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市场数据 

总股本(亿股) 15.00 

总市值(亿元)： 74.23 

一年最低/最高(元)： 4.26/6.36 

近 3月换手率： 40.06% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.60 -3.79 -13.62 

绝对 -6.60 -4.44 -9.01 

资料来源：Wind 
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Q3扣非净利润增长亮眼，期待色纺纱龙头

盈利能力继续修复——百隆东方

（601339.SH）2024年三季报点评

（2024-11-01） 

订单回暖、龙头修复，海外产能优势凸显—

—百隆东方（601339.SH）投资价值分析报

告（2024-06-30） 

一季度收入增长亮眼，期待订单向好之下盈

利能力逐步修复——百隆东方（601339.SH）

2024年一季报点评（2024-05-01） 

 

 

 

 

 

  

事件： 

24年收入/归母净利润同比+15%/-19%，25Q1同比-6%/+116%、利润端明显好转 

百隆东方发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024 年实现营业收入 79.4 亿

元，同比增长 14.9%，归母净利润 4.1亿元、同比下降 18.6%，扣非归母净利润 2.2

亿元同比扭亏，EPS（基本）为 0.27 元，拟每股派发现金红利 0.26 元（含税）、

24年合计派息率为 95%。 

24年公司归母净利润下降，主要为投资收益较 23年降幅较大、净减少 5.2亿元影

响。分季度来看，24Q1~Q4公司单季度收入同比+23.5%/+24.3%/+11.4%/+2.5%，

归母净利润同比-4.5%/-19.3%/-35.7%/-94.9%。 

25年一季度公司实现收入 17.3亿元，同比下降 5.6%，归母净利润 1.7亿元，同比

大幅增长 115.9%，扣非归母净利润 1.5亿元，同比扭亏，一季度利润表现好于收入

主要为毛利率上升、费用率下降所贡献。 

点评： 

24年主营纱线业务量价齐升、结构好转，越南产能收入占主导、净利率回升 

分量价来看：24年主营业务纱线收入同比增 13.5%，销售量同比增 11.8%、推算单

价同比提升 1.5%。 

分产品来看：24 年色纺纱、坯纱收入占总收入比例分别为 51%、41%，收入分别

同比+29.1%/-1.3%。产品结构好转，毛利率更高的色纺纱产品的收入占比自 23年

的 45%提升至 24年的 51%。 

分地区来看：24年国外、国内收入占总收入比例分别为 68%/24%，收入分别同比

+16.5%/+5.6%。 

分运营主体来看：24年越南子公司实现营业收入 60.0亿元、同比增长 13.0%，净

利润 5.0亿元、同比增长 300%、净利率自 23年的 2.4%提升至 24年的 8.4%；推

算国内业务 24年仍有亏损。 

产能方面：24年末公司总产能为 164万锭，包括越南产能 126万锭、占比为约 77%。 

毛利率 24年下半年开始同比回升，投资收益波动影响利润 

毛利率：24年毛利率同比提升 1.6PCT至 10.2%。分产品来看，色纺纱、坯纱毛利

率分别为 11.2%/6.6%，分别同比-1.6/+4.2PCT；分地区来看，国外、国内销售毛

利率分别为 11.6%/2.3%，分别同比+2.1/-0.1PCT。分季度来看，24Q1~ 25Q1单季

度毛利率分别同比-7.4/-2.8/+10.5/+3.6/+9.0PCT，24Q3开始单季度毛利率同比回

升现改善，25Q1毛利率为 14.9%、已明显超过 24年全年的 10.2%。 

费用率：24年期间费用率同比下降 2.0PCT至 7.0%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.5%/3.7%/1.4%/1.5%，分别同比-0.1/-1.1/持平/-0.8PCT。

24Q1~25Q1单季度期间费用率同比-2.1/+0.5/-2.4/-4.2/-0.8PCT，25Q1销售/管理/

研发/财务费用分别同比+0.2/-0.4/+0.1/-0.7PCT。 

 

要点 
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其他财务指标：1）存货 24年末同比减少 9.9%至 42.4亿元，25年 3月末较年

初增加 12.3%、同比增加 2.8%，存货周转天数 24年/25Q1分别为 226/275天，

同比-61/+31天。2）应收账款 24年末同比增加 12.0%至 6.9亿元，25年 3月

末较年初减少 3.1%、同比增加 2.2%，应收账款周转天数 24 年/25Q1 分别为

30/35天，同比+2/+4天。3）投资收益 24年为 1.4亿元、较 23年的 6.7亿元

大幅减少，主要为 23年处置长期股权投资带来一次性收益 4.2亿元、24年无此

项所致。25Q1投资收益为 7682万元、同比增加 66.9%。4）经营净现金流 24

年为 13.8亿元，同比增加 71.0%，25Q1为-3.6亿元，同比转为净流出。 

短期关税影响尚需观察，长期看好公司龙头地位+海外产能布局+高分红 

目前公司约 77%产能位于越南，国内和越南产能均处于美国拟加征关税的影响

之下，后续下游需求景气度和关税走向仍需进一步观察，但长期来看我们认为

公司的色纺纱细分行业龙头优势地位不改、且海外产能占比高、有利于跟品牌

客户的长期合作加深和提升公司份额。 

考虑目前国际贸易摩擦走势尚存不确定性，我们下调 25~26年归母净利润预测

（较前次预测分别下调 21%/17%）、新增 27年预测，预计 25~27年归母净利

润分别为 6.0/7.3/8.1亿元，EPS分别为 0.40/0.49/0.54元，当前股价对应 25

年PE为12倍，公司保持高分红比率、按4月30日收盘价4.95元计算2023~2024

年股息率分别为 6.1%/5.3%，维持“买入”评级。 

风险提示：国内外需求疲弱影响接单；贸易环境变化影响接单、美国加征关税影

响超预期；汇率或棉价大幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,914  7,941  8,171  8,727  9,222  

营业收入增长率 -1.1% 14.9% 2.9% 6.8% 5.7% 

归母净利润（百万元） 504  410  603  733  810  

归母净利润增长率 -67.7% -18.6% 47.1% 21.5% 10.5% 

EPS（元） 0.34  0.27  0.40  0.49  0.54  

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.1% 4.3% 6.1% 7.3% 7.9% 

P/E 15  18  12  10  9  

P/B 0.8  0.8  0.8  0.7  0.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,914 7,941 8,171 8,727 9,222 

营业成本 6,316 7,131 6,994 7,386 7,777 

折旧和摊销 568 536 615 620 623 

税金及附加 29 32 33 35 37 

销售费用 40 37 41 44 46 

管理费用 331 294 311 332 350 

研发费用 100 112 116 124 131 

财务费用 154 117 115 95 81 

投资收益 668 143 120 120 120 

营业利润 588 459 681 831 919 

利润总额 584 472 694 844 932 

所得税 80 62 91 111 122 

净利润 504 410 603 733 810 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 504 410 603 733 810 

EPS(元) 0.34 0.27 0.40 0.49 0.54 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 809 1,383 1,316 1,097 1,171 

净利润 504 410 603 733 810 

折旧摊销 568 536 615 620 623 

净营运资金增加 -34 -179 -46 370 346 

其他 -229 616 143 -626 -608 

投资活动产生现金流 413 254 20 20 20 

净资本支出 -217 -163 -100 -100 -100 

长期投资变化 2,269 2,244 0 0 0 

其他资产变化 -1,639 -1,827 120 120 120 

融资活动现金流 -293 -2,199 -1,222 -978 -1,037 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 501 -1,680 -717 -370 -333 

无息负债变化 -364 180 -5 29 29 

净现金流 896 -634 114 139 154 

 

 

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

总资产 16,084 14,390 13,882 13,761 13,644 

货币资金 2,650 1,929 2,043 2,182 2,336 

交易性金融资产 4 5 5 5 5 

应收账款 616 690 735 785 830 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 0 0 0 0 

存货 4,708 4,243 4,089 4,297 4,501 

其他流动资产 227 350 351 353 356 

流动资产合计 8,204 7,217 7,222 7,622 8,027 

其他权益工具 143 110 110 110 110 

长期股权投资 2,269 2,244 2,244 2,244 2,244 

固定资产 3,705 3,441 3,050 2,601 2,126 

在建工程 252 152 76 46 34 

无形资产 628 556 500 450 405 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 883 670 679 688 697 

非流动资产合计 7,880 7,174 6,659 6,140 5,617 

总负债 6,291 4,791 4,069 3,728 3,424 

短期借款 3,031 1,420 703 333 0 

应付账款 221 387 385 406 428 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,553 1,723 1,721 1,729 1,736 

流动负债合计 4,805 3,530 2,809 2,468 2,164 

长期借款 1,318 1,094 1,094 1,094 1,094 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 168 166 166 166 166 

非流动负债合计 1,486 1,260 1,260 1,260 1,260 

股东权益 9,794 9,600 9,813 10,033 10,220 

股本 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 

公积金 2,915 2,904 2,964 3,038 3,108 

未分配利润 5,263 5,226 5,379 5,526 5,642 

归属母公司权益 9,794 9,600 9,813 10,033 10,220 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 8.6% 10.2% 14.4% 15.4% 15.7% 

EBITDA率 10.5% 11.9% 16.5% 17.0% 17.0% 

EBIT率 2.3% 5.1% 8.9% 9.9% 10.3% 

税前净利润率 8.4% 5.9% 8.5% 9.7% 10.1% 

归母净利润率 7.3% 5.2% 7.4% 8.4% 8.8% 

ROA 3.1% 2.9% 4.3% 5.3% 5.9% 

ROE（摊薄） 5.1% 4.3% 6.1% 7.3% 7.9% 

经营性 ROIC 1.1% 3.1% 5.9% 7.1% 7.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 39% 33% 29% 27% 25% 

流动比率 1.71 2.04 2.57 3.09 3.71 

速动比率 0.73 0.84 1.12 1.35 1.63 

归母权益/有息债务 1.72 2.39 2.98 3.43 3.94 

有形资产/有息债务 2.71 3.45 4.06 4.55 5.10 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用率 4.8% 3.7% 3.8% 3.8% 3.8% 

财务费用率 2.2% 1.5% 1.4% 1.1% 0.9% 

研发费用率 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

所得税率 13.7% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.30 0.26 0.34 0.42 0.46 

每股经营现金流 0.54 0.92 0.88 0.73 0.78 

每股净资产 6.53 6.40 6.54 6.69 6.82 

每股销售收入 4.61 5.30 5.45 5.82 6.15 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 15 18 12 10 9 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 13.5 9.8 6.3 5.4 4.9 

股息率 6.1% 5.3% 6.9% 8.4% 9.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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