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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.30 - 6.60 元

收盘价 5.22 元

总市值/流通市值 7830/7830 百万元

52周最高价/最低价 7.58/4.96 元

近 3 个月日均成交额 91.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《百隆东方（601339.SH）-受益棉价上涨，2022 年一季度净利润

增长 55%》 ——2022-04-29

《百隆东方-601339-2021 年三季报点评：棉价利好业绩高增，越

南产能逐步恢复》 ——2021-11-01

《百隆东方-601339-2021 年中报点评：棉价、产能双轮驱动业绩

增长》 ——2021-08-03

《百隆东方-601339-2019 年年报点评：利润率承压，现金流好转》

——2020-04-24

外需强劲叠加外棉价格提升，越南公司业绩强势增长。2022 1H公司收入39.6

亿元，+1.1%，净利润7.8亿元，+41.1%，其中受益强劲外需和4-6月外棉

价格大幅增长，越南（百隆）收入+18%至 26.7亿元，净利润+79%至 8.1亿

元；由于内需疲软、产能利用率下滑，叠加内棉价格6月环比下降13%，国

内收入同比减少24%，业绩出现小幅亏损。2022 1H公司毛利率+6.7百分点

至27.6%，主要是受益于二季度外棉均价环比/同比大幅增长17%/71%，以及

毛利率更高的境外收入占比提升，2022 1H境内/境外毛利率分别为21%/29%，

分别+3/+8百分点。费用率合计8.4%，同比持平；存货周转255天，环比+15

天。经营活动现金流得益于期内原材料采购大幅减少（期内原材料价格位于

高位，公司主动减少采购），+61%至11.7亿元。

二季度收入小幅下滑，毛利率环比一季度提升，业绩维持良好增长势头。2022

Q2公司收入19.9亿元，-2.8%，净利润为4.3亿元，+31.9%，毛利率+5.6

百分点至29.2%，环比也提升3.1百分点，主要是得益于期内外棉价格大幅

上涨，部分被国内需求疲软、产能利用率下滑所抵消。Q2费用率总计-0.3

百分点至9.4%。

展望：棉价下跌，预计下半年毛利率有一定压力。1）5月中旬至今，内棉价

格从2.2万元/吨下降到1.6万元/吨，6月中下旬至今，外棉价格从2.6万

元/吨下降到2.1~2.2万元/吨，由于公司备有一定量的棉花库存，我们预计

棉价下降将对公司毛利率造成一定负面影响。2）公司拟通过非公开发行募

集不超过10亿元用于在越南扩建39万锭纱线，在3月取得证监会核准批复，

从2023年开始贡献产能增长，进一步巩固色纺纱龙头地位。

风险提示：疫情反复、原料价格大幅波动、订单需求不及预期、系统性风险。

投资建议：中高端纱线需求潜力大，看好内需回暖和越南新产能投产。从短

期看，6月以来国内品牌消费正快速恢复，有望带动纺织产业回暖，但由于

近期棉价下降、叠加欧美高通胀的影响，我们预计公司下半年业绩将同比下

滑。从中长期看，色纺纱全球渗透率仍然较低，中高端纱线需求潜力较大，

作为全球第二大色纺纱厂商，公司积极在越南布局39万锭纱线产能扩张，

有望凭借自身科技实力和自动化水平巩固龙头地位，同时通过越南低关税和

低人工成本，进一步提升公司整体盈利能力。由于上半年业绩超预期，上调

2022年盈利预测，同时由于近期棉价下降趋势快于预期，下调2023~2024年

盈利预测，预计 2022~2024 年净利润为 13.7/11.1/12.1 亿元（原

13.2/15.0/16.2亿元），同比+0.2%/-19.4%/+8.9%，下调合理估值至6.3~6.6

元（原为6.5~7.0元），对应2023年8.5-9.0x PE，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,135 7,774 7,919 7,814 8,318

(+/-%) -1.4% 26.7% 1.9% -1.3% 6.4%

净利润(百万元) 366 1371 1373 1107 1206

(+/-%) 22.9% 274.5% 0.2% -19.4% 8.9%

每股收益（元） 0.24 0.91 0.92 0.74 0.80

EBIT Margin 4.9% 20.9% 17.8% 14.8% 15.2%

净资产收益率（ROE） 4.6% 15.2% 14.2% 10.8% 11.1%

市盈率（PE） 23.0 6.1 6.1 7.6 7.0

EV/EBITDA 16.5 6.4 7.4 8.4 7.7

市净率（PB） 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：百隆（越南）半年度收入及增长（亿元） 图4：百隆（越南）半年度净利润及增长（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：内棉和外棉价格走势 图6：公司半年度利润率水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：公司半年度费用率水平 图8：公司半年度营运资金周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度收入及增速 图10：公司分季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司分季度利润率水平 图12：公司分季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测假设及条件

由于4月至今内棉和外棉价格波动较大，其次考虑到近期国际形势对公司境内和境外

业务未来发展产生不同的影响，为更合理地预测公司未来的业绩，我们对盈利预测主

要假设条件做了一定程度的调整，以下将分别按照境内、境外的销量和单价预期来预

测收入，按照境内、境外棉价波动预期分别预测毛利水平，其余费用率、其他经营收

益率和所得税率等假设不变。

1、收入：下调2022~2024年收入预期为79.2/78.1/83.2亿元（+2%/-1%/+6%），原为

88.1/80.2/87.1亿元。

1）2022~2024年总销量预期为24/29/32万吨（原为26/29/32），主要是由于2022上

半年国内疫情影响订单需求，导致国内产能利用率大幅下降。

2）2022~2024年平均吨价预期为31719/25429/24532元（原为32055/25960/25960元），

主要是由于今年4月以来内棉和外棉均出现一定幅度的下滑，我们预计公司内外棉纱

价格均有一定程度的下调，同时预计2023~2024年棉纱价格逐步回归往年正常水平。

2、毛 利 率 ： 调 整 2022~2024 年 毛 利 率 预 期 为 25.3%/22.3%/22.6% ， 原 为

22.1%/25.3%/25.0%，由于上半年毛利率超预期，考虑到公司在棉价高位放缓采购棉花，

因此预计棉价下跌对下半年影响可控，因此上调今年毛利率预期。同时我们预计未来

1~2年棉价总体呈现下行趋势，因此预计公司未来2年毛利率会有小幅回落。具体分

境内外看，根据我们对下半年内棉和外棉价格假设，预计2022~2024年境内的单吨毛

利为6324/5000/5000元，预计境外单吨毛利为8936/6105/5883元。

3、其他费用率、经营收益率和所得税率假设基本不变。

4、净利润：预计 2022~2024 年净利润为 13.7/11.1/12.1 亿元（原 13.2/15.0/16.2

亿元），同比+0.2%/-19.4%/+8.9%。
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表1：盈利预测假设及条件

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

收入（百万元） 6221.8 6134.6 7774.1 7919.1 7814.3 8317.8

YoY 3.7% -1.4% 26.7% 1.9% -1.3% 6.4%

境内收入（百万元） 2698.9 2298.9 2692.0 2204.0 2274.8 2161.1

YoY -6.5% -14.8% 17.1% -18.1% 3.2% -5.0%

-境内销量（万吨） 7.7 8.1 9.5 7.1 9.4 9.4

-境内单价（元/吨） 35028 28336 28392 31263 24200 22990

境外收入（百万元） 3091.8 3553.8 4714.7 5329.3 5134.4 5731.4

YoY 8.7% 14.9% 32.7% 13.0% -3.7% 11.6%

-境外销量（万吨） 11.6 13.5 14.7 16.7 19.7 22.8

-境内单价（元/吨） 31912 26015 25168 25168 25168 25168

其他业务 431.1 281.8 367.4 385.8 405.0 425.3

YoY 60.9% -34.6% 30.4% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利润 975.6 672.9 2037.3 2003.8 1743.8 1882.0

毛利率 15.7% 11.0% 26.2% 25.3% 22.3% 22.6%

境内毛利润 344.0 24.5 518.1 445.9 470.0 470.0

-境内单位毛利(元/吨） 4464 302 5465 6324 5000 5000

境内毛利率 12.7% 1.1% 19.2% 20.2% 20.7% 21.7%

境外毛利润 589.7 594.7 1403.9 1492.4 1204.9 1339.7

-境外单位毛利(元/吨） 5103 4398 9553 8936 6105 5883

境外毛利率 19.1% 16.7% 29.8% 28.0% 23.5% 23.4%

其他毛利润 41.9 53.7 115.3 65.6 68.9 72.3

费用率

销售费用 2.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

管理费用 5.5% 5.2% 4.7% 4.6% 4.6% 4.5%

研发费用 2.2% 2.3% 2.0% 2.0% 1.9% 1.9%

财务费用 2.6% 2.6% 1.4% 1.5% 1.1% 1.1%

其他

其他经营收益率 2.1% 6.9% 1.8% 2.1% 1.5% 1.5%

所得税率 7.6% 10.4% 6.7% 6.5% 6.8% 7.0%

净利润 297.8 366.1 1370.8 1373.1 1107.2 1205.8

YoY -31.9% 22.9% 274.5% 0.2% -19.4% 8.9%

净利率 4.8% 6.0% 17.6% 17.3% 14.2% 14.5%

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：中高端纱线需求潜力大，看好内需

回暖和越南新产能投产

从短期看，6月以来国内品牌消费正快速恢复，有望带动纺织产业回暖，但由于近期

棉价下降、叠加欧美高通胀的影响，我们预计公司下半年业绩同比下滑。从中长期看，

色纺纱全球渗透率仍然较低，中高端纱线需求潜力较大，作为全球第二大色纺纱厂商，

公司积极在越南布局39万锭纱线产能扩张，有望凭借自身科技实力和自动化水平巩固

龙头地位，同时通过越南低关税和低人工成本，进一步提升公司整体盈利能力。由于

上半年业绩超预期，上调2022年盈利预测，同时由于近期棉价下降趋势快于预期，下

调 2023~2024 年盈利预测，预计 2022~2024 年净利润为 13.7/11.1/12.1 亿元（原

13.2/15.0/16.2亿元），同比+0.2%/-19.4%/+8.9%，下调合理估值至6.3~6.6元（原

为6.5~7.0元），对应2023年8.5-9.0x PE，维持“增持”评级。
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表2：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,135 7,774 7,919 7,814 8,318

(+/-%) -1.4% 26.7% 1.9% -1.3% 6.4%

净利润(百万元) 366 1371 1373 1107 1206

(+/-%) 22.9% 274.5% 0.2% -19.4% 8.9%

每股收益（元） 0.24 0.91 0.92 0.74 0.80

EBIT Margin 4.9% 20.9% 17.8% 14.8% 15.2%

净资产收益率

（ROE）
4.6% 15.2% 14.2% 10.8% 11.1%

市盈率（PE） 23.0 6.1 6.1 7.6 7.0

EV/EBITDA 16.5 6.4 7.4 8.4 7.7

市净率（PB） 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2022~2024 2023(人民币亿元)

601339 百隆东方增持 5.22 0.91 0.92 0.74 0.80 5.7 5.7 7.1 6.5 -6.7% -1.05 78.30

同类公司

02678 天虹纺织买入 6.20 2.93 2.22 2.42 2.62 2.1 2.8 2.6 2.4 8.6% 0.30 57.01

002042 华孚时尚无评级 3.50 0.34 0.36 0.41 0.46 10.3 9.7 8.6 7.7 12.7% 0.68 59.52

平均值 6.2 6.3 5.6 5.0 0.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 647 1507 4948 4107 4640 营业收入 6135 7774 7919 7814 8318

应收款项 663 659 651 642 684 营业成本 5462 5737 5915 6070 6436

存货净额 3486 4147 2424 3868 3933 营业税金及附加 33 41 41 40 43

其他流动资产 227 319 325 321 341 销售费用 38 37 37 37 39

流动资产合计 5637 6869 8584 9174 9833 管理费用 317 356 544 535 565

固定资产 4280 4268 3316 3323 3307 财务费用 159 110 115 89 93

无形资产及其他 674 657 630 604 578 投资收益 358 172 166 117 125

投资性房地产 250 285 285 285 285

资产减值及公允价值变

动 8 (45) (19) (19) (20)

长期股权投资 2318 2195 2190 2185 2180 其他收入 (81) (147) 47 47 49

资产总计 13159 14274 15005 15570 16183 营业利润 409 1472 1461 1188 1297

短期借款及交易性金融

负债 3916 3317 3317 3317 3317 营业外净收支 (0) (2) 8 0 0

应付款项 260 389 409 417 410 利润总额 409 1470 1469 1188 1297

其他流动负债 342 310 337 343 363 所得税费用 42 99 95 81 91

流动负债合计 4518 4015 4063 4077 4090 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 546 1053 1053 1053 1053 归属于母公司净利润 366 1371 1373 1107 1206

其他长期负债 203 213 210 207 205

长期负债合计 749 1265 1263 1260 1257 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5267 5281 5325 5337 5347 净利润 366 1371 1373 1107 1206

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 36 1007 11 (2)

股东权益 7893 8993 9680 10233 10836 折旧摊销 531 536 453 490 524

负债和股东权益总计 13159 14274 15005 15570 16183 公允价值变动损失 (8) 45 19 19 20

财务费用 159 110 115 89 93

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 600 (643) 2778 (1408) (119)

每股收益 0.24 0.91 0.92 0.74 0.80 其它 1 (36) (1007) (11) 2

每股红利 0.16 0.27 0.46 0.37 0.40 经营活动现金流 1490 1309 4622 207 1631

每股净资产 5.26 6.00 6.45 6.82 7.22 资本开支 0 (496) (500) (500) (500)

ROIC 3% 15% 14% 13% 13% 其它投资现金流 (514) 378 0 0 0

ROE 5% 15% 14% 11% 11% 投资活动现金流 (817) 6 (495) (495) (495)

毛利率 11% 26% 25% 22% 23% 权益性融资 (68) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 21% 18% 15% 15% 负债净变化 (587) 506 0 0 0

EBITDA Margin 14% 28% 23% 21% 21% 支付股利、利息 (247) (412) (687) (554) (603)

收入增长 -1% 27% 2% -1% 6% 其它融资现金流 82 (643) 0 0 0

净利润增长率 23% 274% 0% -19% 9% 融资活动现金流 (1653) (454) (687) (554) (603)

资产负债率 40% 37% 35% 34% 33% 现金净变动 (981) 860 3441 (841) 533

息率 2.9% 4.9% 8.1% 6.6% 7.2% 货币资金的期初余额 1627 647 1507 4948 4107

P/E 23.0 6.1 6.1 7.6 7.0 货币资金的期末余额 647 1507 4948 4107 4640

P/B 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 909 4046 (339) 1079

EV/EBITDA 16.5 6.4 7.4 8.4 7.7 权益自由现金流 0 772 3938 (423) 993

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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