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海外及保税区产能优势驱动 Q3 毛利超预期 
 百隆东方（601339.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
核心观点：   

1、我们的分析与判断 
公司发布 2014 三季报。Q3 当季收入符合预期，但净利超预期。 

（1）2014 年 1-9 月收入 35.33 亿，同比增加 7.57%；营业利润 4.83
亿，同比下降 2.06%；净利润 3.99 亿，同比下降 10.11%。 

 （2）当季拆分来看，Q3 当季收入 12.15 亿，同比增 10.93%；营业利
润 1.82 亿，同比增 18.60%；净利润 1.58 亿，同比增 21.45%。 

公司 Q3 当季收入增速和 Q2 当季（11.51%）相近，原因主要仍在于
色纺纱销量的持稳增加驱动，考虑色纺纱单价同比有所降低,再结合前期
中报，我们预计 1-9 月色纺纱销量同比增速接近 20%。在材料销售方面，
我们预计三季度材料销售依然是下滑。 

毛利方面，1-9 月公司毛利绝对额同比增 17.67%，毛利率同比提高
1.82PCT 至 21.24%，且主要是 Q3 当季的贡献，其中，Q3 当季毛利额同比
增 39.67%，毛利率明显提高 4.59PCT 至 22.29%，我们认为主要还是公司
越南一期 10 万锭、淮安保税区 16 万锭的投产贡献，因两个产区均可使
用海外低价棉花，且无配额限制，从而拉低了总体的用棉成本。此外，
公司管理层面，亦加强成本控制，对毛利率亦有贡献。 

1-9 月，公司销售费用 1.03 亿，同比增 30.23%，主要是销售量增加
相应运费增加所致；管理费用 2.01 亿元，同比下降 5.01%；财务费用 0.41
亿元，同比增 519.07%，主要是本期借款金额增加相应的利息支出增加、
及汇兑损益减少所致；公允价值变动收益-1232 万元，下降 159.02%，主
要是期末远期外汇合约变动所致；投资净收益 1.09 亿，同比下降 23.64%，
主要系上年同期有棉花加工厂的股权转让贡献；其他综合收益-488 万，
同比减少 2335.08 %，主要系人民币汇率变动所产生的外币报表折算差额
影响。除了管理费用略有降低之外，其他均科目均下滑，从而拖累净利
增长。 

2014 年 9 月底，公司应收账款 4.16 亿元，较年初增加 23.38%（同
比则是减少 3.51%），主要是销售量增加相应增加应收账款所致；公司存
货 24.80 亿，较年初增加 23.00%（同比则是增加 45.37%），主要系新产
能逐渐投放，原料需求增大。1-9 月，经营活动产生的现金流量净额为
-2.40 亿元，同比减少-209.22%，主要是收到政府补助、银行活期利息收
入、保证金收回等同比减少，本期棉花采购增加及新工厂投产后机物料
等采购增加所致。 
2、投资建议 

目前看，公司越南除了一期（10 万锭）已顺利投产之外，二期（约
18 万锭）2014 年底也将正逐步投产；淮安保税区 16 万锭在 2014 年初已
陆续投产。目前，我们估计公司自有总计约 100 万纱锭（外协的比例在
降低，且公司自己也在进行技改，前期淘汰部分纱锭），则公司约有 44%
的比例可使用海外低价棉（因内外价差已经收窄至 1000 元以内，收益相
对减少，但考虑 2015 年进口配额大幅缩减，未来公司海外产区在使用海
外高等级棉方面，则不受限制），从而在用棉结构上继续贡献。 

毛利率能否持续提升，除了公司产能的区域结构优化之外，还取决
于国内外棉价走势，2014 年中国政府启动新疆棉花目标价格补贴试点（并
取消收储），且 2015 年滑准税配额发放取消，导致内外棉花价格下跌明
显。我们初步判断 2014 年底 2015 年初，新棉价格有望触底，但后期反
弹空间有限，一是中国储备库里 1000 万吨的棉花需要消化，中国棉花仍
是一个去库存的过程，二是下游需求尚未见明显恢复。然而，在棉价底
部向上趋势通道中，棉纺织行业至少是好于今年。 

我们预计公司 2014-15 收入额分别为 47.33、53.02 亿元，同比增加
10.77%、12.00%，净利额分别为 5.10、5.91 亿，增速分别为 0.4%、16.0%，
EPS 分别为 0.68、0.79 元；当前股价对应 PE 分别为 13.3、11.5 倍，目
前 PB 1.05 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

 分析师 

 马莉 

：（8610）6656 8489 

：mali_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511020012 

 

杨岚：（8610）8357 4539 

（yanglan@chinastock.com.cn） 

执业证书编号：S0130514050004 

 

花小伟：（8610）8357 4523 

（huaxiaowei@chinastock.com.cn） 

执业证书编号：S0130514050002 

 

 [table_marketdata]  
市场数据 2014.10.28 

A 股收盘价(元) 9.32 

A 股一年内最高价(元) 10.31 

A 股一年内最低价(元) 7.77 

上证指数 2337.87 

市净率 1.05 

总股本（万股） 75000 

实际流通 A 股(万股) 19200 

限售 A 股(万股) 17.89 

相对指数表现图 
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资料来源：WIND  中国银河证券研究部 
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图 1：2012 年 1 月-2014 年 10 月 328 级棉花现货价格走势 

 
资料来源:中国棉花协会  中国银河证券研究部 

图 2：2012 年 1 月-2014 年 10 月内外棉花价差走势 

 

资料来源:中国棉花协会  中国银河证券研究部 

表 1：全球棉花供需平衡表（单位：万吨，USDA 2014 年 10 月报告） 

全球产销等 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 

产量 2547.1 2756.7 2675.7 2603.9 2599 

消费 2505.3 2249.6 2327.3 2360.3 2475.1 

进口 800.3 986.7 1005.7 886.6 748.7 

出口 772 999 1017.2 890.8 749 

期末库存 1097.9 1600.8 1955.7 2205.8 2332.1 

库存/消费比 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 

中国 23.00% 81.70% 139.70% 181.50% 163.40% 

美国 14.20% 22.30% 23.00% 17.40% 35.50% 

全球 43.80% 71.20% 84.00% 93.50% 94.20% 

资料来源:中国棉花协会  中国银河证券研究部 
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表 2：百隆东方当季财务指标（单位：万元） 

分项 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 

收入 109356  118352  104549  114412  109535  98840  104269  127578  121503  

同比 0.0% 9.7% 2.2% -22.2% 0.2% -16.5% -0.3% 11.5% 10.9% 

营业成本 95687  102851  85260  89311  90149  78937  83609  100266  94425  

同比 8.9% 13.9% -1.2% -25.9% -5.8% -23.3% -1.9% 12.3% 4.7% 

销售费用 3112  4121  2017  2772  3152  4545  2548  3517  4276  

同比 -1.3% 21.1% -12.6% -17.4% 1.3% 10.3% 26.3% 26.9% 35.7% 

管理费用 6322  7957  7751  6613  6770  8703  7512  6042  6521  

同比 9.9% -7.8% 27.6% 4.2% 7.1% 9.4% -3.1% -8.6% -3.7% 

财务费用 2331  181  465  -533  -918  -28  1345  1450  1339  

资产减值损失 -981  604  193  659  -351  380  544  -164  -372  

公允价值变动收益 1399  127  1314  607  167  -906  -949  -640  -1190  

投资净收益 -2366  2678  986  7873  5403  1590  6073  1948  4417  

营业利润 827  4138  10371  23650  15338  6008  13331  16818  18191  

同比 -94.3% -39.3% 64.7% 63.0% 1755.3% 45.2% 28.5% -28.9% 18.6% 

利润总额 1608  4852  11141  24046  15639  8009  13916  17095  18710  

同比 -89.5% -49.5% 38.6% 51.4% 872.6% 65.1% 24.9% -28.9% 19.6% 

所得税 1011  827  1277  2551  2637  1605  3455  3473  2920  

净利润 596  4025  9864  21495  13001  6404  10461  13623  15790  

同比 -95.7% -48.8% 42.6% 58.2% 2079.8% 59.1% 6.1% -36.6% 21.4% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 596  4025  9864  21495  13001  6404  10461  13623  15790  

同比 -95.7% -48.8% 42.6% 58.2% 2079.8% 59.1% 6.1% -36.6% 21.4% 

摊薄 EPS 0.01  0.05  0.13  0.29  0.17  0.09  0.14  0.18  0.21  

盈利能力          

毛利率 12.5% 13.1% 18.5% 21.9% 17.7% 20.1% 19.8% 21.4% 22.3% 

营业利润率 0.8% 3.5% 9.9% 20.7% 14.0% 6.1% 12.8% 13.2% 15.0% 

销售净利润率 0.5% 3.4% 9.4% 18.8% 11.9% 6.5% 10.0% 10.7% 13.0% 

所得税率 62.9% 17.0% 11.5% 10.6% 16.9% 20.0% 24.8% 20.3% 15.6% 

费用控制能力                   

销售费用率 2.8% 3.5% 1.9% 2.4% 2.9% 4.6% 2.4% 2.8% 3.5% 

管理费用率 5.8% 6.7% 7.4% 5.8% 6.2% 8.8% 7.2% 4.7% 5.4% 

资料来源：WIND  中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉、杨岚、花小伟，纺织服装行业证券分析师。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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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