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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 5.60 - 6.30 元

收盘价 5.32 元

总市值/流通市值 7978/7978 百万元

52周最高价/最低价 5.98/4.09 元

近 3 个月日均成交额 23.36 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）-上半年收入增长 24%，二季度毛利率

环比修复》 ——2024-08-30

《百隆东方（601339.SH）-第一季度收入增长 23%，毛利率环比

提升》 ——2024-05-04

《百隆东方（601339.SH）-品牌去库存影响订单，2023 年盈利承

压》 ——2024-04-17

《百隆东方（601339.SH）-第三季度收入同比增长 6%，实际盈利

水平改善》 ——2023-11-01

《百隆东方（601339.SH）-二季度收入同比降幅收窄，盈利水平

环比改善》 ——2023-08-18

第三季度收入增长11%，毛利率进一步修复。公司是全球第二大色纺纱龙头

生产商。海外品牌去库存基本结束后，今年订单回暖，2024第三季度收入同

比增长11.4%至 20.9亿元。三季度进入生产淡季，整体订单量收缩，收入环

比下降3.2%。2023年下游客户订单需求减少，产品价格下降，毛利率被压

缩，2024年订单修复以来，毛利率持续改善，同时受益于三季度棉价回暖，

第三季度毛利率同比+10.5百分点至14.0%，环比+0.5百分点。受益于毛利

率及费用率同比改善，扣非归母净利润较去年同期扭亏至1.5亿元；归母净

利润主要受投资收益影响，同比下降35.7%至1.8亿元。

扣非净利率同环比均有提升，盈利趋势逐季向好。第三季度除财务费用率外，

其他费用率均较为稳定。财务费用率同比-2.4百分点、环比+1.5百分点至

2.5%，主要系期内美元兑人民币、美元兑越南盾贬值造成的汇兑损失所致。

盈利能力改善，扣非净利率同比、环比分别+12.1/1.8百分点至7.1%，今年

以来呈现逐季改善的趋势。归母净利率同比/环比-6.3/+1.6百分点至8.6%，

主要受去年同期子公司股权转让带来的投资收益形成的高基数影响，第三季

度投资净收益占收入比例同比-20.5百分点至2.3%。随销量增加，库存商品

得到消化，截至三季度末，存货金额同比/环比-16.5%/-2.5%，存货周转天

数同比/环比-84/-3天，周转效率进一步提升。

展望：短期关注盈利能力修复情况和棉价趋势，中长期关注海外扩张布局。

1）从短期看，今年底至明年初进入订单旺季，未来订单相对乐观，目前棉

花供给仍较为充足，价格下行，公司在棉价低位储备较多原材料，有利于未

来盈利能力提升；今年棉价下行或扰动明年棉农种植积极性，种植面积若

缩减将造成棉价上行，公司盈利水平将进一步得到修复。2）从中长期看，

公司在越南产能利用率接近最大化，剩余产能将陆续投产。海外价格、毛利

等竞争优势明显，未来市场增量将重点布局海外，看好公司海外扩张贡献业

绩增长。

风险提示：品牌持续去库存、原料价格大幅波动、系统性风险。

投资建议：海外纱线产能竞争优势明显，短期关注盈利修复趋势。短期看，

公司第三季度毛利率、扣非净利率环比提升程度好于预期，随着行业景气度

好转、价格水平回升，业绩低谷期正逐步过去。基于三季度棉价和毛利率好

于预期，我们上调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为5.8/8.2/8.8

亿元（前值为5.1/7.6/8.4亿元），同比增长15.6%/40.0%/7.4%。维持5.6-6.3

元目标价，对应2024年14-16x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,989 6,914 8,198 8,869 9,489

(+/-%) -10.1% -1.1% 18.6% 8.2% 7.0%

净利润(百万元) 1563 504 583 816 877

(+/-%) 14.0% -67.7% 15.6% 40.0% 7.4%

每股收益（元） 1.04 0.34 0.39 0.54 0.58

EBIT Margin 20.3% 3.2% 5.9% 8.1% 8.1%

净资产收益率（ROE） 15.5% 5.1% 5.9% 8.0% 8.4%

市盈率（PE） 5.1 15.8 13.6 9.7 9.1

EV/EBITDA 7.1 18.0 16.1 12.5 11.9

市净率（PB） 0.79 0.81 0.80 0.78 0.76

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司季度归母净利润和增长（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：公司季度利润率水平 图4：公司季度费用率水平

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

图5：公司季度营运资金周转天数 图6：公司季度资本支出及现金流（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
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投资建议：海外纱线产能竞争优势明显，短期

关注盈利修复趋势

公司早期在越南布局纱线产能，形成低成本和低贸易壁垒优势，未来将继续在越南扩

张，巩固竞争力。短期看，公司第三季度毛利率、扣非净利率环比提升程度好于预期，

随着行业景气度好转、价格水平回升，业绩低谷期正逐步过去。基于三季度棉价和毛

利率好于预期，我们上调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为5.8/8.2/8.8亿

元（前值为5.1/7.6/8.4亿元），同比增长15.6%/40.0%/7.4%。维持5.6-6.3元目标

价，对应2024年14-16x PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,989 6,914 8,198 8,869 9,489

(+/-%) -10.1% -1.1% 18.6% 8.2% 7.0%

净利润(百万元) 1563 504 583 816 877

(+/-%) 14.0% -67.7% 15.6% 40.0% 7.4%

每股收益（元） 1.04 0.34 0.39 0.54 0.58

EBIT Margin 20.3% 3.2% 5.9% 8.1% 8.1%

净资产收益率

（ROE） 15.5% 5.1% 5.9% 8.0% 8.4%

市盈率（PE） 5.1 15.8 13.6 9.7 9.1

EV/EBITDA 7.1 18.0 16.1 12.5 11.9

市净率（PB） 0.79 0.81 0.80 0.78 0.76

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

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 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023~2025 2024 人民币亿元

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.32 0.34 0.39 0.54 15.8 13.7 9.8 40.0% 0.244 79.5

可比公司

2678.HK 天虹国际 优于大市 3.86 -0.41 0.64 0.82 -9.4 6.0 4.7 28.1% 0.168 35.5

002042.SZ 华孚时尚 无评级 3.93 0.04 0.06 0.12 98.3 61.8 32.1 92.6% 0.346 62.2

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2072 2650 2037 2140 2362 营业收入 6989 6914 8198 8869 9489

应收款项 462 616 731 729 780 营业成本 5111 6316 7199 7589 8117

存货净额 5346 4708 5556 5853 6266 营业税金及附加 37 29 31 34 36

其他流动资产 244 126 150 162 173 销售费用 49 40 46 49 52

流动资产合计 8667 8204 8577 8988 9685 管理费用 392 324 463 507 538

固定资产 4179 3957 3984 3869 3733 财务费用 157 154 156 151 152

无形资产及其他 652 628 603 578 553 投资收益 924 668 148 310 332

投资性房地产 423 1026 1026 1026 1026

资产减值及公允价值变

动 415 (46) 120 1 1

长期股权投资 2285 2269 2253 2237 2220 其他收入 (842) (83) 51 53 55

资产总计 16206 16084 16443 16697 17217 营业利润 1740 588 621 904 982

短期借款及交易性金融

负债 3641 4375 4375 4375 4375 营业外净收支 18 (4) 12 13 14

应付款项 305 221 260 274 528 利润总额 1758 584 634 917 996

其他流动负债 459 209 441 466 498 所得税费用 195 80 51 101 120

流动负债合计 4405 4805 5076 5115 5402 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1551 1318 1318 1318 1318 归属于母公司净利润 1563 504 583 816 877

其他长期负债 197 168 138 108 79

长期负债合计 1748 1486 1456 1426 1397 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6153 6291 6532 6542 6799 净利润 1563 504 583 816 877

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 334 (322) 3 (1) (2)

股东权益 10053 9794 9910 10155 10418 折旧摊销 574 568 416 442 464

负债和股东权益总计 16206 16084 16443 16697 17217 公允价值变动损失 (415) 46 (120) (1) (1)

财务费用 157 154 156 151 152

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (681) (685) (742) (299) (220)

每股收益 1.04 0.34 0.39 0.54 0.58 其它 (334) 322 (3) 1 2

每股红利 0.60 0.62 0.31 0.38 0.41 经营活动现金流 1041 433 137 958 1119

每股净资产 6.70 6.53 6.6 6.8 6.9 资本开支 0 41 (300) (300) (300)

ROIC 11% 2% 3% 5% 5% 其它投资现金流 (306) 438 0 0 0

ROE 16% 5% 6% 8% 8% 投资活动现金流 (397) 495 (284) (284) (284)

毛利率 27% 9% 12% 14% 14% 权益性融资 39 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 3% 6% 8% 8% 负债净变化 498 (233) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 11% 11% 13% 13% 支付股利、利息 (895) (932) (466) (571) (614)

收入增长 -10% -1% 19% 8% 7% 其它融资现金流 674 1979 0 0 0

净利润增长率 14% -68% 16% 40% 7% 融资活动现金流 (80) (350) (466) (571) (614)

资产负债率 38% 39% 40% 39% 39% 现金净变动 564 578 (613) 103 222

息率 11.3% 11.7% 5.9% 7.2% 7.7% 货币资金的期初余额 1507 2072 2650 2037 2140

P/E 5.1 15.8 13.6 9.7 9.1 货币资金的期末余额 2072 2650 2037 2140 2362

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 115 (181) 479 622

EV/EBITDA 7.1 18.0 16.1 12.5 11.9 权益自由现金流 0 1861 (329) 331 482

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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