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公司经营逐渐改善 

——百隆东方（601399）调研快报 

近日我们调研了百隆东方，对公司订单、产能投放进度等方面与公司高管进行了交流。 

投资要点： 

库存成本降低，毛利环比改善。公司棉花原材料占比 70%左右，由于棉价在 2011 年大幅波动，公司处于“高棉

价、低纱价”的阶段，综合毛利率从 2011 年的 27.74%，大幅下跌至 2012 年 Q3 的 15.62%。我们预计，目前公司

的高价库存棉大部分已消化，原材料综合成本接近市价，但由于还有在产品和产成品仍需消化，公司的毛利率较

12 年四季度环比将有改善，但恢复至正常水平（20%左右）仍需时间。 

募投项目进展顺利，“走出去”战略降低成本。 公司目前产能约 8 万吨，外协 2 万吨，12 年总产能约为 10 万吨。

我们预计公司位于邹城和淮安的募投项目均进展顺利，13 年自有产能增速为 15%-20%。同时公司于 2013 年 1 月

公告的越南子公司，将有 8 万锭产能于 2014 年初释放。我们认为目前纺织行业向东南亚等低成本地区转移符合

全球产业转移的趋势，越南纺织业的优势在于：1.采购国际市场棉花，较国内棉价便宜 4000-5000 元；2.劳动力

成本优势，当地劳动力工资仅为国内一半；3. 税收优惠，越南为了吸引外国投资，规定外国投资公司从首个获

利年度起，3-4 年免缴所得税，其后给予 7-9 年的所得税减半征收（约为 12.5%）的待遇，远比中国“二免三减

半”的规定优惠。尽管境外投资面临一定的政治风险，但综合来看，产能向东南亚转移仍然对降低公司成本具备

优势。 

盈利预测  在棉价稳定的情况下，公司业绩驱动因素在于新增产能的投放，盈利能力上，我们预计由于基数原因，

公司毛利率的改善将比较缓慢，盈利能力的改善将会在 13 年中报得以体现。结合产能投放及色纺纱价格，在假

设全年棉价保持稳定，国内外棉价差逐渐减小的情况下，我们预计公司全年收入增长约为 15%-20%，预测公司 2012

年-2014 年 EPS 分别为 0.35 元、0.57 元和 0.74 元，目前股价对应 12-14 年 PE 分别为 24倍、15 倍和 11.5 倍，

首次给予“增持”评级。 

风险提示：1. 海外需求恢复低于预期； 2. 棉价继续下行；3. 国内外棉价价差扩大 。 
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表 1、收入预测表 

2010 2011 2012E 2013E 2014E
产能：万吨 7.70 7.70 8.21 9.91 12.21

自制产量 7.25 7.69 8.09 9.49 12.09

YoY 5% 17.30% 27%

邹城新增 0.20 0.70 0.70

淮安新增 0.20 0.70 0.70

产能利用率 94.14% 99.90% 98.57% 95.79% 99.00%

外协产量 4.32 2.31 1.90 2.20 2.20

占比 37% 23% 19% 19% 15%

总产量 11.57 10.00 9.99 11.69 14.29

YoY 15.35% -13.56% -0.11% 17.01% 22.20%

销量 10.53 10.96 8.80 9.99 12 14

YoY 4.06% -19.7% 13.5% 17.0% 22.2%

产销率 94.70% 87.99% 100.00% 100.00% 100.00%

产品单价：万元 3.66 4.57 3.88 3.88 4.00

YoY 24.45% 24.71% -15.00% 0.00% 3.00%

销售收入：百万元 4,014.25     4,020.48     3,879.88     4,539.96     5,714.14     

YoY 29.50% 0.16% -3.50% 17.01% 25.86%  
资料来源：国海证券研究所预测 

 
表 2、毛利率预测表（吨纱） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E
吨纱售价 3.66             4.60             3.85             3.85             3.85             

YoY 29.50% 25.68% -16.30% 0.00% 0.00%

棉花成本 1.97             2.56             2.53             2.38             2.34             

棉花用量 1.25             1.25             1.25             1.25             1.23             

棉花采购成本 1.89             2.04             2.05             2.00             2.00             

棉花实际使用成本 1.58             2.05             2.02             1.90             1.90             

棉花占比 73.9% 77.6% 77.3% 75.0% 74.7%

其他材料 0.08             0.09             0.08             0.09             0.09             

占比 2.89% 2.73% 2.45% 2.84% 2.88%

吨纱人工 0.19             0.23             0.23             0.25             0.25             

占比 6.94% 6.96% 7.04% 7.90% 7.99%

制造费用 0.19             0.23             0.23             0.25             0.25             

占比 7.13% 6.96% 7.04% 7.90% 7.99%

其他 0.24             0.19             0.20             0.20             0.20             

占比 9.12% 5.75% 6.13% 6.32% 6.40%

吨纱成本 2.67             3.30             3.27             3.17             3.13             

毛利率 27.19% 28.21% 15.19% 17.79% 18.78%  
资料来源：国海证券研究所预测 
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表 3、百隆东方盈利预测 
证券代码： 601339.SH 股票价格： 8.500 投资评级： 买入 日期： 2013/2/27

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E
盈利能力 每股指标

ROE 27% 5% 7% 9% EPS 1.59 0.35 0.57 0.74

毛利率 28% 15% 18% 19% BVPS 5.95 7.64 8.04 8.56
期间费率 9% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 20% 6% 8% 9% P/E 5.36 24.07 14.97 11.53

成长能力 P/B 1.43 1.11 1.06 0.99

收入增长率 -2% -8% 15% 23% P/S 1.07 1.45 1.26 1.03

利润增长率 2% -72% 61% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
总资产周转率 0.72 0.51 0.57 0.66 营业收入 4761 4382 5042 6216
应收账款周转率 17.25 17.25 17.25 17.25 营业成本 3440 3716 4145 5049
存货周转率 1.33 1.33 1.33 1.33 营业税金及附加 32 31 40 50

偿债能力 销售费用 111 110 126 155

资产负债率 46% 33% 32% 32% 管理费用 265 241 277 342

流动比 2.34 3.43 3.44 3.47 财务费用 6 10 (10) (15)

速动比 1.02 1.95 1.60 1.36 其他费用/（-收入） 51 (4) (4) (4)

营业利润 957 271 459 631
资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 96 50 60 60

现金及现金等价物 782 2474 1529 864 利润总额 1054 321 519 691
应收款项 264 251 342 389 所得税费用 102 56 93 138

存货净额 2855 2865 3524 4259 净利润 951 265 426 553

其他流动资产 1151 1059 1219 1502 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5052 6647 6612 7012 归属于母公司净利润 951 265 426 553
固定资产 1016 1314 1783 2005

在建工程 248 348 248 148 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E
无形资产及其他 278 271 253 236 经营活动现金流 526 516 (414) (405)
长期股权投资 0 0 0 0   净利润 951 265 426 553

资产总计 6604 8591 8907 9411   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 1644 1444 1344 1344   折旧摊销 144 129 159 204

应付款项 212 203 260 304   公允价值变动 (10) 0 0 0

预收帐款 219 202 232 286   营运资金变动 (560) 122 (998) (1162)

其他流动负债 87 87 87 87 投资活动现金流 (798) (398) (369) (122)
流动负债合计 2162 1936 1924 2021   资本支出 (85) (398) (369) (122)

长期借款及应付债券 43 93 123 143   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 830 830 830 830   其他 (713) 0 0 0

长期负债合计 873 923 953 973 筹资活动现金流 306 1749 (198) (146)
负债合计 3035 2859 2877 2994   债务融资 (344) (150) (70) 20

股本 600 750 750 750   权益融资 0 1978 0 0

股东权益 3568 5732 6030 6417   其它 651 (79) (128) (166)

负债和股东权益总计 6604 8590 8907 9411 现金净增加额 34 1866 (980) (673)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【研究团队】 

刘金沪：分析师，美国Southern Illinois University , Finance, M. Sc， 5年证券行业研究经验，7年多元化的实业界工

作经验，曾服务于艾默生网络能源（中国）有限公司、深圳建材集团等公司。2007年起服务于国海证券研究所，现为

国海证券消费小组负责人。 

苏林洁：分析师，法国巴黎一大、复旦大学世界经济系双硕士，南开大学经济学学士。2年行业研究经验，目前在国海

证券从事纺织服装行业研究。 

【机构销售团队】 

北京区：北京市海淀区西直门外大街168号腾达大厦1509室 
姓名 固话 手机 邮箱 

林  莉 010-88576898-836 13824397011 linl@ghzq.com.cn 

白  丹 010-88576898-832 18801090832 baid@ghzq.com.cn 

上海区：上海市浦东新区世纪大道 787 号 5 楼 

姓名 固话 手机 邮箱 
郭  强 021-20281098 13381965719 guoq01@ghzq.com.cn 

陈  蓉 021-20281099 13801605631 chenr@ghzq.com.cn 

曹  莹 021-20281095 15013819353 caoy01@ghzq.com.cn 

胡  超  021-20281096 13761102952 huc@ghzq.com.cn 

梁柳欣 021-20281099 13524364843 lianglx@ghzq.com.cn 

颜  彦 0771- 5536202 15978141626 yany@ghzq.com.cn 

广深区：深圳市福田区竹子林四路光大银行大厦 3 楼 

姓名 固话 手机 邮箱 

徐伟平 0755-83705955 15012898363 xuwp@ghzq.com.cn 

张亦潇  0755-83702462 13725559855 zhangyx01@ghzq.com.cn 

王  帆 0755-83025049 13509639899 wangf01@ghzq.com.cn 

张宇松 0755-83700919 13530666614 zhangys01@ghzq.com.cn 
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【分析师承诺】 

刘金沪，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 
回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  
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告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、
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