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 公司基本情况：作为国内领先的色纺纱生产企业，目前推出的色

纺纱颜色已达5,500 余种，基本覆盖全部的流行色系列，公司在

我国新疆地区重点发展棉花生产基地。公司拥有的色纺纱自有及

外协加工总产能达到100 万锭左右，我国中高档色纺纱行业中公

司与华孚色纺两家公司占据主要的生产能力和市场份额。 

 行业背景：色纺纱相对于传统纺纱行业毛利率相对较高，多年来

诸多企业试图进入色纺行业，但由于色纺纱市场尤其是高端色纺

纱市场的进入壁垒较高且寡头垄断的竞争格局已基本形成，因此

目前尚未有同等规模的竞争者出现，进入和退出该行业的企业数

量基本相同。 

 竞争优势：公司利用自己规模优势积极推行原材料集中采购、统

一调配，生产订单和发货配送统一安排的经营策略，从而有力保

证了公司产品质量和原材料采购优势。公司在国内开创多项色纺

纱行业第一。公司色纺纱系列产品曾多次荣获国内技术创新奖项。

公司作为我国纺织行业标准《FZ/T12014-2006 针织用棉色纺纱》

起草工作的参与者，对产品质量的管理有着极为严格的要求。 

 估值情况：预计公司归属于母公司的2012年，2013年净利润分别

为10.26亿、11.31亿，对应EPS分别为1.37元、1.51元。我们选取

业务与公司相关的上市公司与公司进行对比。给予公司2012年

12-14倍市盈率，对应价格为16-19元。 

 风险提示：1）棉花价格大幅波动；2）海外需求持续萎靡。 
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主要数据    

发行价(元) - 

申购日期 - 

发行股份（百万股） 150 

IPO 后总股本（百万

股） 
750 

发行市盈率（倍） - 

申购上限（股） - 

上限资金（万元） - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   纺织 

百隆东方：国内色纺行业双寡头之一  合理价格：16-19 元 

风险评级：一般风险 
百隆东方（601339）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 5 月 29 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 

营业收入 4761.19  5618.20  6573.29  

同比％ -2.3% 18% 17% 

归属母公司净利润 951.48  1026.63  1131.51  

同比％ 2.2% 8% 10.2% 

毛利率％ 27.7% 27.8% 27% 

每股收益(元) 1.27 1.37 1.51 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

 募投项目分析： 

 公司募资资金主要用，将投资于山东邹城年产25,000 吨色棉纺项目和江苏 

 淮安高档纺织品生产项目，以及用于其他与主营业务相关的营运资金 

表 1：公司募投项目 

项目名称 计划总投资 期末已投资 

山东邹城年产 25,000 吨色棉纺项目 39,840 6,916.90 

江苏淮安高档纺织品生产项目 66,389 14,881.66 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 盈利预测假设： 

 假设预计12-13年收入分别增长18%、17%；公司综合毛利率12-13年分别为

27.8%，27%。预测公司2012-13年的收入分别为56.18亿、65.73亿；归属于母公司的2012

年，2013年净利润分别为10.26亿、11.31亿，对应EPS分别为1.37元、1.51元。预测如下

表： 

表 3：利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业总收入 4,874.79  4761.19  5618.20  6573.29  

营业总成本 3,982.13  3854.69  4533.69  5350.94  

营业成本 3,548.83  3440.48  4061.96  4798.50  

营业税金及附加 32.40  32.40  36.52  42.73  

销售费用 111  111.22  129.22  151.19  

管理费用 277  264.52  309.00  361.53  

财务费用 42  6.26  -3.01  -3.01  

资产减值损失 (26) -0.20  0.00  0.00  

其他经营收益 134  50.89  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 1  -9.85  0.00  0.00  

投资净收益 133  60.74  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收

益 

0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1026  957.38  1084.51  1222.35  

加 营业外收入 61  110.59  70.00  50.00  

减 营业外支出 11  14.12  1.00  1.00  

利润总额 1076  1053.85  1153.51  1271.35  

减 所得税 128  102.37  126.89  139.85  

净利润 948  951.48  1026.63  1131.51  

减 少数股东损益 18  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 930.13  951.48  1026.63  1131.51  

最新总股本(百万股） 750.00  750.00  750.00  750.00  

基本每股收益(元) 1.24  1.27  1.37  1.51  
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数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

我们选取业务与公司相关的上市公司与公司进行对比。相关公司11年平均动态市盈

率为16.02倍，12年的平均动态市盈率为13.92倍，给予公司2012年12-14倍市盈率，对应

价格为16-19元。 

表 4：可比公司估值 

   5.28   EPS     PE   PB 

 收盘价 2011 2012 2013 2011 2012 2013  2012Q1 

华孚色纺 5.07 0.49 0.54 0.65 10.35  9.39  7.80  1.40  

鲁泰 A 8.2 0.85 0.95 1.08 9.65  8.63  7.59  1.59  

棒杰股份 17.68 0.9 1.05 1.3 19.64  16.84  13.60  2.50  

华斯股份 13.54 0.55 0.65 0.8 24.62  20.83  16.93  1.68  

 

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

预计公司归属于母公司的2012年，2013年净利润分别为10.26亿、11.31亿，对应EPS

分别为1.37元、1.51元。我们选取业务与公司相关的上市公司与公司进行对比。给予公

司2012年12-14倍市盈率，对应价格为16-19元。 

风险因素 

1） 棉花价格大幅波动 

2） 海外需求萎靡 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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