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交易数据  
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 5952.21 5997.86 6717.64 7389.41 7980.56 

净利润（百万元）  487.74 437.53 553.43 619.85 675.63 

每股收益（元） 0.33 0.29 0.37 0.41 0.45 

每股净资产（元）  4.84 5.16 5.50 5.74 6.01 

P/E 18.05 20.12 15.91 14.21 13.03 

P/B 1.21 1.14 1.07 1.02 0.98 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

事件：近日公司公布了 2018 年年度报告。 

 

投资要点： 

 公司是海外产能布局先行一步的色纺纱双寡头之一。 

公司前身“百隆有限”于 2004 年成立于浙江宁波，2010 年“百隆有

限”整体变更设立股份有限公司，2012 年公司登陆上交所，股票代码

601339.SH。公司主营业务是色纺纱的研发、生产及销售，产品包括纯棉

色纺纱、混纺色纺纱等，自有纱线品牌 BROS 在行业内知名度较高。色纺

纱在整个纱线领域的占比约 6%、规模相对较小，但我国色纺纱产能全球

占比约 40-50%，中高端市场占比约 70%，公司与华孚时尚并称色纺纱行

业双寡头。2013 年起公司开始在越南设厂，是纺织服装企业较早进行产能

海外转移的企业之一。公司目前总产能为 140 万锭左右，国内外各占 50%，

至 2020 年公司海外产能预计将增至 100 万锭。  

 公司公布 2018 年年度报告，业绩表现不够理想。  

2018 年，公司实现营业收入 59.98 亿元，同比增长 0.77%；实现归母

净利润 4.38 亿元，同比下滑 10.30%；实现归母扣非净利润 4.20 亿元，同

比下滑 2.04%；毛利率为 19.47%，同比提升 1.96 个百分点；EPS 为 0.29

元/股，同比下滑 12.12%；加权平均净资产收益率为 5.82%，同比下降 0.87

个百分点。 

1）消费端疲软，订单量下滑是公司营收规模增速放缓的主要原因。

公司的生产模式是以销定产，2018 年公司的纱线销售量为 17.89 万吨，基

本与上年持平，但产销率同比下滑 9.7 个百分点至 95.6%左右。拆分来看，

2018 年，境内营业收入同比下滑 8.4%，境外营业收入同比增长 13.7%，

国内订单销售情况不够理想。 

2）套保业务亏损以及长期股权投资收益减少是公司利润增速下滑的

重要原因。 2018 年公司的棉花套保业务亏损，对利润的影响约是 3300 万

元左右；同时由于联营企业分红同比减少超过 1 亿元，公司 2018 年归母

净利润同比下滑 10.30%。  

3）成本费用控制得当，毛利率略有提升。2018 年，公司营业成本同
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比下降 1.63%，期间费用同比下降 18.14%，期间费用率为 12.20%、与上

年基本持平。纱线产品的毛利率同比提升 1.18 个百分点至 18.69%，但由

于净利率影响，公司加权 ROE同比下滑 0.8 个百分点至 5.82%，整体来说，

公司盈利能力还有进一步修复的空间。 

4）库存压力有所增大，对上下游的议价能力强且稳定。截至 2018 年

末，公司存货账面价值同比增长 50%至 45 亿元，存货与总资产的占比同

比提升 7.6 个百分点至 33.3%，同时存货周转天数同比增加 75.3 天至 279.5

天，库存压力有所增大。拆分存货结构来看，存货中原材料的占比同比提

升 2 个百分点左右至 62.1%，库存商品的占比同比下降 5.5 个百分点至

24.4%。由于色纺纱行业的营业成本中 70%是直接材料，加之棉花储存时

间相对较长，相对低位增加原材料库存有利于平滑经营成本，我们认为整

体来说公司的库存结构还是较为合理。公司的应收账款周转天数同比减少

2.6 天至 26.5 天，应付账款周转天数同比增加 3.6 天至 26 天，公司对上下

游的议价能力较强且较为稳定。  

5）负债结构有所变化，现金流偏紧。2018 年，由于资本性支出的增

加以及营运资金需求，公司短期借款同比增长 64%至 30.6 亿元，公司资

产负债率同比提升 5 个百分点左右至 42.8%，流动负债在总负债中的占比

同比提升 7.6 个百分点左右至 66.2%，公司的利息支出费用同比增加了

7000 万元左右。从现金流的表现来看，2018 年以来公司的经营性现金流

净额均为负，现金流偏紧。 

 未来产能的持续爬坡，公司的成本优势预计将进一步突出。 

近年来，纺织服装企业向生产要素更具优势的区域转移，已经是大势

所趋。越南在东南亚的国家中，1）人口红利优势较为明显，31 岁左右的

劳动力占比在 60%以上，同时人力成本比国内低 40%左右；2）贸易环境

稳定，越南签署了多个双边多边贸易协定；3）招商引资力度较大，在税

收方面有“四免九减半”、“两免四减半”等优惠，同时在工业用水、用

电、用地方面成本均有较大优势。 

2012 年起公司就开始布局越南产能，2013 年正式设厂，2016 年越南

A 期产能（50 万锭）已全面投产；2017 年公司开始投建越南 B期产能（50

万锭），2018 年其中 20 万锭产能正式投产并开始贡献业绩。目前公司海

外的越南产能目前处于 A 期满产、B期爬坡的阶段，未来海外产能的占比

会进一步提升至 60%左右。作为较早进行海外产能布局的纺织服装企业，

公司的海外产能基础扎实，护城河效应明显。近 3 年来，公司境外营业收

入规模的复合增速为 9.36%，毛利率比境内业务高出 2 个百分点以上。我

们认为未来 2-3 年，随着公司海外项目进度的推进以及生产负荷的提升，

公司的业绩规模将再上新阶，成本端优势将进一步突出，公司整体毛利率

还有一定的提升空间。 

 首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

公司作为色纺纱行业双寡头之一，规模优势明显。海外产能布局先行

一步，护城河效应稳固。越南 B期项目的投建对公司未来 2-3 年的业绩形

成了较强的支撑作用。我们认为公司的 2018 年业绩是近几年来的一个低

基数，2019 年，越南产能爬坡+套保亏损等事件影响渐小+贸易摩擦边际 
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效应递减，公司的业绩预计会有双位数的增长。但我们对公司国内订单情

况，库存周转以及现金流改善等问题仍较为关注。首次覆盖，给予公司“谨

慎推荐”评级。 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 67.18/73.89/79.81 亿元，归母

净利润分别为 5.53/6.20/6.76 亿元，EPS 分别为 0.37/0.41/0.45 元，对应 PE

分别为 15.91/14.21/13.03 倍。结合公司基本面情况以及同业可比公司估值

情况，决定给予公司 2019 年 16.5-18.5 倍 PE，未来 6-12 个月股价合理区

间预计为 6.11-6.85 元。 

 风险提示：内外消费持续疲软；项目投产不及预期；原材料价格剧烈

波动；政策风险；汇率风险等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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