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事件： 

百隆东方发布 2018 年年报，公司 2018 年实现营业收入 59.98 亿元，同比增长 0.77%；归属于上市公司股

东的净利润 4.38 亿元，同比下降 10.30%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.20 亿元，

同比下降 2.04%；基本每股收益 0.29 元，拟每 10 股分配现金股利 0.88 元(含税)。其中单四季度，收入 14.4

亿元，同比增加 3.78%；实现净利润-2767 万元，同比下滑 127.52%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 1685.33 1502.23 1387.18 1342.83 1599.95 1615.49 1439.58 

增长率（%） 13.07% 2.22% 0.37% -2.51% -5.07% 7.54% 3.78% 

毛利率（%） 18.57% 17.68% 15.43% 18.26% 17.36% 18.98% 23.54% 

期间费用率（%） 10.51% 12.40% 14.18% 12.87% 6.15% 8.34% 12.79% 

营业利润率（%） 13.61% 5.56% 8.82% 7.02% 17.54% 9.70% -4.15% 

净利润（百万元） 194.87 78.69 100.55 87.81 238.18 139.20 -27.67 

增长率（%） -03.02% -19.30% -51.45% -22.72% 22.23% 76.90% -127.52% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.05 0.07 0.06 0.16 0.09 -0.02 

资产负债率（%） 37.45% 38.73% 37.74% 39.53% 42.33% 40.49% 42.76% 

净资产收益率（%） 2.65% 1.09% 1.38% 1.21% 3.18% 1.81% -0.36% 

总资产收益率（%） 1.66% 0.67% 0.86% 0.73% 1.84% 1.08% -0.20%   

观点： 

 公司产能看点仍在越南B区，未来两年释放产能30万锭（+25%）。1）产能：越南百隆A区50万锭产能2012

年开工、2015年实现盈利；B区50万锭项目于2017年启动建设，截至2018年底已完成20万纱锭产能投产，

预计2019年投产20万锭，2020年上半年全面建成投产。届时越南百隆将形成100万锭的生产规模，国内

70万吨产能，海外产能占到总产能的60%。2）2018年海外、国内业务拆分：越南百隆实现营业收入24.63

亿元人民币，+18.76%；实现净利润2.71亿元人民币，同比+7.97%。国内业务营业收入35.35亿元人民

币，同比-8.86%。分析国内外订单情况差异： 2018年下半年起国内服装需求不足，影响国内订单的接

单，同时贸易摩擦带来的不确定性使得大客户纷纷向越南寻求订单，国内向国外订单转移有所加速。综

合作用下，下半年国内订单下滑明显，越南订单增长明显，整体微涨。展望2019年，国内需求会有边际

的改善，海外产能随大客户继续释放，订单情况较2018年会有所改善。 
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 主营业务相关的收入和利润较上期小幅增长，投资收益&棉花期货浮亏拖累业绩下滑。1）投资收益方面：

2018年度投资收益1.31亿元，占利润总额的 27.41%，较上年减少 51.21%；其中权益法核算的长期股

权投资收益 8876.68 万元，占利润总额比例 18.62%，较上年减少 55.4%。我们认为公司以权益法确

认的投资收益具有一定不确定性，应关注公司主业的经营情况。2）棉花期货方面：截止目前价格有所回

升，浮亏部分转回，将体现在一季度。公司期末持有少量棉花期货持仓合约，期末持仓浮亏7108.7万元。

年初至今棉花期货价格有所回升，公司可在一季度转回部分损失，且棉花价格不具备继续下跌的空间，

浮亏大概率会继续有所转回。 

 毛利率有所提升，费用率下降。1）2018年全年毛利率19.47%，较去年提升1.97个百分点。主要系产品

单价的提升所致，通过计算全年纱线的销售单价约3.35万元/吨，比去年每吨提价200元；从国内外业务

看，越南销售占比提升，提升了公司的产品结构，进而提升了单价水平。随着后期越南产能进一步释放，

单价仍有提升空间。2）销售费用、管理费用总体稳定，财务费用下降。2018年全年销售费用率下降0.51

个百分点，主要系公司通过优化运输路径等方式有效降低陆运费用，同时海运费用有所下降所致；财务

费用率下降1.7个百分点，主要系受近两年人民币对美元汇率大幅波动的影响，2017年度汇兑净损失1.6

亿，而2018有380万元的微小汇兑收益。 

 经营性现金流呈净流出，存货余额较有压力。2018年公司经营性活动产生的现金流净额为-5.6亿元，主

要系本期原材料棉花采购量较上期大幅增加所致。从存货余额看，期末为为45亿元，较上年同期大幅增

加50.06%。我们认为一部分原因为四季度排产不及预期，使得存货有所上升；另一部分因为，基于棉花

价格上涨的预期以及为新产能储备存货的需求，公司增加了棉花的现货采购。 

结论： 

盈利预测与投资建议：公司是国内色纺纱双龙头之一，是国内先进制造业的代表，率先在越南布局产能，并

不断通过研发优化产品结构，我们认为公司凭借产能的前瞻性和研发技术建立了自己的竞争力。未来公司的

产能还会有持续的释放，预计产能年化增加仍有接近 10%。百隆越南优秀的盈利能力也会进一步提升公司

的盈利水平。我们预计 2019 年、2020 年的收入为 64.8 亿元、71.28 亿元，增速为 8%、10%；业绩为 5.48

亿元、5.98 亿元，增速为 25.33%、9.1%。2019 年对应 PE 16.4 倍 PE，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：棉价继续下行的风险；人民币汇率波动加大；国内消费持续低迷。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E   2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

流动资产合计 6152  5232  5892  6107  6307  营业收入 5472  5952  5998  6480  7128  

货币资金 1977  1192  1154  1192  1154  营业成本 4523  4910  5626  6078  6686  

应收账款 494  466  470  507  558  营业税金及附加 40  44  44  48  53  

其他应收款 316  12  12  13  14  营业费用 170  164  2069  2203  2388  

预付款项 82  51  16  16  16  管理费用 288  290  292  315  347  

存货 2571  2999  3745  4046  4450  财务费用 -28  267  -120  -120  -120  

其他流动资产 599  431  415  246  18  资产减值损失 -10.84  4.04  5.04  5.45  5.99  

非流动资产合计 5388  6439  4848  4481  4119  公允价值变动收益 17.56  -24.61  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 797  1859  885  885  885  投资净收益 128.95  267.77  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3160.36  3178.63  3347.56  3016.48  2685.40  营业利润 636  544  -1919  -2050  -2232  

无形资产 406  386  347  312  281  营业外收入 41.87  4.78  4.78  4.78  4.78  

其他非流动资产 22  21  21  21  21  营业外支出 8.91  2.48  2.48  2.48  2.48  

资产总计 11540  11671  10739  10589  10425  利润总额 669  547  -1917  -2048  -2229  

流动负债合计 2304  2582  1552  1747  1831  所得税 64  59  -498  -532  -580  

短期借款 1553  1868  0  0  0  净利润 605  488  438  548  598  

应付账款 292  316  357  385  424  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 122  116  111  117  125  归属母公司净利润 605  488  438  548  598  

一年内到期的非流

动负债 
42  94  94  94  94  EBITDA 1347  1536  -1669  -1805  -1989  

非流动负债合计 1939  1823  2429  2460  2648  EPS（元） 0.40  0.33  0.29  0.37  0.40  

长期借款 101  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 1593  1596  2200  2231  2419  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

负债合计 4243  4405  3980  4207  4478  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 9.08% 8.78% 0.77% 8.04% 10.00% 

实收资本（或股本） 1500  1500  1500  1500  1500  营业利润增长 101.59% -14.36

% 

-452.49

% 

6.85% 8.85% 

资本公积 2358  2358  2358  2358  2358  归属于母公司净利润

增长 
-10.20% 25.11% -10.20% 25.11% 9.12% 

未分配利润 3040  3087  2750  2329  1870  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
7297  7266  7230  7177  7119  毛利率(%) 17.34% 17.51% 6.20% 6.20% 6.20% 

负债和所有者权

益 
11540  11671  11211  11384  11598  净利率(%) 11.06% 8.19% 7.30% 8.46% 8.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.24% 4.18% 4.08% 5.18% 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E ROE(%) 8.29% 6.71% 6.06% 7.64% 8.40% 

经营活动现金流 1388  371  -560  818  692  偿债能力      

净利润 605  488  438  548  598  资产负债率(%) 37% 38% 36% 37% 39% 

折旧摊销 739.11  724.71  0.00  331.08  331.08  流动比率  2.67   2.03   3.80   3.50   3.44  

财务费用 -28  267  -120  -120  -120  速动比率  1.55   0.86   1.38   1.18   1.01  

应付帐款的变化 0  0  -4  -38  -51  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  -5  6  7  总资产周转率 0.48  0.51  0.52  0.57  0.62  

投资活动现金流 -930  -931  1216  -5  -6  应收账款周转率 12  12  13  13  13  

公允价值变动收益 18  -25  0  0  0  应付账款周转率 16.17  19.59  17.84  17.47  17.62  

长期股权投资减少 0  0  1494  0  0  每股指标（元）      

投资收益 129  268  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.40  0.33  0.29  0.37  0.40  

筹资活动现金流 -689  155  -1640  -450  -348  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.15  -0.27  0.29  0.24  0.23  

应付债券增加 0  0  604  31  188  每股净资产(最新摊

薄) 
4.86  4.84  4.82  4.78  4.75  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 12.22  15.16  16.88  13.49  12.37  

资本公积增加 -1  0  0  0  0  P/B 1.01  1.02  1.02  1.03  1.04  

现金净增加额 -231  -406  -984  363  339  EV/EBITDA 6.46  6.35  -5.11  -4.73  -4.40   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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