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市场数据  
收盘价(元) 6.19 

一年最低/最高价 4.96/7.59 

市净率(倍) 0.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,285.00 

总市值(百万元) 9,285.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.70 

资产负债率(%,LF) 37.97 

总股本(百万股) 1,500.00 

流通 A 股(百万股) 1,500.00  
 

相关研究  
《百隆东方(601339)：2022 年中

报点评：毛利率提升促净利保持

高增》 

2022-07-30 

《百隆东方(601339)：2021 年报

&2022 一季报点评：受益棉价上

行、需求旺盛，21 年业绩靓丽、

22Q1 延续高增》 

2022-05-02 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,989 6,493 7,559 8,358 

同比 -10% -7% 16% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,563 1,309 1,404 1,595 

同比 14% -16% 7% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 0.87 0.94 1.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.94 7.09 6.61 5.82   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年业绩：2022 年收入 69.89 亿元/yoy-10.10%、归母净利润 15.63
亿元/yoy+14.00%、扣非归母净利 7.93 亿元/yoy-39.83%（若不考虑计提存
货跌价损失 3.8 亿元、yoy-10%），归母净利超此前预期，主因 22 年棉花期
货产生投资收益 7.77 亿元。分季度看，22Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同比
+5.39%/-2.81%/+7.75%/-43.09% 、 归 母 净 利 分 别 同 比
+54.58%/+31.91%/+8.48%/-9.44%。Q4 收入端受到外需疲软+下游去库影响
大幅回落、利润端受益于投资收益贡献降幅较小。 

◼ 价涨量跌，外销占比提升、下半年需求转弱。1）分量价看：需求疲软销量
回落，棉价上行带动产品价格提升。销量方面，由于国内市场受疫情扰动
需求承压，海外上半年需求较好、下半年渐现疲软，叠加下游处于去库周
期，产量/销量同比分别-22.49%/-26.80%。价格方面，22 年国内/国际棉花
价格同比分别+6.1%/+27.8%，公司纱线产品随棉价上涨而上行、价格同比
+18.18%，由于国内外棉价呈上半年大幅上涨、下半年回调趋势，预计 22H2
产品售价环比有所回落。 2）分产品看，色纺纱收入回落。22 年色纺纱/
坯纱收入同比分别-24.90%/+7.96%、占比 52%/40%，色纺纱收入回落主要
系下半年海外需求疲软及品牌去库存影响。3）分地区看：外销占比提升，
外需上半年较好、下半年转弱。 22 年境内 / 境外收入分别同比
-32.80%/-2.47%、占比 28%/72%、外销占比同比提升 12pct。国内受到订单
外流及疫情影响，需求承压、产能利用率较低。由于外销上半年增长较好、
下半年需求转弱，越南工厂上半年保持较快增长、下半年承压，22 全年收
入/净利分别同比+10.39%/-26.84%。 

◼ 毛利率、费用率提升，得益于期货投资收益、净利率大幅提升。1）毛利率：
22 年同比+0.67pct 至 26.87%，主要受益于高毛利境外业务占比提升。分季
度看，Q1/Q2/Q3/Q4 为 26.08%/29.17%/28.84%/21.75%，下半年棉价回落致
毛利率承压。分地区看，境内/境外分别同比-0.15/-1.07pct至 19.10%/28.71%。
分产品看，色纺纱/坯纱分别同比+1.57/-2.15pct 至 27.15%/24.50%，色纺纱
附加值较高、毛利率表现较好。2）费用率：费用率同比+1.61pct 至 10.18%，
其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+0.22/+0.94/-0.38/+0.83pct 至
0.70%/5.61%/1.62%/2.25%，管理费用率提升主因职工薪酬增加，财务费用
率提升主要系利息支出增加、汇兑亏损所致。3）归母净利率：同比+0.10pct
至 22.36%，主要系棉花期货投资收益 7.77 亿元带动，扣非后净利率同比
-5.61pct 至 11.35%、主要系棉价回落下公司计提存货减值损失 3.8 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内色纺纱龙头，22 年由于下半年海外需求
走弱+棉价回落影响，业绩呈前高后低。因 22 年棉价波动较大，公司实现
棉花期货投资收益 7.8 亿，22 年底平仓后出于谨慎考虑、充分计提存货跌
价损失 3.8 亿元，进一步夯实资产质量。展望 23 年，目前需求逐渐复苏、
越南产能利用率恢复至 80-90%，但回暖过程相对缓慢、有望于下半年迎来
向上拐点。产能方面，越南 39 万锭扩产项目以自筹资金持续推进，截至 22
年末越南产能达 118 万锭、占总产能约 70%，第一个 8 万锭车间厂房已于
22 年 8 月份投产，目前其余厂房设备已安装完毕，需求回暖后能够迅速投
入生产。长期看，公司相较同业提前布局越南产能、有望受益于行业格局
变化。考虑 22 年归母净利增长主要系投资收益贡献、22H2 外需走弱后纱
线主业承压，我们将 23-24 年归母净利润预测由 14.4/14.9 亿元下调至
13.1/14.0 亿元、预计 25 年归母净利润 16.0 亿元，EPS 分别为 0.87/0.94/1.06
元/股，对应 PE 为 7/7/6X，估值较低，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：棉价下跌、外需放缓、投资收益波动等。  
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图1：2019 年以来国棉/美棉价格走势 

 

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  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,667 9,762 11,450 13,346  营业总收入 6,989 6,493 7,559 8,358 

货币资金及交易性金融资产 2,614 3,778 5,438 7,233  营业成本(含金融类) 5,111 4,734 5,419 5,959 

经营性应收款项 539 950 900 995  税金及附加 37 36 42 46 

存货 5,346 4,819 4,889 4,888  销售费用 49 45 53 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 392 366 378 418 

其他流动资产 167 214 223 230  研发费用 113 117 136 150 

非流动资产 7,540 7,426 7,273 7,083  财务费用 157 154 172 170 

长期股权投资 2,285 2,285 2,285 2,285  加:其他收益 22 19 23 25 

固定资产及使用权资产 3,831 3,941 3,920 3,816  投资净收益 924 130 151 167 

在建工程 368 184 92 46  公允价值变动 25 0 0 0 

无形资产 652 622 592 562  减值损失 -378 270 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 17 1 4 2 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,740 1,462 1,516 1,730 

其他非流动资产 404 394 384 374  营业外净收支  18 9 10 4 

资产总计 16,206 17,188 18,723 20,430  利润总额 1,758 1,471 1,526 1,734 

流动负债 4,405 4,383 4,475 4,545  减:所得税 195 162 122 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,641 3,641 3,641 3,641  净利润 1,563 1,309 1,404 1,595 

经营性应付款项 305 350 404 445  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 95 108 119  归属母公司净利润 1,563 1,309 1,404 1,595 

其他流动负债 419 297 321 340       

非流动负债 1,748 1,748 1,748 1,748  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 0.87 0.94 1.06 

长期借款 1,551 1,551 1,551 1,551       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 937 1,195 1,531 1,726 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 1,514 1,809 2,184 2,416 

其他非流动负债 177 177 177 177       

负债合计 6,153 6,131 6,222 6,293  毛利率(%) 26.87 27.09 28.31 28.70 

归属母公司股东权益 10,053 11,057 12,501 14,136  归母净利率(%) 22.36 20.16 18.58 19.09 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 10,053 11,057 12,501 14,136  收入增长率(%) -10.10 -7.10 16.41 10.58 

负债和股东权益 16,206 17,188 18,723 20,430  归母净利润增长率(%) 14.00 -16.24 7.29 13.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 246 2,007 2,132 2,259  每股净资产(元) 6.70 7.37 8.33 9.42 

投资活动现金流 225 -560 -535 -527  最新发行在外股份（百万股） 1,500 1,500 1,500 1,500 

筹资活动现金流 18 -482 -137 -137  ROIC(%) 5.82 6.75 8.29 8.57 

现金净增加额 529 964 1,460 1,595  ROE-摊薄(%) 15.54 11.84 11.23 11.29 

折旧和摊销 577 614 653 690  资产负债率(%) 37.97 35.67 33.23 30.80 

资本开支 -404 -490 -486 -494  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.94 7.09 6.61 5.82 

营运资本变动 -1,444 486 28 -62  P/B（现价） 0.92 0.84 0.74 0.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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