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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 4.10 - 4.80 港元

收盘价 3.79 港元

总市值/流通市值 3479/3479 百万港元

52周最高价/最低价 5.21/3.42 港元

近 3 个月日均成交额 1.44 百万港元

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

《天虹国际集团（02678.HK）-上半年收入增长 4%，盈利大幅改

善》 ——2024-09-14

《天虹国际集团（02678.HK）-订单需求回升，2023 下半年毛利

率修复至 10%》 ——2024-04-01

《天虹国际集团（02678.HK）-外需承压叠加棉价下跌，上半年

净利润亏损》 ——2023-08-25

《天虹国际集团（02678.HK）-内外需不佳叠加棉价下跌，公司

业绩承压》 ——2023-04-07

2024年收入恢复正增长，净利扭亏为盈。公司是全球棉纱龙头生产商。2024

年收入增长1.3%至 230.29亿元，主要受益于海外需求回暖及产能利用率提

升。其中，纱线/梭织面料/针织面料收入分别同比变动+2.1%/+5.7%/-30.0%

至 179/21/5亿元。纱线业务收入占比77.8%，平均售价-1.8%至 2.32万元/

吨，降幅收窄，同时，纱线毛利率同比+6.0%，主要由于高价库存消化完毕

及越南产能满产。2024年公司财务费用与现金流改善，主要由于债务规模缩

减（总借贷减少13.28亿元至63.96亿元）及海外加息压力缓解。2024年公

司净利润5.54亿元，同比大幅扭亏，主因毛利率修复（+6%至12.4%）及费

用管控优化。经营现金流量净额44.8亿元，增长126%，主要由于经营利润

的增加以及营运资金占用的减少；投资活动现金净额5.4亿元，同比大幅增

长（2023年为0.3亿元），主要由于收回处置土地和厂房的剩余款项；融资

活动现金净额-43.2亿元（2023年为-23.4亿元），主要由于减少银行借贷。

2024下半年经营维稳，毛利率11.7%。2024下半年，公司收入同比下降1.2%

至 117.85 亿元，其中纱线/梭织面料/针织面料收入分别同比变动

-3.7%/+14.5%/-36.2%至91/12/2.5亿元，毛利率同比+1.6%主要由于纱线毛

利率同比+0.9%至 10.9%，梭织毛利率同比+6.8%至 20.1%；下半年归母净利

润盈利2.84亿元，同比-23.7%，净利率2.4%同比-0.7%，主要由于其他收益

占比大幅减少抵消了毛利率提升。

管理层展望：预期需求回暖，稳健发展，同时严格把控资本开支、进一步降

低负债压力。1）2025年目标：管理层在公开业绩会表示，2025年计划销售

80万吨纱线、1亿米梭织面料、1万吨针织面料，继续扩大高毛利产品占比。

2）2024年公司资本开支8.3亿元，2025年延续审慎策略，重点投向自动化

技术改造及分布式光伏电站，并进一步降低负债率。

风险提示：原材料价格波动；全球经济疲软；贸易风险；系统性风险。

投资建议：看好公司现金状况持续改善与中长期稳健经营的能力。2024 年

公司产品价格稳定，毛利率继续修复，现金流大幅改善，债务优化，经

营势头稳步向好。中长期看，本地供应链是大势所趋，公司早年布局全

球化，具有本地供应链、快速响应的先发优势，和龙头规模优势，有望

保持领先市场地位。由于全球终端需求疲弱，我们谨慎预期棉价恢复上涨

时机延后，下调公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

5.9/7.5/9.7亿元（前值为7.6/9.2亿元），同比+6.0%/28.5%/29.0%。基于

盈利预测下调，下调目标价至4.1-4.8港元（前值为4.7-5.0港元），对应

2025年PE 6-7x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,725 23,029 23,472 25,430 27,376

(+/-%) -4.5% 1.3% 1.9% 8.3% 7.7%

净利润(百万元) -376 554 587 754 972

(+/-%) -- -247.3% 6.0% 28.5% 29.0%

每股收益（元） -0.41 0.60 0.64 0.82 1.06

经营利润率 1.7% 5.1% 4.6% 5.1% 5.6%

净资产收益率（ROE） -4.1% 5.7% 5.8% 7.1% 8.6%

市盈率（PE） -8.6 5.9 5.5 4.3 3.3

EV/EBITDA 26.7 6.6 8.0 6.8 5.8

市净率（PB） 0.35 0.34 0.32 0.31 0.29

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（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

注：2023 年净利润为负，导致 2024 年净利润同比增速计算为负，无

法客观反映经营实质改善，故未列示相关增长率数据

图3：公司利润率水平（%） 图4：公司费用率水平（%）

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：公司盈利能力（%） 图6：公司营运资金周转水平

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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图7：公司负债水平（%） 图8：公司资本开支情况（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9：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图10：公司半年度归母净利润及增速（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11：公司半年度利润率水平（%） 图12：公司半年度费用率水平（%）

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：全球终端需求仍较疲软，下调毛利

率预测

2025 年初以来，中国 328 棉花价格指数和 Cotlook:A 指数分别平均为 14830.90/

13794.98 元/吨，较2024年平均值分别下跌7.1%/9.0%，仍处于相对低位。由于目前

全球宏观经济仍面临不确定性，服装消费较为疲弱，棉价尚未呈现持续回升势头，因

此公司纱线产品的毛利率在短期较难恢复到历史正常13%~15%的水平，我们下调公司

毛利率预测，具体假设如下：

1) 收入：2025-2026 年收入分别为 231.6/250.9 亿元，同比+1.9%/8.3%（前值为

258.0/274.9 亿元），收入下调主要受单价下调影响；

2) 毛利率：2025-2026年毛利率分别为11.9%/12.8%（前值为13.3%/13.6%），毛利

率下调主要也受棉价下行压制；

3) 归母净利率：主要受毛利率下调影响，2025-2026年净利率分别为2.5%/3.0%(前值

为3.0%/3.4%)；

4) 归母净利润：由于收入及毛利率、净利率下调，2025-2026 年归母净利润分别为

5.9/7.5亿元（前值为7.6/9.2亿元）。

图13：公司盈利预测拆分

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：看好公司现金状况持续改善与中长

期稳健经营的能力

2024，公司产品价格稳定，毛利率继续修复，现金流大幅改善，债务优化，经营

势头稳步向好。中长期看，本地供应链是大势所趋，公司早年布局全球化，具有

本地供应链、快速响应的先发优势，和龙头规模优势，有望保持领先市场地位。

由于全球终端需求疲弱，我们谨慎预期棉价恢复上涨时机延后，下调公司盈利预测，

预计2025-2027年归母净利润分别为 5.9/7.5/9.7亿元（2025-2026年前值为7.6/9.2

亿元），同比+6.0%/28.5%/29.0%。基于盈利预测下调，下调目标价至4.1-4.8港元（前

值为4.7-5.0港元），对应2025年PE 6-7x，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测与市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,725 23,029 23,472 25,430 27,376

(+/-%) -4.5% 1.3% 1.9% 8.3% 7.7%

净利润(百万元) (376) 554 587 754 972

(+/-%) -- -247.3% 6.0% 28.5% 29.0%

每股收益（元） -0.41 0.60 0.64 0.82 1.06

净利率 1.7% 5.1% 4.6% 5.1% 5.6%

净资产收益率（ROE） -4.1% 5.7% 5.8% 7.1% 8.6%

市盈率（PE） -8.6 5.9 5.5 4.3 3.3

EV/EBITDA 26.7 6.6 8.0 6.8 5.8

市净率（PB） 0.35 0.34 0.32 0.31 0.29

资料来源:wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024~2025 2025
（人民币
亿元）

2678.HK

天虹国际

集团 优于大市 3.53 -0.41 0.60 0.64 -8.6 5.9 5.5 6.0% 0.922 32.1

可比公司

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.37 0.34 0.39 0.54 16.0 13.8 9.9 40.0% 0.247 79.5

002042.SZ 华孚时尚 无评级 5.88 0.04 0.04 0.08 147.0 133.3 77.6 71.9% 1.079 103.1

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 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2162 2880 2880 2880 2880 营业收入 22725 23029 23472 25430 27376

应收款项 3398 2086 2794 2331 2134 营业成本 (21263) (20166) (20675) (22173) (23739)

存货净额 5660 4805 5445 6419 6869 销售费用 (730) (650) (663) (718) (757)

其他流动资产 488 500 501 503 505 管理费用 (1247) (1204) (1178) (1276) (1360)

流动资产合计 11707 10271 11620 12133 12388 EBITDA 611 2133 1868 2245 2580

固定资产 8538 8439 8478 8746 8936 折旧摊销 (1125) (1124) (911) (982) (1060)

无形资产及其他 247 1255 1205 1155 1105 EBIT (514) 1009 956 1263 1520

其他长期资产 2318 1017 1017 1017 1017 其他净收入 904 176 116 23 24

非流动资产合计 11104 10712 10701 10918 11058 经营利润 390 1186 1072 1286 1544

资产总计 22811 20983 22321 23051 23446 财务费用 (616) (474) (339) (344) (331)

短期借款及交易性金

融负债 6654 5311 5906 5936 5473 营业外净收支 1 2 0 0 0

应付款项 1171 915 1085 1163 1245 税前利润 (130) 774 733 942 1215

其他流动负债 1293 1134 1296 1390 1487 所得税费用 (169) (186) (147) (188) (243)

流动负债合计 9118 7360 8288 8490 8205 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 3578 3196 3196 3196 3196 归属于母公司净利润 (376) 554 587 754 972

其他长期负债 360 289 289 289 289

长期负债合计 3938 3485 3485 3485 3485 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13056 10845 11773 11976 11690 净利润 (376) 554 587 754 972

少数股东权益 606 502 502 502 502 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9149 9635 10046 10574 11254 折旧摊销 1125 1124 911 982 1060

负债和股东权益总计 22811 20983 22321 23051 23446 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 616 474 339 344 331

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2452) 3008 (1018) (340) (77)

每股收益 (0.41) 0.60 0.64 0.82 1.06 其它 0 0 0 0 0

每股红利 (0.12) 0.00 0.19 0.25 0.32 经营活动现金流 (1703) 4685 480 1396 1955

每股净资产 9.97 10.50 10.94 11.52 12.26 资本开支 0 (1027) (900) (1200) (1200)

ROIC -6% 4% 4% 5% 6% 其它投资现金流 58 (55) 0 0 0

ROE -4% 6% 6% 7% 9% 投资活动现金流 39 (1064) (900) (1200) (1200)

毛利率 6% 12% 12% 13% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

净利率 -1.7% 2.4% 2.5% 3.0% 3.6% 负债净变化 189 (381) 0 0 0

EBIT Margin -2% 4% 4% 5% 6% 支付股利、利息 113 0 (176) (226) (292)

收入增长 -5% 1% 2% 8% 8% 其它融资现金流 753 (2140) 596 30 (463)

净利润增长率 -- -247% 6% 28% 29% 融资活动现金流 1357 (2903) 420 (196) (755)

资产负债率 60% 54% 55% 54% 52% 现金净变动 (307) 718 0 0 0

息率 -3.5% 0.0% 5.4% 7.0% 9.0% 货币资金的期初余额 2468 2162 2880 2880 2880

P/E (8.6) 5.9 5.5 4.3 3.3 货币资金的期末余额 2162 2880 2880 2880 2880

P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 0 3872 141 958 1607

EV/EBITDA 26.7 6.6 8.0 6.8 5.8 权益自由现金流 0 1121 330 575 746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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