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[Table_Main] 
越南产能持续提升，汇兑损失拖累三季度业

绩 

增持(维持) 

 

事件：公司公布半年报 

公司 2017Q1-Q3 实现收入 45.65 亿元，同比增长 11.63%；归母净利润

3.87 亿元，同比下降 2.68%；经营性现金流降 86.31%至 1.43 亿元。 

从 Q3 单季度来看，公司营收同比上升 2.22%至 15.02 亿元，归母净利

润同比下降 19.30%至 7869 万元。 

投资要点 

 

 越南基地重要性逐步提升，成为销量增长贡献主要来源：17Q1-Q3 收入

增 11.63%至 45.65 亿元，增长主要由越南百隆拉动（17H1 越南百隆收入

端同比增长 26.6%至 9.94 亿元）。公司目前近 120 万锭色纺纱产能中 50 万

锭分布于越南，由于越南百隆 A 区 50 万锭纱锭产能消化良好，17/5/26 公

司公告自筹 3 亿美元分 3 年建设 B 区 50 万锭纱锭项目，未来随下游客户

越南工厂开工率逐步增加以及越南百隆产能进一步释放，将继续为主业增

长带来显著贡献。 

 产品结构调整带来 17 前三季度毛利率下降 0.42pp 至 18.14%。由于去

年二季度纱价上行，整体来看公司产品价格相较去年同期有所提升，但一

方面由于占公司生产成本 70%的棉花价格相较去年同期同样提价明显，另

一方面由于越南部分产能用于生产白纱为申洲国际等做配套（白纱毛利率

相对较低），导致公司前三季度毛利率较去年同期有所下降。单三季度来

看 Q3 毛利率提升 1.97pp 至 17.68%，主要由于去年同期毛利率较低（16Q4

色纺纱陆续提价，但棉价在 16Q3 已有显著上行） 

 汇兑损失带来费用率显著上升：Q1-Q3 期间费用率同比升 2.55pp 至

11.44%，其中销售及管理费用管理得当、稳中有降，整体费用率上行主要

来自 17H1 人民币大幅升值背景下，公司汇兑损失同比显著增加导致财务

费用同比升 4.23pp 至 4.09%。 单三季度来看，期间费用率同比升 4.49pp

至 13.56%，其中财务费用同比升 5.66pp 至 6.28%。 

 投资净收益同比大幅增加，增厚业绩：17Q1-Q3 投资净收益达到 1.60

亿元（去年同期 3197 万元），主要来自长期股权投资中对宁波通商银行及

上海信聿持股带来的投资收益。若不考虑投资收益及公允价值变动净收益

影响，公司营业利润同比降 31.95%。 

 经营性现金流降 86.31%至 1.43 亿元，主要由于上年同期受棉价波动影

响采购量较小，本期恢复对棉花正常采购带来相应原料采购支出增加。 
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收盘价（元）                5.77 

一年最低/最高价 5.23/6.60 

市净率（倍）                 1.20 

流通 A 股市值（百

万元）      

8.655 

基础数据  

每股净资产（元）                 4.80 

资本负债率（%）                38.73 

总股本（百万股）                1,500 

流通 A 股（百万股）            1,500 
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 盈利预测及投资建议： 

我们预计在越南 B 区产能不断释放下公司每年产能增长不低于 10%，考虑长期股权投资带来的投资收益持

续增加、并假设公司 17Q4 汇兑损失通过合理对冲得到有效控制，我们预计公司 17/18/19 年归母净利润规模在

6.2/6.9/7.5 亿元，对应业绩增速 3.2%/10.3%/9.1%，对应 PE 为 13.9/12.6/11.5 倍，考虑公司成长性，当前估值较为

合理，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格意外波动，下游订单增长不及预期。 

 

表：百隆东方重点财务数据 
       

  2016-03-31 2016-06-30 2016-09-30 2016-12-31 2017-03-31 2017-06-30 2017-09-30 

营业收入（百万元） 1,129.46  1,490.53  1,469.57  1,382.12  1,377.47  1,685.33  1,502.23  

YOY 1.03% 8.17% 11.61% 14.85% 21.96% 13.07% 2.22% 

毛利率 21.93% 18.83% 15.71% 13.71% 18.13% 18.57% 17.68% 

销售费用（百万元） 40.46  39.41  43.81  46.28  35.81  41.75  40.64  

销售费用率 3.58% 2.64% 2.98% 3.35% 2.60% 2.48% 2.71% 

管理费用（百万元） 84.05  81.27  80.40  42.41  78.46  70.09  68.66  

管理费用率 7.44% 5.45% 5.47% 3.07% 5.70% 4.16% 4.57% 

财务费用（百万元） 11.38  -26.33  9.04  -21.69  27.05  65.29  94.35  

财务费用率 1.01% -1.77% 0.62% -1.57% 1.96% 3.87% 6.28% 

期间费用率 12.03% 6.33% 9.07% 4.85% 10.26% 10.51% 13.56% 

公允价值变动净收益（百万元） -2.47  -1.87  1.09  20.81  -19.86  14.31  -21.09  

投资净收益（百万元） 1.52  25.95  4.51  96.97  29.91  82.07  48.40  

归母净利润（百万元） 99.39  200.95  97.51  207.13  113.63  194.87  78.69  

YOY -17.43% 36.74% 1140.59% 324.01% 14.33% -3.03% -19.30% 

净利润率 8.80% 13.48% 6.64% 14.99% 8.25% 11.56% 5.24% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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百隆东方三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6152.1  5600.5  5801.7  5619.7    营业收入 5471.7  6416.9  6953.0  7730.6  

  现金 1976.9  1219.8  1498.6  939.6    营业成本 4523.0  5283.2  5791.9  6432.4  

  应收款项 473.3  449.3  459.2  623.1    营业税金及附加 39.9  42.8  49.3  54.3  

  存货 2571.0  2847.6  2668.4  2924.9    销售费用 170.0  201.3  217.0  241.2  

  其他 599.2  899.2  899.2  899.2    管理费用 288.1  306.3  340.6  374.6  

非流动资产 5387.5  6749.9  7474.9  8216.5    财务费用 (27.6) 104.4  16.6  32.9  

  长期股权投资 797.0  1817.0  1998.7  2198.5    投资净收益 128.9  180.0  192.1  205.5  

  固定资产 3160.4  3436.7  4096.0  4538.3    其他 (28.4) 14.0  11.1  11.2  

  无形资产 406.1  396.5  386.9  377.4    营业利润 635.6  644.9  718.5  789.5  

  其他 21.6  43.1  28.1  30.9    营业外净收支 33.0  41.0  38.9  37.6  

资产总计 11539.6  12350.4  13276.6  13836.2    利润总额 668.6  685.9  757.4  827.1  

流动负债 2303.7  2659.6  3093.6  3130.7    所得税费用 63.6  61.7  68.2  74.4  

  短期借款 1553.1  1900.0  1900.0  1900.0    少数股东损益 0.0  0.0  1.0  2.0  

  应付账款 292.2  420.6  866.5  848.8    归属母公司净利润 605.0  624.2  688.3  750.7  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    EBIT 490.6  626.1  603.5  682.4  

非流动负债 1939.4  1965.5  1960.7  1961.5    EBITDA 835.5  959.4  953.7  1049.7  

  长期借款 100.5  100.5  100.5  100.5              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 4243.0  4625.1  5054.3  5092.3    每股收益(元) 0.40  0.42  0.46  0.50  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 4.86  5.15  5.48  5.83  

  归属母公司股东权益 7296.5  7725.3  8222.3  8743.9    发行在外股份(百万股） 1500.0  1500.0  1500.0  1500.0  

负债和股东权益总计 11539.6  12350.4  13276.6  13836.2    ROIC(%) 4.2% 5.0% 4.6% 5.0% 

            ROE(%) 9.4% 8.7% 9.1% 9.3% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.3% 17.7% 16.7% 16.8% 

经营活动现金流 1387.9  918.1  1384.8  620.3    EBIT Margin(%) 9.0% 9.8% 8.7% 8.8% 

投资活动现金流 (929.6) (1017.5) (779.9) (808.6)   销售净利率(%) 11.1% 9.7% 9.9% 9.7% 

筹资活动现金流 (688.9) (657.6) (326.1) (370.7)   资产负债率(%) 36.8% 37.4% 38.1% 36.8% 

现金净增加额 (51.1) (757.1) 278.8  (559.0)   收入增长率(%) 9.1% 17.3% 8.4% 11.2% 

折旧和摊销 344.9  333.3  350.2  367.2    净利润增长率(%) 86.7% 3.2% 10.3% 9.1% 

资本开支 595.4  906.7  906.7  906.7    P/E 14.3  13.9  12.6  11.5  

营运资本变动 628.9  25.6  511.5  (339.5)   P/B 1.19  1.12  1.05  0.99  

企业自由现金流 2013.2  1835.3  2317.5  1555.4    EV/EBITDA 14.2  12.8  12.8  11.7  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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