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基本状况 
总股本(百万股) 1500.00 
流通股本(百万股) 1500.00 

市价(元) 10.86 

市值(百万元) 16290.00 

流通市值(百万元) 16290.00 

股价与行业-市场走势对比 

 

 
业绩预测 

指标  2013A 2014A  2015E 2016E

营业收入（百万元）  4,273  4,621    5,431  6,461 

营业收入增速  ‐10% 8%  18% 19%

核心净利润（百万元）  338  336    493  665 

核心净利润增速  60% ‐1%  47% 35%

核心每股收益（元）  0.23  0.22    0.33  0.44 

市场预测每股收益（元）  0.37  0.42 

市盈率（倍）  33  25 

PEG  0.71  0.71 

总股本（百万股）  1,500  1,500    1,500  1,500 

备注：市场预测取  Wind 一致预期 

核心净利润为扣除非经常性和非经营性损益后的可持续性净利润 
 

  

投资要点 

事件：我们近期前往百隆东方进行了调研，和公司高管就目前经营状况以及未来发展规划进行了深入交流。

 15 年业绩触底反弹主要靠销量带动。根据年报数据进行详细拆分，公司 14 年色纺纱销量约为 12.4 万吨，

同比提升 21%，同期产品价格同比下滑 7%；15 年一季度销量同比增长 15.5%，产品价格同比下滑 7%。

预计中报销量继续保持 15-20%的增长，价格基本维持一季报走势。我们认为公司 15 年业绩触底反弹的

主要驱动力在于销量提升，而非价格或毛利率。14 年约 2.2 万吨的色纺纱销售增量中，越南一期约为 1.7

万吨，今年二期项目在一季度建成后贡献 4.5 万吨增量产能，越南一、二期产能约占公司总产能的 30%。

在越南大规模投资主要基于公司期望有效利用中国-东盟自贸区以及越南即将加入 TPP（跨太平洋战略经

济合作伙伴关系协定）的有利契机（如越南成功加入，公司通过越南销售至国外的色纺纱产品可享受出

口关税减免的优惠）。未来公司将继续建设百隆越南三期项目，持续扩大产能。预计 15 年公司产品销量

增速将超过 20%。从产品价格来看，14 年产品销售均价为 3.58 万元/吨，较 13 年同比下滑 6.5%，同期

棉花价格下滑超过 10%。从棉花整体形势来看，经过了 14 年内棉价格大跌，内外棉价差缩小，棉花进

口缩减以及需求继续疲软后，15 年全国棉花种植面积减少 25%，但在天量库存（2015/16 年度国内棉花

期末库存预计为 1,290 万吨）的大背景下，虽内外棉价差问题得以解决，但棉价底部徘徊的大趋势以及

需求不济短时间内仍难以改观。我们预计公司 15 年产品价格下滑态势将有所缓解，毛利率小幅提升。 

 增资淮安新国纺织，提升保税优势。淮安新国纺织是公司全资子公司，此次公司增资主要为了建造保税

仓库，缩短贸易周期，提升进口原材料使用效率，最大程度减弱棉价对公司业绩的影响，同时公司与重

点客户签署长期采购合约，提前锁定利润。 
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 给予公司“买入”评级，3-6 个月目标价 15 元（按除权后计算）。预计公司 15-16 年核心 EPS 0.33、0.44

元，对应 PE 33、25 倍。公司专注主营业务，题材亮点不多，未来主要看点在于产能的持续扩张，业绩

向好趋势确定且增速较高，在市场大幅波动下可作为防御性投资标的。 

 风险提示。销量增速低于预期。 

 

 

图表 1：百隆东方色纺纱毛利率、价格、成本等项目分拆明细                             单位：万元

百隆东方 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

色纺纱产量(吨) 95,021  100,323 115,727 100,032 111,032  134,327 

色纺纱销量(吨) 100,200  100,530 109,600 88,014 101,098  102,154  124,018 

色纺纱收入 305,496  310,029 401,491 402,088 388,018  391,397  444,420 

YoY 1% 30% 0% -3% 1% 14%

色纺纱营业成本 231,609  234,147 285,538 288,126 321,105  314,457  354,417 

色纺纱毛利率 24.2% 24.5% 28.9% 28.3% 17.2% 19.7% 20.3%

单位售价(万元/吨) 3.05  3.08 3.66 4.57 3.84  3.83  3.58 

YoY 1.2% 18.8% 24.7% -16.0% -0.2% -6.5%

单位成本(万元/吨) 2.31  2.33 2.61 3.27 3.18  3.08  2.86 

YoY 0.8% 11.9% 25.7% -3.0% -3.1% -7.2%

总收入 350,313  330,255 487,479 476,119 477,016  427,336  462,064 

总营业成本 271,899  253,379 354,883 344,048 405,484  343,656  370,125 

其他业务收入 44,817  20,226 85,988 74,031 88,998  35,939  17,644 

其他业务营业成本 40,290  19,232 69,345 55,922 84,379  29,199  15,708 

其他业务毛利率 10.1% 4.9% 19.4% 24.5% 5.2% 18.8% 11.0%

主营业务成本棉花比重 74% 71% 74% 81% 78% 75% 74%

主营业务中棉花成本 171,391  166,244 211,298 233,152 249,659  235,119  262,269 
 

来源：齐鲁证券研究所、Wind 

图表 2：内棉 328 价格以及内外棉价差走势图                                          单位：元/吨
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来源：齐鲁证券研究所、Wind 

图表 3：中国棉花销存量资源表（2015/05）                                            单位：万吨

单位：万吨 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 

期初库存 228  137  633  960  1,231  1,299  

产量 670  733  757  692  646  589  

进口量 258  544  440  300  153  138  

消费量 1,016  780  785  720  730  735  

出口量 3  1  1  1  1  1  

期末库存 137  633  1,044  1,231  1,299  1,290  
 

来源：齐鲁证券研究所、第一纺织网 

图表 4：公司详细盈利预测表                                                         单位：万元

项目/年度 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E CAGR_14-16

色纺纱销售收入 402,088  388,018 391,397 444,420 528,082 631,058   

价格推动 25% -16% 0% -7% -3% 0% 

销量推动 -20% 15% 1% 21% 23% 20%   

其他业务销售收入 74,030  88,998 35,939 17,644 15,000 15,000  

总收入 476,118  477,016 427,336 462,064 543,082 646,058  

YoY -2.33% 0.19% -10.41% 8.13% 17.53% 18.96% 18.25%

毛利率 27.74% 15.00% 19.58% 19.90% 20.50% 21.50% 

销售费用率 2.34% 2.70% 2.92% 3.45% 3.53% 3.56% 

管理费用率 5.56% 5.60% 6.98% 6.29% 5.89% 5.44% 

财务费用率 0.13% 0.55% -0.24% 1.24% 0.00% 0.00% 

所得税率 9.71% 17.30% 13.72% 13.10% 13.50% 13.50% 

核心净利润 81,826 21,209 33,835 33,603 49,267 66,503 

YoY 9.73% -74.08% 59.53% -0.69% 46.61% 34.98% 40.68%

核心 EPS（元） 0.55  0.14 0.23 0.22 0.33 0.44  

PE  33 24    
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：公司季度利润表分析                                                           单位:万元

项目/季度 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

销售收入 104,549  114,412  109,535 98,840 104,269 127,578 121,503  108,714 111,800 

YoY 2% -22% 0% -16% 0% 12% 11% 10% 7%

EBIT 8,728  15,296  8,499 5,676 10,097 16,796 15,931  1,593 10,402 

YoY 17% -2% 170% 168% 16% 10% 87% -72% 3%

报告净利润 9,864  21,495  13,001 6,404 10,461 13,623 15,790  7,478 12,037 

YoY 43% 58% 2080% 59% 6% -37% 21% 17% 15%

核心净利润 7,317  14,150  7,829 4,561 6,579 12,229 12,315  -33 8,627 

YoY 27% 12% 2498% 184% -10% -14% 57% -101% 31%
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EPS(元) 0.07  0.14  0.09 0.04 0.07 0.09 0.11  0.05 0.08 

核心 EPS(元) 0.05  0.09  0.05 0.03 0.04 0.08 0.08  (0.00) 0.06 

主要财务比率 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1

毛利率 18.5% 21.9% 17.7% 20.1% 19.8% 21.4% 22.3% 15.5% 19.6%

销售费用率 1.9% 2.4% 2.9% 4.6% 2.4% 2.8% 3.5% 5.2% 2.7%

管理费用率 7.4% 5.8% 6.2% 8.8% 7.2% 4.7% 5.4% 8.3% 7.2%

财务费用率 0.4% -0.5% -0.8% 0.0% 1.3% 1.1% 1.1% 1.5% 0.5%

EBIT 比率 8.3% 13.4% 7.8% 5.7% 9.7% 13.2% 13.1% 1.5% 9.3%

报告净利润率 9.4% 18.8% 11.9% 6.5% 10.0% 10.7% 13.0% 6.9% 10.8%

核心净利润率 7.0% 12.4% 7.1% 4.6% 6.3% 9.6% 10.1% 0.0% 7.7%
 

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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