
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

日用消费 | 纺织 

审慎推荐-A（维持） 百隆东方 601339.SH 

目标估值：NA 

当前股价：6.11 元 

2017年08月08日 
量价双升拉动营收快速增长 汇兑损失增加拖累净利表现 

  

基础数据 

上证综指 3282 

总股本（万股） 150000 

已上市流通股（万股） 150000 

总市值（亿元） 92 

流通市值（亿元） 92 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 37.5% 

主要股东 新国投资发展有限公

司 主要股东持股比例 29.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 2 5 

相对表现 -0 -8 -11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《百隆东方（601339）—产能释
放营收稳健增长，产品提价缓解成本
压力》2017-04-30 

2、《百隆东方（601339）—订单增
量拉动收入 汇兑损失减少加大利润
弹性》2016-10-25 

3、《百隆东方（601339）—棉价上
涨尚未传导影响短期毛利表现 但整
体运营稳健》2016-08-10 
 
 

公司专注于色纺纱主业，持续通过产品结构优化，强化自身实力。上半年公司整

体平稳运营，订单保持双位数增长，且于 3 月份提价 5%，拉动收入实现 17%的

增长，但考虑到订单周期性提价订单部分落实在 Q2 导致毛利率同比仍有下滑，

加上汇兑损失影响，利润增长不及预期。下半年随着公司越南产能的释放，订单

量仍能保持双位数增长，同时外棉使用比例相应增加，在棉价趋稳的情况下，预

计提价订单将覆盖下半年，下半年收入有望实现 10-15%的增长，且毛利率有所

回升，汇兑风险相对可控，利润表现或略好于上半年。公司目前市值 92 亿元，

对应 17 PE 14X，短期股价受中报业绩低于预期影响或面临调整，但中长期而言

公司基本面扎实，后期随着非经常性因素消除，业绩表现有望企稳。 

 上半年收入和归母净利润同比分别增长 16.90%和 2.72%。公司发布中报，

2017H1 实现营收/营业利润/归母净利润分别为 30.63/3.26/3.09 亿元，同比增

长 16.90%/-0.63%/2.72%，基本每股收益为 0.21 元。分红预案为每 10 股派

发现金 1.28 元（含税）。分季度看，17Q2 实现营收/营业利润/归母净利润同

比分别增长 13.07%/-4.41%/-3.02%。 

 量价双升拉动收入保持较快增长。今年纺织业订单向龙头集中化趋势明显，

公司去年底越南 A 区 50 万锭产能投产，有效保证今年上半年订单保持双位数

的增长；同时，在去年棉价提升的背景下，高端色纺纱行业于今年 3 月份纷

纷提价 5%（订单周期性问题导致仅有 1.5 个月提价订单落实在 Q2 确认），

在量价双升的背景下，公司上半年收入同比增长 16.90%。未来公司仍将专注

于纺纱主业，逐步扩大产能，提高产销量，同时加强研发，不断优化产品结

构，提高综合实力。预计下半年订单量仍有 10%左右的增长，且在棉价趋稳

背景下，提价订单将覆盖下半年，预计下半年收入仍有望实现 10-15%的增长 

 棉花成本提升及汇兑损失增加导致净利润增速低于预期。在棉价库存成本提

升的情况下，公司提价订单仅部分落实在 Q2 导致 Q2 毛利率仍有下滑。同时，

上半年人民币升值导致公司 16 年下半年以人民币购买持有的 2+亿美元负债

出现汇兑损失，加大财务费用压力，拖累上半年利润在投资收益提升 8450.98

万元的情况下，仍不及预期。下半年考虑到提价订单有望覆盖整个下半年，

预计毛利率或略有好转，且美元负债公司计划考虑人民币及美元持有比重各

50%的左右的做法，降低汇兑风险，预计下半年利润表现或略好于上半年。 
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gaofeng4@cmschina.com.cm 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 5016 5472 6321 7184 8248 

同比增长 9% 9% 16% 14% 15% 

营业利润(百万元) 315 636 695 787 906 

同比增长 -37% 102% 9% 13% 15% 

净利润(百万元) 324  605  661  743  848  

同比增长 -32% 87% 9% 12% 14% 

每股收益(元) 0.22  0.40  0.44  0.50  0.57  
PE 28.3  15.1  13.9  12.3  10.8  
PB 1.4  1.3  1.3  1.2  1.1   

资料来源：公司数据、招商证券 
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 原材料成本提升及提价订单部分落实 Q2 导致毛利率同比仍下滑，兑损失增加财务

费用率大幅提升导致三项费用率增加。今年上半年原材料成本高于去年同期，且仅

有 1.5 个月的提价订单落实在 Q2，导致公司 17H1 和 Q2 综合毛利率同比分别下

滑 1.79 和 0.17PCT，至 18.37%和 18.57%。公司上半年三项费用率同比提升

1.61PCT，其中，销售费用率/管理费用率分别为下降 0.52/1.46PCT，而财务费用

率由于汇兑损失增加，提升 3.59PCT。 

 盈利预测与投资建议：公司专注于色纺纱主业，不断开发新品优化产品结构，增加

新产品和高毛利的彩纱的占比。去年越南 A 区 50 万锭投产后，公司产能扩充至 120

万锭，有效保证今年订单量维持双位数增长，同时外棉使用比例相应增加，在棉价

趋稳的情况下，预计提价订单将覆盖下半年，下半年收入有望实现 10-15%的增长，

且毛利率有所回升，汇兑风险相对可控，利润表现或略好于上半年。中长期而言，

未来随着越南 B 区 50 万锭新增产能释放，将有效提升接单能力。同时，外棉使用

比例也将达到 50%，成本优势有望进一步加强。 

结合中报情况，我们微调 17-19 年 EPS 为 0.44、0.50、0.57 元。公司目前市值

92 亿元，对应 17PE 14X，短期股价受中报业绩低于预期影响或有调整，维持“审

慎推荐-A”的投资评级。但中长期而言公司基本面扎实，后期随着非经常性因素消

除，业绩表现有望企稳。 

 风险提示：市场环境持续不振；抛储期若延长棉价下行的风险。 

 

 

表1：公司季度利润指标 

（百万元） 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1  17Q2  

营业收入 1378  1317  1203  1129  1491  1470  1382  1377 1685 

营业毛利 302  230  165  248  281  231  189 250 313 

销售费用 39  42  48  40  39  44  46 36 42 

管理费用 74  73  111  84  81  80  42 78 70 

财务费用 48  105  5  11  -26  9  -22 27 65 

营业利润 158  4  20  101  227  99  208 109 217 

归属母公司净利润 147  8  49  99  201  98  207 114 195 

EPS（元） 0.28  0.02  0.09  0.19  0.39  0.12  0.14 0.08 0.21 

主要比率                  

毛利率 22% 17% 14% 22% 19% 16% 14% 18% 18% 

销售费用率 3% 3% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 

管理费用率 5% 6% 9% 7% 5% 5% 3% 6% 4% 

财务费用率 5% 6% 9% 7% 5% 5% -2% 2% 4% 

营业利润率 11% 0% 2% 9% 15% 7% 15% 8% 13% 

有效税率 10% 38% -11% 6% 13% 8% 8% 2% 13% 

净利率 11% 1% 4% 9% 13% 7% 15% 8% 12% 

YoY                  

收入 8% 8% 11% 1% 8% 12% 15% 22% 13% 

归属母公司净利润 8% -95% -35% -17% 37% 1140% 130% 14% -3% 

数据来源：公司公告、招商证券 
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表2：公司17Q2业绩同比和环比情况 

（百万元） 16Q2 17Q1 17Q2 同比 环比 

营业收入 1490  1377 1685 18% 22% 

营业毛利 281 250 313 11% 25% 

销售费用 40 36 42 5% 17% 

管理费用 81 78 70 -14% -10% 

财务费用 -26 27 65 350% 241% 

营业利润 227 109 217 8% 99% 

归属母公司净利润 201 114 195 -4% -45% 

EPS（元） 0.13 0.08 0.13   

数据来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

图 1：百隆东方历史 PE Band  图 2：百隆东方历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《百隆东方-13 年业绩逐步回暖 增强趋势或将在中期加强》 2013/3/11 

2、《 纺织服装行业近期投资机会与 2013 年一季报前瞻分析—制造类机会相对突出 

品牌类仍处调整期》 2013/4/16 

3、《百隆东方-弱复苏背景下 让利去库存活动减少推动盈利表现超预期》 2013/4/26 

4、《百隆东方-主业盈利性持续改善 股权转让收益增加业绩恢复弹性》 2013/7/18 

5、《 百隆东方-保利销售及子公司转让影响收入表现 但盈利弹性增加》 2013/8/15 

6、《百隆东方-Q3 接单量略有提升 盈利改善如期加强》 2013/10/27 

7、《百隆东方-Q1 主业收入增长较快 但优惠税率到期影响盈利表现》 2014/4/28 

9、《百隆东方-收入稳定增长 其他业务及非经常性因素拖累综合表现》2014/8/18 

10、《百隆东方-棉价上涨尚未传导影响短期毛利表现 但整体运营平稳》2016/8/8 

11、《百隆东方（601339）—订单增量拉动收入 汇兑损失减少加大利润弹性》2016/10/25 

12、《服饰纺织行业 2017 年投资策略报告-“新趋势+新模式”下打造品牌消费的别样市
场》2016/11/28 

本文通过类比日本 80 年代消费演变史，发现目前我国消费需求正处于暨按照服装大品

类细分化之后的第二阶段，需求正在按照生活场景化细分，消费出现个性化趋势，共享

经济兴起。我们认为在大众品牌集中化发展及个性化品牌兴起的阶段，在供应链整合和

产品独创设计等领域深耕，并通过全渠道生活场景式布局的传统品牌有望成为新的赢家。 

13、《百隆东方（601339）—产能释放营收稳健增长，产品提价缓解成本压力》2017/04/30 

14、《纺织服装行业 2017 年中期投资策略-坚守价值 砥砺前行》2017/6/7 

针对终端“品牌与产品”双导向升级需求并存的特点，本卷将着重分析新环境下，品牌

运营模式的改革出路，并进一步完善品牌行业研究体系，搭建全新消费升级图谱及品牌

研究图谱。同时，对产品导向的升级需求催生而来的“极致单品”模式进行深入探究。 

15、《优质供应链系列解读一：色纺纱行业深度研究-行业集中化趋势明显 龙头量价齐

升》2017/7/4 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6038  6152  7214  6897  7375  

现金 1626  1977  2467  1511  1199  

交易性投资 14  33  33  33  33  

应收票据 83  79  91  103  118  

应收款项 391  494  549  624  717  

其它应收款 19  316  365  415  476  

存货 3417  2571  2923  3317  3805  

其他 489  683  787  895  1027  

非流动资产 5067  5388  5326  5271  5222  

长期股权投资 0  797  797  797  797  

固定资产 3181  3160  3141  3123  3108  

无形资产 400  406  365  329  296  

其他 1486  1024  1023  1022  1021  

资产总计 11105  11540  12540  12168  12597  

流动负债 3824  2304  3585  2669  2472  

短期借款 2868  1553  2800  1800  1500  

应付账款 385  292  333  378  434  

预收账款 114  122  139  158  181  

其他 457  337  313  333  358  

长期负债 557  1939  1939  1939  1939  

长期借款 292  101  101  101  101  

其他 265  1839  1839  1839  1839  

负债合计 4381  4243  5525  4608  4412  

股本 1500  1500  1500  1500  1500  

资本公积金 2391  2450  2450  2450  2450  

留存收益 2832  3346  3066  3610  4235  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 6724  7297  7016  7560  8185  

负债及权益合计 11105  11540  12540  12168  12597   

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 114  1388  508  531  466  

净利润 324  605  661  743  848  

折旧摊销 278  345  374  367  362  

财务费用 150  (41) 136  144  110  

投资收益 (110) (129) (168) (168) (168) 

营运资金变动 (518) 599  (499) (560) (691) 

其它 (10) 8  3  4  5  

投资活动现金流 354  (930) (145) (145) (145) 

资本支出 (728) (595) (312) (312) (312) 

其他投资 1082  (334) 168  168  168  

筹资活动现金流 308  (689) 127  (1342) (633) 

借款变动 839  (1596) 1205  (1000) (300) 

普通股增加 750  0  0  0  0  

资本公积增加 (722) 59  0  0  0  

股利分配 (375) (750) (942) (198) (223) 

其他 (185) 1598  (136) (144) (110) 

现金净增加额 776  (231) 490  (956) (312)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5016  5472  6321  7184  8248  

营业成本 4100  4523  5158  5854  6715  

营业税金及附加 37  40  46  52  60  

营业费用 159  170  164  187  231  

管理费用 338  288  284  323  388  

财务费用 163  (28) 136  144  110  

资产减值损失 6  (11) 5  5  5  

公允价值变动收益 (8) 18  18  18  18  

投资收益 110  129  150  150  150  

营业利润 315  636  695  787  906  

营业外收入 51  42  40  40  40  

营业外支出 8  9  5  5  5  

利润总额 358  669  730  822  941  

所得税 34  64  68  79  93  

净利润 324  605  661  743  848  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 324  605  661  743  848  

EPS（元） 0.22  0.40  0.44  0.50  0.57   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 9% 9% 16% 14% 15% 

营业利润 -37% 102% 9% 13% 15% 

净利润 -32% 87% 9% 12% 14% 

获利能力      

毛利率 18.3% 17.3% 18.4% 18.5% 18.6% 

净利率 6.5% 11.1% 10.5% 10.3% 10.3% 

ROE 4.8% 8.3% 9.4% 9.8% 10.4% 

ROIC 4.2% 6.0% 7.4% 8.7% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 39.5% 36.8% 44.1% 37.9% 35.0% 

净负债比率 28.5% 14.7% 23.1% 15.6% 12.7% 

流动比率 1.6  2.7  2.0  2.6  3.0  

速动比率 0.7  1.6  1.2  1.3  1.4  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.7  

存货周转率 1.4  1.5  1.9  1.9  1.9  

应收帐款周转率 13.8  12.4  12.1  12.2  12.3  

应付帐款周转率 13.4  13.4  16.5  16.5  16.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.22  0.40  0.44  0.50  0.57  

每股经营现金 0.08  0.93  0.34  0.35  0.31  

每股净资产 4.48  4.86  4.68  5.04  5.46  

每股股利 0.50  0.50  0.13  0.15  0.17  

估值比率      

PE 28.3  15.1  13.9  12.3  10.8  

PB 1.4  1.3  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 47.6  37.8  29.6  27.4  25.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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