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证券研究报告/公司点评 

纺织服装 百隆东方 (601339) 增持 

报告原因： 公司公告 需求略显疲软 维持评级 

2013 年 8 月 15 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 8 月 14 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.74 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 10.6/7.14 2011A 4,761  -2.33  951  2.30  1.27  6.89  1.84  

市净率 1.05 2012A 4,770  0.19  251  -73.59  0.34  26.08  1.13  

A 股流通市值（亿元）    12.66 
2013E 4188  -12.20  403  60.37  0.54  16.27  1.07  

2014E 6129  46.35  527  30.80  0.70  12.43  0.99  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年半年报，13H1 公司实现营业收入 21.9 亿元，同比下

降 12.17%；实现归母净利润 3.14 亿元，同比增长 52.91%；实现基本每股收

益 0.42 元。 

投资要点： 

 上半年业绩大幅增长。公司上半年业绩大幅增长的主要原因有：1、海

内外棉花价差有所收窄，色纺纱销售均价有所提高；2、前期“去库存

化”工作基本完成，主营业务毛利率提升3.28个百分点；3、上半年转

让新疆6 个子公司的股权和理财产品利息收入获得投资收益8858.99万

元 

 需求略显疲软。公司13Q1收入同比增长2.18%，而13Q2同比下滑22.16%，

需求略显疲软。目前国内棉花价格依然比海外高3000~4000元/吨，预计

13H2还将维持在这一水平。人民币持续升值，有利于降低进口原材料的

成本，加上进口棉纱明显比国内的便宜，国内纺织企业加大了进口棉纱

力度。而国际方面，全球经济增长动力不足，欧债危机陷入深潭;美国

经济仍处于弱复苏阶段，企稳回升尚需时日;日本量化宽松政策的效应

能否持久依然存疑;新兴市场经济增速放缓、本币贬值等因素都将对我

国纺织品服装下半年的出口增长造成不利影响。所以我们对13H2公司产

品需求持谨慎乐观态度，预计全年将保持13H1水平。 

 未来业绩增长点。1、公司募投项目合计将新增产能68%，其中2013年将

新增产能约25%，其余将在2014年释放。2、公司于海外项目和国内保税

区的产能释放后，进口棉用量有望提高，可推动整体用棉成本降低，从

而提升毛利率水平。 

基础数据:  2013 年 6月 30 日 

每股净资产（元） 8.03 

资产负债率% 26.61% 

总股本/流通 A 股(万) 75000/15000 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 

 

 

研究员：樊慧远 

执业证书号 S0760511040001 

010-82190307 

fanhuiyuan@sxzq.com 

联系人:孟军 

010-82190365 

mengjun@sxzq.com 

地址：北京市海淀区大柳树路17号 富海大厦808 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 

mailto:fanhuiyuan@sxzq.com


                                                证券研究报告·公司研究 

    

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  2    
 

 投资建议。预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.52 元和 0.7 元，

对应的动态 PE 分别为 16 倍和 12 倍。考虑到公司强大的行业地位和

优秀的品牌价值，给予公司“增持”评级。 

 风险因素。1、原材料价格波动；2、市场竞争加剧。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,875  4,761  4,770  4,188  6,129  

二、营业总成本 3,982  3,855  4,522  3,740  5,498  

                营业成本 3,549  3,440  4,055  3,338  4,903  

                营业税金及附加 30  32  36  34  49  

                销售费用 111  111  129  92  165  

                管理费用 277  265  267  251  343  

                财务费用 42  6  26  25  37  

                资产减值损失 -26  -0  9  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 1  -10  4  0  0  

                投资净收益 133  61  6  4  6  

四、营业利润 1,026  957  258  452  637  

                加：营业外收入 61  111  55  0  0  

                减：营业外支出 11  14  9  0  0  

五、利润总额 1,076  1,054  304  452  637  

                减：所得税 128  102  53  49  110  

六、净利润 948  951  251  403  527  

                减：少数股东损益 18  0  0  0  0  

                归属于母公司所有者的净利润 930  951  251  403  527  

七、每股收益（元）： 1.24  1.27  0.34  0.54  0.70  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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