 年度棉花贸易营业收入的比例仅

为约 7.53%，占比较小。 

根据发行人确认，除 2020 年上半年受到疫情影响棉花贸易收入有所下降外，

发行人 2016 年度、2017 年度、2018 年度及 2019 年度棉花销售收入分别为

298,949.88 万元、493,036.94 万元、563,887.07 万元、763,733.45 万元，发行人

2016 年度、2017 年度、2018 年度及 2019 年度棉花销售量分别为 219,226.33 吨、

342,680.19 吨、381,007.09 吨、586,448.80 吨，发行人棉花销售收入及销售量逐

年上升，3 家关联公司 2016 年以来棉花销售数量及销售收入总体均呈现下降趋

势，3 家关联公司从事棉花贸易并未对发行人的棉花贸易产生重大不利影响。 

据此，认定新疆恒孚、余姚华联、宁海华联从事棉花贸易业务与华孚时尚及

其子公司不构成直接的、实质性同业竞争的理由具有合理性。 

（二）是否存在无法彻底消除同业竞争的障碍，目前采取的避免同业竞争

措施是否有效 

2016 年 1 月，华孚控股、孙伟挺、陈玲芬等就避免同业竞争作出承诺，彼
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时发行人的主营业务仍为色纺纱产品的生产和销售，尚未拓展至棉花业的收购、

储备、物流和交易环节，发行人的控股股东和实际控制人没有违反承诺从事承诺

作出时与发行人主营业务相竞争的业务。2016 年，发行人确定了“坚持主业，

共享产业”的长期战略，2016 年 6 月开始通过新设公司及收购等方式进行探索，

积极进行网链业务布局，逐步将主营业务拓展至棉花业的收购、储备、物流和交

易环节，由此形成发行人主营业务扩展而被动产生与控股股东、实际控制人控制

的部分下属公司（即前述 3 家关联公司）所从事的业务相同或相近的情况。 

报告期内，发行人控股股东、实际控制人采取了如下避免产生同业竞争的相

关措施： 

 公司名称 
主营业

务 
避免同业竞争的措施 

新 疆

恒 孚

下 属

公司 

华孚恒丰、库车恒丰（新

疆恒孚持有 10.8%股权、

华孚恒丰持有 89.2%股

权）、库车纵横（库车恒

丰持有 100%股权）、奎

屯锦孚棉业（包括其原下

属公司呼图壁宏盛、昌吉

华孚） 

棉花收

购、加

工及销

售 

经营权托管及股权收购 

2016 年 12 月 29 日，发行人与新疆纺织工业城

有限公司、新疆恒孚签订《托管经营合同》，

发行人受托经营新疆纺织工业城有限公司、新

疆恒孚下属公司阿瓦提银花、库车银花、沙雅

银花、新和银花、库车纵横、库车恒丰、奎屯

锦孚棉业的整体经营权以及华孚恒丰与轧花厂

相关的业务经营权。托管期内，上述被托管公

司在经营过程中产生的盈利或亏损均由发行人

享受或承担。新疆纺织工业城有限公司、新疆

恒孚每年向发行人收取托管经营费 500 万元。

托管期限自《托管经营合同》经发行人董事会

审议通过生效之日起三年。 

2018 年 6 月，新疆纺织工业城有限公司将其持

有新和银花、库车银花、沙雅银花、库车纵横

全部股权转让给新疆恒孚下属公司库车恒丰，

将其持有的阿瓦提银花全部股权转让给华孚恒

丰。上述股权转让后，阿瓦提银花、库车银花、

沙雅银花、新和银花、库车纵横成为新疆恒孚

的下属公司。 

2019 年 3 月 27 日，发行人子公司新疆华孚棉

业与新疆恒孚签署了《股权转让协议》，约定

由新疆华孚棉业收购新疆恒孚持有的奎屯锦孚

棉业、华孚恒丰的全部股权和库车恒丰 10.8%

股权，收购价格参考资产评估结果。上述收购

完成后，新疆恒孚从事棉花收购、加工和销售

业务的下属公司阿瓦提银花、库车银花、沙雅

银花、新和银花、库车纵横、库车恒丰、奎屯

锦孚棉业（包括其下属公司呼图壁棉业）、华

孚恒丰成为发行人的子公司。 

新疆

纺织

工业

城有

限公

司下

属公

司 

阿瓦提银花、库车银花、

沙雅银花、新和银花 

棉花收

购、加

工和销

售 

华 孚

控 股

其 他

深圳嗨嗨供应链有限公

司、杭州亚丰供应链管理

有限公司、诸暨新易盈贸

棉花贸

易 

注销相关公司 

2019 年 12 月，发行人控股股东将诸暨新易盈

贸易有限公司、杭州亚丰供应链管理有限公司
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 公司名称 
主营业

务 
避免同业竞争的措施 

下 属

公司 

易有限公司、石河子市盈

硕贸易有限公司 

注销；2020 年 3 月，发行人控股股东将深圳嗨

嗨供应链有限公司注销；2020 年 4 月，发行人

控股股东将石河子市盈硕贸易有限公司注销。 

发行人独立董事于 2020 年 8 月 4 日针对避免同业竞争措施的有效性发表了

肯定意见，认为：“发行人控股股东和实际控制人采取了切实有效的避免同业竞

争的措施”。 

就新疆恒孚、余姚华联、宁海华联等公司因发行人主营业务拓展而被动地与

发行人及其子公司所从事的业务相同或相近的情况，为避免 3 家关联公司与华孚

时尚及其子公司产生商业利益冲突，发行人实际控制人孙伟挺、陈玲芬及控股股

东华孚控股于 2020 年 9 月出具《关于关联公司处置的承诺函》： 

“为避免 3 家关联公司与华孚时尚及其子公司产生商业利益冲突，本人/本

公司承诺自本承诺函出具日至 2021年 2月 28 日前，3家关联公司除继续完成已

签订的棉花贸易相关业务合同外，将不再发生新的、与华孚时尚及其子公司相同

或类似的业务，在 2021 年 2 月 28 日前，本人/本公司将通过变更经营范围或股

权转让方式，促使 3 家关联公司不再从事棉花贸易等与华孚时尚及其子公司相同

或类似的业务。 

截至本承诺函出具之日，本人/本公司及本人/本公司所控制的其他企业（华

孚时尚及其子公司除外）未直接或间接从事与华孚时尚及其子公司构成直接的、

实质性同业竞争的业务。自本承诺函出具之日起至本人/本公司控制华孚时尚期

间，本人/本公司将不以任何方式直接或间接从事或参与任何与华孚时尚及其子

公司主营业务构成竞争的业务或活动。如从任何第三方获得的商业机会与华孚时

尚及其子公司主营业务有竞争或可能有竞争，将立即通知华孚时尚，并将该商业

机会让予华孚时尚。 

如本人/本公司违反上述承诺，本人/本公司同意无条件退出竞争，本人/本公

司利用同业竞争所获得的全部收益（如有）将归华孚时尚所有，同时本人/本公

司将赔偿华孚时尚及其子公司因此受到的损失。” 

综上，实际控制人孙伟挺、陈玲芬及控股股东华孚控股报告期内采取的避免

同业竞争相关措施，已有效避免与发行人之间的同业竞争，其本次作出的《关于
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关联公司处置的承诺函》的履行，将彻底消除其所控制公司从事的业务与发行人

相同或相近的情况，因此，截至本回复报告出具日，不存在无法彻底消除同业竞

争的障碍，发行人实际控制人及控股股东已采取的避免同业竞争的措施有效。 

二、申请人控股股东及实控人是否违反了 2016 年 1 月所做的避免同业竞争

的公开承诺 

2016 年 1 月，发行人实际控制人孙伟挺、陈玲芬作出如下承诺：“1、本人

及本人控制或影响的其他企业目前并没有从事与华孚色纺股份有限公司（以下简

称‘华孚色纺’）主营业务存在竞争的业务活动。2、本人及本人控制或影响的

其他企业将来不会以任何方式（包括但不限于自营、合资或联营）参与或进行与

华孚色纺主营业务存在竞争或可能构成竞争的业务活动。3、本人及本人控制或

影响的其他企业将严格和善意地履行其与华孚色纺签订的各种关联交易协议。承

诺将不会向华孚色纺谋求任何超出上述协议规定以外的利益或收益。4、如果本

人及本人控制或影响的其他企业违反上述声明、保证与承诺，并造成华孚色纺经

济损失的，本人同意赔偿华孚色纺相应损失。5、本声明、承诺与保证可被视为

对华孚色纺及其他股东共同和分别作出的声明、承诺和保证。” 

2016 年 1 月，发行人控股股东华孚控股及其一致行动人华人投资、飞亚纺

织作出如下承诺：“1、本公司及本公司控制或影响的其他企业目前并没有从事

与华孚色纺股份有限公司（以下简称‘华孚色纺’）主营业务存在竞争的业务活动。

2、本公司及本公司控制或影响的其他企业将来不会以任何方式（包括但不限于

自营、合资或联营）参与或进行与华孚色纺主营业务存在竞争或可能构成竞争的

业务活动。3、本公司及本公司控制或影响的其他企业将严格和善意地履行其与

华孚色纺签订的各种关联交易协议。承诺将不会向华孚色纺谋求任何超出上述协

议规定以外的利益或收益。4、如果本公司及本公司控制或影响的其他企业违反

上述声明、保证与承诺，并造成华孚色纺经济损失的，本公司同意赔偿华孚色纺

相应损失。5、本声明、承诺与保证可被视为对华孚色纺及其他股东共同和分别

作出的声明、承诺和保证。” 

鉴于：1）华孚控股、孙伟挺、陈玲芬等作出上述承诺时，发行人的主营业

务仍为色纺纱产品的生产和销售，尚未拓展至棉花业的收购、储备、物流和交易

环节，发行人的控股股东和实际控制人没有违反承诺从事承诺作出时与发行人主
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营业务相竞争的业务；2）在上述承诺作出后，为避免同业竞争维护上市公司利

益，如本回复报告“问题 1/一/（二）”所述，发行人实际控制人孙伟挺、陈玲

芬及控股股东华孚控股报告期内已积极采取了避免同业竞争相关措施，通过托

管、股权收购、注销等方式将其控制的可能与上市公司构成实质性同业竞争的企

业整合入上市公司体系或予以注销，该等措施已有效避免与发行人之间的同业竞

争；3）3 家关联公司与上市公司在棉花贸易业务存在部分重合系因发行人主营

业务拓展而被动产生的，并非控股股东及/或 3 家关联公司的主动行为；4）从棉

花贸易商品性质、产品定价及棉花销售量及棉花贸易业务收入等方面看，3 家关

联公司从事棉花贸易并未对发行人的棉花贸易业务产生重大不利影响，该等棉花

贸易业务重合情况不构成与华孚时尚及其子公司直接的、实质性同业竞争；5）

就 3 家关联公司与上市公司在棉花贸易业务存在重合的情况，发行人实际控制人

孙伟挺、陈玲芬及控股股东华孚控股已进一步作出《关于关联公司处置的承诺

函》，在发行人实际控制人及控股股东切实履行《关于关联公司处置的承诺函》

后将彻底消除其所控制公司从事的业务与发行人相同或相近的情况。 

综上，截至本回复报告出具日，发行人控股股东及实际控制人不存在违反

2016 年 1 月所做的避免同业竞争的公开承诺的情形。 

三、中介机构核查意见 

（一）核查程序 

保荐机构及律师履行了以下核查程序： 

1、查阅了控股股东出具的关于其控制的相关企业出具的业务说明； 

2、网络核查了控股股东 3 家下属企业的工商信息、公开披露信息及相关财

务资料； 

3、查阅 3 家下属企业的工商档案、章程等文件； 

4、查阅发行人独立董事针对避免同业竞争措施的有效性的独立意见； 

5、查阅发行人控股股东、实际控制人出具的关于避免同业竞争的承诺函； 

6、查阅发行人控股股东、实际控制人出具的《关于关联公司处置的承诺函》； 

7、查阅控股股东提供的 3 家关联公司的棉花销售数量、销售收入、净利润
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等财务数据。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构及律师认为： 

1、实际控制人孙伟挺、陈玲芬及控股股东华孚控股报告期内采取的避免同

业竞争相关措施，已有效避免与发行人之间的同业竞争，其本次作出的《关于关

联公司处置的承诺函》的履行，将彻底消除其所控制公司从事的业务与发行人相

同或相近的情况，因此，截至本回复报告出具日，不存在无法彻底消除同业竞争

的障碍，发行人实际控制人及控股股东已采取的避免同业竞争的措施有效； 

2、发行人控股股东及实际控制人不存在违反 2016年 1月所做的避免同业竞

争的公开承诺的情形。 
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2、关于业绩及毛利率持续大幅下滑。申请人 2019 年利润主要来自政府补助

且受疫情及中美贸易摩擦影响 2020 年半年度亏损。报告期，申请人扣非归母净

利润分别为 40,769.37 万元、30,935.90 万元、5,136.54 万元和-30,243.20 万元，

最近一期扣非归母净利润同比下降-244.00%。申请人主要产品毛利率逐年下降，

2020 年 1-6 月申请人主要产品纱线及网链的毛利率分别为 3.54%和-0.44%。 

请申请人：（1）量化分析报告期业绩持续大幅下滑的原因，与行业可比公

司是否一致；（2）说明申请人应对业绩下滑的措施及其有效性，是否存在业绩

持续大幅下滑及 2020 年全年亏损的风险，相关风险是否充分披露；（3）说明造

成业绩下滑的相关不利因素是否可消除，是否会对申请人持续经营能力及本次

募投项目产生持续影响；（4）说明申请人网链产品相关的生产设备是否存在重

大减值风险；（5）结合产能利用率情况，分析说明募投项目是否会导致产能过

剩，以及募投项目的财务可行性。请保荐人及会计师说明核查依据、方法，并

明确发表核查意见。 

回复： 

一、量化分析报告期业绩持续大幅下滑的原因，与行业可比公司是否一致 

（一）公司报告期内的业绩情况 

报告期内，公司业绩情况如下： 

单位：万元 

公司名称 2020 年 1-6 月 2019 年 2018 年 2017 年 

营业收入 555,585.85 1,588,687.17 1,430,746.49 1,260,257.58 

营业成本 546,260.79 1,463,817.53 1,280,247.63 1,118,702.69 

毛利率 1.68% 7.86% 10.52% 11.23% 

期间费用 43,122.04 114,269.28 104,333.96 93,134.80 

期间费用率 7.76% 7.19% 7.29% 7.39% 

利润总额 -18,843.90 45,219.19 86,450.99 78,634.05 

归属于母公司所

有者的净利润 
-19,919.44 40,229.45 74,698.07 67,796.84 

2017 年及 2018 年，公司分别实现归属于母公司所有者的净利润 67,796.84

万元及 74,698.07 万元，盈利能力较强；2019 年及 2020 年 1-6 月公司业绩出现下

滑，而期间费用率与 2017-2018 年度接近，业绩下滑主要原因系公司毛利率出现
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下降。 

（二）公司各产品毛利率的变动情况 

报告期内，公司主营业务包括纱线业务及网链业务，各产品的毛利率情况如

下： 

单位：万元 

产品类别 
2020 年 1-6 月 

收入 成本 毛利率 变动额 

纱线业务 236,542.33 228,172.85 3.54% -8.78% 

其中：色纺纱 141,343.49 132,197.60 6.47% -12.78% 

坯纱 95,198.85 95,975.25 -0.82% -2.35% 

网链业务 316,560.56 317,112.99 -0.17% -3.77% 

其中：原棉 289,960.66 291,210.06 -0.43% -4.38% 

化纤原材料 18,836.22 18,949.78 -0.60% -0.68% 

祙制品 7,763.68 6,953.15 10.44% -8.44% 

合计 553,102.89 545,285.84 1.41% -6.14% 

产品类别 
2019 年度 

收入 成本 毛利率 变动额 

纱线业务 715,749.85 627,563.79 12.32% -3.37% 

其中：色纺纱 435,789.63 351,887.50 19.25% -1.46% 

坯纱 279,960.23 275,676.29 1.53% -0.55% 

网链业务 865,380.97 834,218.20 3.60% -1.14% 

其中：原棉 763,733.45 733,549.16 3.95% 0.30% 

化纤原材料 96,860.04 96,785.63 0.08% -9.16% 

祙制品 4,787.48 3,883.41 18.88% 18.88% 

合计 1,581,130.82 1,461,782.00 7.55% -2.75% 

产品类别 
2018 年度 

收入 成本 毛利率 变动额 

纱线业务 722,166.41 608,849.37 15.69% 0.68% 

其中：色纺纱 527,621.21 418,358.48 20.71% 3.30% 

坯纱 194,545.21 190,490.89 2.08% -0.63% 

网链业务 701,656.31 668,372.03 4.74% -0.89% 

其中：原棉 563,887.07 543,326.03 3.65% 0.33% 
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化纤原材料 137,769.24 125,046.00 9.24% -3.47% 

祙制品 - - - - 

合计 1,423,822.72 1,277,221.40 10.30% 0.23% 

产品类别 
2017 年度 

收入 成本 毛利率 

纱线业务 588,642.33 500,307.38 15.01% 

其中：色纺纱 492,335.31 406,610.57 17.41% 

坯纱 96,307.03 93,696.81 2.71% 

网链业务 653,801.62 617,020.91 5.63% 

其中：原棉 493,036.94 476,690.04 3.32% 

化纤原材料 160,764.68 140,330.87 12.71% 

祙制品 - - - 

合计 1,242,443.96 1,117,328.29 10.07% 

注：上表中的毛利率为主营业务毛利率，本题中如无特别说明，毛利率均为主营业务毛利率 

1、纱线业务毛利率下降的原因 

2019 年度及 2020 年 1-6 月，公司纱线业务毛利率出现下降，分别下降 3.37%

及 8.78%，2019 年度及 2020 年 1-6 月公司纱线业务平均售价、平均成本及主要

成本占比情况如下： 

类别 项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 

金额（万元） 占比 

单位售价/单

位成本（元/

吨） 

变动率 金额（万元） 占比 

单位售价/单

位成本（元/

吨） 

变动率 

纱线 

销售收入 236,542.33  25,789.47 -3.08% 715,749.85  26,608.78 -4.21% 

销售成本 228,172.85  24,876.97 6.63% 627,563.79  23,330.37 -0.38% 

其中：直接材料 130,790.65 57.32% 14,259.69 -2.50% 393,417.79 62.69% 14,625.74 -5.18% 

直接人工 34,105.08 14.95% 3,718.37 12.90% 88,593.74 14.12% 3,293.57 0.32% 

制造费用 63,277.13 27.73% 6,898.91 27.50% 145,552.26 23.19% 5,411.06 14.87% 

（1）2019 年度纱线业务毛利率下降的原因 

2019 年度公司纱线业务毛利率下降一方面是由于 2019 年度公司新增坯纱产

能，纱线业务的比例由 2018 年度的 26.94%提升至 39.11%，而坯纱业务的整体毛

利率低于色纱业务。 

另一方面，原棉价格从 2018 年下半年开始持续下跌，导致公司 2019 年度产
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品单位售价持续下跌，虽然原棉价格的下跌也使公司单位成本中的直接材料成本

出现下跌，但是由于原棉价格的持续下跌，导致公司下游客户出于对于产品价格

的观望，大幅减小了单次下单的数量，增加了下单次数，使得公司订单更加碎片

化，多批次的生产模式增加了公司的制造费用，导致公司单位成本中的制造费用

持续增长，2019 年度，公司单位成本中的制造费用较 2018 年度上涨 14.87%。 

（2）2020 年 1-6 月纱线业务毛利率下降的原因 

2020 年 1-6 月，由于受到新冠疫情的影响，公司产能利用率大幅下降，单位

产品所分摊的直接人工及制造费用大幅上涨，单位成本中的直接人工增长

12.90%，单位成本中的制造费用增长 27.73%，导致公司在产品单位售价下跌

3.08%的情况下，单位成本反而增加 6.63%，因此公司 2020 年 1-6 月纱线业务的

毛利率也较 2019 年下降 8.78%。 

（3）与同行业可比公司的对比情况 

2019 年度及 2020 年 1-6 月，公司纱线业务毛利率出现下降，分别下降 3.37%

及 8.78%，同行业可比公司中只有百隆东方的主营业务与公司的纱线业务基本相

同，百隆东方 2019 年度及 2020 年 1-6 月毛利率分别下降 3.79%及 5.36%，公司

纱线业务 2019 年度毛利率的下降幅度与百隆东方基本相同，2020 年 1-6 月的毛

利率下降幅度高于百隆东方的主要原因系百隆东方超过 50%的产能位于越南，而

公司超过 50%的产能力位于新疆，新疆在本次新冠疫情中受到的影响较大，导致

公司在 2020 年 1-6 月的毛利率下降较多。 

2、网链业务毛利率下降的原因 

公司网链业务主要包括原棉、化纤原材料（PTA 及 MEG）的贸易，因此主

要成本为原材料，受人工及费用的影响较小，2019 年及 2020 年 1-6 月，网链业

务毛利率下降的最主要原因系相关产品自 2018 年以来价格持续下跌，具体情况

如下： 

（1）原棉价格变动情况 
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（2）PTA 价格变动情况 

 

（3）MEG 价格变动情况 

单位：元/吨 
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原棉价格的下跌相对缓和，而化纤原材料价格的下跌较为剧烈，目前价格较

2018 年高位的下跌幅度均超过 50%，因此公司网链业务的毛利率在 2019 年及

2020 年 1-6 月持续下降。 

（4）与同行业可比公司的对比情况 

公司网链业务主要包括原棉、化纤原材料（PTA 及 MEG）的贸易，经核查，

证监会行业分类为“制造业-纺织业”的 A 股上市公司中，不存在主营业务主要

包括原棉、化纤原材料贸易的上市公司。 

（三）同行业可比公司最近一年一期的经营情况 

1、同行业可比公司最近一年一期的综合毛利率变动情况 

公司名称 
2020 年 1-6 月 2019 年度 

毛利率 变动额 毛利率 变动额 

鲁泰Ａ 26.37% -3.19% 29.56% 0.23% 

华茂股份 19.61% 6.45% 13.16% -0.56% 

新野纺织 16.99% -2.66% 19.65% 2.19% 

凤竹纺织 15.37% -0.76% 16.13% -0.79% 

百隆东方 10.32% -5.36% 15.68% -3.79% 

平均值 17.73% -1.11% 18.84% -0.54% 

华孚时尚 1.68% -5.87% 7.55% -2.75% 

纺织行业中位数 22.96% 0.31% 21.95% 0.47% 

纺织行业平均值 25.03% 1.37% 23.66% 0.58% 

单位：元/吨 
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数据来源：同行业可比上市公司定期报告，下同 

2、同行业可比公司最近一年一期净利润变动情况 

单位：万元 

公司名称 
2020 年 1-6 月 2019 年度 

净利润 变动率 净利润 变动率 

鲁泰Ａ 14,798.11 -64.82% 98,932.67 15.28% 

华茂股份 12,079.59 -59.74% 15,779.85 63.68% 

新野纺织 11,068.36 -25.08% 28,200.71 -27.48% 

凤竹纺织 904.03 -48.88% 2,595.36 -15.19% 

百隆东方 13,625.38 -39.31% 29,780.89 -31.93% 

平均值 - -47.57% - 0.87% 

华孚时尚 -18,964.02 -151.87% 41,069.51 -45.14% 

纺织行业中位数 - -25.80% - 1.58% 

纺织行业平均值 - -47.93% - -18.63% 

2020 年 1-6 月受到新冠疫情的影响，纺织行业均受到较大影响，全行业业绩

均出现大幅下滑，公司毛利率及净利润水平下降幅度高于同行业可比公司的主要

原因系受到原材料价格波动的影响；2019 年度公司毛利率及净利润水平下降幅

度高于同行业可比公司的主要原因系一方面公司进一步扩大网链业务的规模，

2019 年度网链业务收入同比增长 23.33%，而网链业务的毛利率较低，2019 年度

毛利率仅为 3.60%，另一方面 2019 年度原棉价格持续下跌，进一步压缩了公司

纱线业务及网链业务的毛利率，2019 年度公司纱线业务毛利率同比下降 3.37%

（变动额），公司与同行业可比公司中百隆东方系色纺纱行业的两大龙头，其产

品结构与公司纱线业务基本一致，百隆东方 2019 年度毛利率同比下降 3.79%（变

动额），与公司纱线业务基本一致。 

（四）公司最近一年一期综合毛利率、净利润同比下降的原因及合理性 

最近一年一期，公司综合毛利率、净利润情况如下： 

名称 
2020 年 1-6 月 2019 年度 

数值 变动额/变动率 数值 变动额/变动率 

综合毛利率 1.68% -5.87% 7.86% -2.66% 

净利润（万元） -18,964.02 -151.87% 41,069.51 -45.14% 

1、公司 2019 年度综合毛利率、净利润下降的原因如下： 
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（1）2019 年度，公司网链业务规模大幅增加，收入较 2018 年度增长 23.33%，

收入占比由 2018 年的 49.28%提升至 54.73%，而网链业务毛利率较低，2019 年

度仅为 3.60%，导致公司综合毛利率下降； 

（2）2019 年度，原棉及化纤原材料价格持续下降，公司消化高成本库存，

导致网链业务毛利率持续下降，2019 年度公司网链业务毛利率由 2018 年度的

4.74%下降至 3.60%，同时也导致纱线业务毛利率有所下降； 

（3）2019 年度，公司纱线业务新增 50 万锭坯纱产能，坯纱产品收入占比

有所增加，2019 年度坯纱业务收入占纱线业务的比例由 2018 年度的 26.94%提升

至 39.11%，坯纱产品毛利率低于色纱产品，同时由于原棉价格下跌，下游客户

增加下单次数，导致公司纱线业务的单位成本中的制造费用大幅增加，因此纱线

业务毛利率较 2018 年也有所下降； 

（4）受中美贸易摩擦影响，市场需求有所下降，导致公司纱线业务整体毛

利率有所下降。 

2、公司 2020 年 1-6 月综合毛利率、净利润下降的原因如下： 

（1）2020 年 1-6 月受到新冠疫情的影响，公司整体产能利用率大幅下降至

55.88%，导致 2020 年 1-6 月公司纱线业务毛利率大幅下降； 

（2）2020 年 1-3 月，原棉及化纤原材料价格持续下降，导致公司网链业务

毛利率持续下降，2020 年 1-6 月公司网链业务毛利率由 2019 年度的 3.60%下降

至-0.44%； 

（3）由于中美贸易摩擦的长期性、复杂性、反复性，纺织行业面临艰巨考

验，逆全球化持续升温发酵，各国贸易政策发生变化，给公司的业绩带来一定的

波动。 

二、说明申请人应对业绩下滑的措施及其有效性，是否存在业绩持续大幅

下滑及 2020 年全年亏损的风险，相关风险是否充分披露； 

（一）针对业绩下滑采取的应对措施及有效性 

针对业绩下滑，公司采取了以下措施： 

1、拓展海外市场空间。抓住欧洲、美国、日本三条终端主线，聚焦各品类
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前三位头部终端品牌，深化项目合作关系。同时以韩国、越南以及孟加拉为基点，

深化开发东亚及南亚市场。 

2、开拓国内市场空间。立足于运动、童装产品需求增长较快，消费升级对

于高质量产品的需求增加的机遇，借力服务海外品牌二十多年的经验，找准国内

价值品牌，强化合作关系。 

3、产品创新。执行纱线主业三纱合一的产品战略，锁定头部品牌的产品创

新方向与需求，与头部价值品牌建立长期紧密的合作关系。 

4、集聚运营。集合分类订单的特征，打通产品、客户、流程与绩效，优化

标准品运营模式与快反品运营模式，以销定产，坚持执行柔性生产路线与小单生

产路线。 

5、推进产能转移。实行国内外平衡的产能布局战略，顺应产业链向东南亚

转移的趋势，精耕并扩展越南产能，利用其区位、成本、政策优势提升盈利空间。 

6、加快发展网链业务，创新产业协同。探索花纱布衣垂直头部合作链，积

极推进贸融结合的经营模式，积极发力产业转型。 

以上措施的实施为公司未来的发展打开了市场空间，提升了经营效率，提高

了盈利能力，优化了经营模式，为公司的可持续发展奠定了良好的基础。 

（二）公司 2020 年 7-8 月的经营情况 

2020 年 7-8 月，公司分产品的毛利率情况如下： 

单位：万元 

产品 
2020 年 7-8 月 

营业收入 营业成本 毛利率 

纱线 106,329.96 101,233.03 4.79% 

色纱 53,368.58 48,905.85 8.36% 

坯纱 52,961.38 52,327.18 1.20% 

网链 91,513.94 90,311.57 1.31% 

原棉 85,652.68 84,675.58 1.14% 

化纤 4,283.79 4,261.63 0.52% 

祙制品 1,577.47 1,374.37 12.88% 

2020 年 7-8 月，公司各业务毛利率较 2020 年 1-6 月均明显提升，通过采取



20 

 

积极的应对措施，公司生产经营正在逐步恢复。 

（三）业绩可能持续大幅下滑及 2020 年度可能亏损的风险 

公司已在非公开发行预案的“六、本次非公开发行股票的风险说明”中披露

相应风险，具体情况如下： 

“（一）业绩下滑的风险 

2020 年 1-6 月，公司实现营业收入 555,585.85 万元，归属于母公司所有者的

净利润-18,945.06 万元，虽然公司已经针对业绩下滑采取了有效的应对措施，公

司 2020 年 7-8 月的经营业绩较 2020 年 1-6 月也明显好转，但是如果疫情防控出

现反复或者中美贸易摩擦加剧，可能对公司经营业绩的恢复带来不利影响，导致

公司 2020 年度业绩大幅下滑，甚至可能出现亏损。 

提请投资者关注公司业绩可能持续下滑及 2020 年度可能亏损的风险。” 

三、说明造成业绩下滑的相关不利因素是否可消除，是否会对申请人持续

经营能力及本次募投项目产生持续影响 

综上所述，公司 2019 年度及 2020 年 1-6 月业绩下滑的主要因素系：1、受

境内外新冠疫情影响，公司2020年1-6月开工率不足，产能利用率下降至55.88%，

销售收入同比减少 24.40%，导致 2020 年 1-6 月公司亏损；2、2019 年度及 2020

年 1-3 月，原材料价格持续下跌，库存成本承压，压缩公司业务毛利；3、中美

贸易摩擦导致市场整体需求有所减少。 

（一）新冠疫情因素 

随着新冠疫情防控的常态化，公司目前的产能利用率已经逐渐恢复，下游需

求也在逐渐恢复，中国 5 月、6 月服装鞋帽、针纺织品社会消费品零售总额同比

降幅缩小至 0.6%、0.1%，全球范围内，除了美国、印度等少数国家外，欧洲等

主要地区新冠疫情均得到了有效控制。未来，随着新冠疫苗逐步问世，将有利于

全球经济复苏，随着市场进入后疫情时代，新冠疫情带来的不利影响将逐步消除。 

（二）原材料价格下跌因素 

原棉价格及化纤原材料价格 2017 年 1 月 1 日以来的变动情况如下： 

1、原棉价格变动情况 
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2、PTA 价格变动情况 

 

3、MEG 价格变动情况 

单位：元/吨 
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2020 年 4 月以来，原材料价格开始逐渐提升，目前公司主要原材料的价格

已经处于历史低位，未来继续下跌的空间有限。 

（三）中美贸易摩擦因素 

中美贸易摩擦的影响预计在短期内无法完全消除。2020 年 5 月 14 日，中共

中央政治局常委会会议首次提出“构建国内国际双循环相互促进的新发展格局”。

2020 年两会期间，习近平总书记再次强调要“逐步形成以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进的新发展格局”。构建基于“双循环”的新发展格局是

党中央在国内外环境发生显著变化的大背景下，推动我国开放型经济向更高层次

发展的重大战略部署。 

公司未来也将积极贯彻中央的精神，抓住中国市场规模扩大、消费升级的历

史机遇，深耕国内市场，培育市场需求，同时积极拓展美国以外的海外市场，多

渠道提升公司的整体抗风险能力。 

综上所述，导致公司 2019 年度及 2020 年 1-6 月业绩下降的相关因素不会对

本次募投项目及公司未来持续经营能力造成重大不利影响。 

四、说明申请人网链产品相关的生产设备是否存在重大减值风险 

公司的网链业务是互联网技术下供应链电子商务业务，通过互联网技术把供

应链上下游的供应商、经销商、客户等进行全面的业务协同管理，从而实现高效

的资金周转，主要涉及棉花的收购、储备、物流、交易以及化纤原材料的贸易。 

单位：元/吨 
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因此公司的网链业务不涉及生产环节，不存在因为网链业务需要计提减值的

生产设备。 

五、结合产能利用率情况，分析说明募投项目是否会导致产能过剩，以及

募投项目的财务可行性 

2018 年以来，公司产能一直保持在 189 万锭，由于公司在越南当地和国内

积极拓展销售，带动产量增长，报告期内公司产量分别为 194,610.65 吨、

251,172.38 吨、256,686 吨及 79,216 吨，除 2020 年上半年受疫情影响外，公司产

量一直处于上涨趋势。报告期内，公司产能利用率分别为 72.08%、88.60%、90.54%

及 55.88%，除 2020 年上半年受疫情影响，公司产能利用率近两年来一直处于较

高水平。公司产能利用率情况如下： 

单位：吨 

2020 年 1-6 月 2019 年 

产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 

141,750 79,216 55.88% 283,500 256,686 90.54% 

2018 年 2017 年 

产能 产量 产能利用率 产能 产量 产能利用率 

283,500 251,172 88.60% 270,000 194,611 72.08% 

注：最近三年公司产能分别为 180 万锭、189 万锭、189 万锭，上述产能以每万锭年产量 1,500

吨估算。 

前次募投项目之一“华孚（越南）16 万锭高档色纺纱项目”年设计总产能

为 26,880.00 吨，共拥有两个棉色纺车间，分别于 2017 年 4 月及 2017 年 10 月正

式投产。根据前募可研报告，平均每个棉色纺车间预计理论产能上限为 1,120 吨

/月，华孚（越南）16 万锭高档色纺纱项目投产后实际生产情况如下： 

单位：吨 

指标 2017 年 2018 年 2019 年 累计 

实际产量 6,829.43 18,061.88 21,543.00 46,434.31 

理论产能 13,440.00 26,880.00 26,880.00 67,200.00 

产能利用率 50.81% 67.19% 80.15% 69.10% 

华孚（越南）16 万锭高档色纺纱项目投产后，随着机器设备调试磨合完成

及工人操作熟练度逐步提升，产量逐年提高。2019 年，华孚（越南）16 万锭高

档色纺纱项目产能利用率已达到 80.15%，已接近机器设备不停产、品种不翻改
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的理论产能上限。综上，除 2020 年上半年受疫情影响，报告期内，公司产能利

用率近两年来一直处于较高水平。华孚（越南）16 万锭高档色纺纱项目目前已

解决理论产能上限，发行人继续在越南实施本次募投项目不会导致产能过剩。 

本项目实施达产后正常年（投产期第二年）可实现营业收入 149,580 万元，

年利润总额 17,475 万元，所得税后财务内部收益率 12.18%，投资回收期 8.29

年（含建设期），经济效益较好，具备财务可行性。 

六、中介机构核查意见 

（一）核查程序 

保荐机构及会计师履行了以下核查程序： 

1、访谈了公司管理层，了解了公司最近一年一期综合毛利率、净利润下降

的原因、针对业绩下滑采取的应对措施、行业未来发展趋势以及导致公司业绩下

滑的因素是否已经消除； 

2、取得了公司各业务销售与成本明细，对业绩下滑的原因进行了分析； 

3、了解公司经营受到疫情影响以及复工的情况； 

4、查阅同行业可比公司的公开资料，了解其业绩变动及毛利率变动情况； 

5、访谈了公司管理层，了解了公司网链业务的具体构成，查阅了与网链业

务相关的固定资产； 

6、查阅了上市公司历年年度报告及前募鉴证报告中关于产能利用率的情况。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构及会计师认为： 

1、报告期内公司业绩下滑主要是受到新冠疫情、原材料价格持续下跌以及

中美贸易摩擦的影响，变动具有合理性； 

2、上述不利影响正在逐步消除，不会对本次募投项目以及公司未来盈利能

力产生重大不利影响； 

3、公司已针对业绩下滑积极采取应对措施； 

4、公司不存在因为网链业务而需要计提减值的生产设备。 
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5、除受疫情影响外，报告期内公司产能利用率处于较高水平，实施本次募

投项目不会导致产能过剩，具备财务可行性。 
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（本页无正文，为《华孚时尚股份有限公司和华泰联合证券有限责任公司关于<

关于请做好华孚时尚股份有限公司非公开申请发审委会议准备工作的函>之回复

报告》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

华孚时尚股份有限公司 

 

年   月   日 
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（本页无正文，为《华孚时尚股份有限公司和华泰联合证券有限责任公司关于<

关于请做好华孚时尚股份有限公司非公开申请发审委会议准备工作的函>之回复

报告》之签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：                                   

                    牟晶                於桑琦 

 

 
 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

年   月   日 
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保荐机构总经理声明 

 

本人已认真阅读华孚时尚股份有限公司本回复报告的全部内容，了解报告涉

及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原

则履行核查程序，本回复报告不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

 

保荐机构总经理：  

      马骁 

  

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

年     月     日 
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