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25Q1 归母净利润大幅增长，毛利率修复显著 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,914 7,941 8,344 9,035 9,700 

增长率 yoy（%） -1.1 14.9 5.1 8.3 7.4 

归母净利润（百万元） 504 410 502 549 602 

增长率 yoy（%） -67.7 -18.6 22.4 9.4 9.6 

ROE（%） 5.1 4.3 5.2 5.6 6.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.34 0.27 0.33 0.37 0.40 

P/E（倍） 14.4 17.7 14.5 13.2 12.1 

P/B（倍） 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2025Q1 归母净利润大幅增长，盈利能力大幅改善。2025 年一季度，公司

实现营业收入 17.31 亿元，同比下降 5.63%；实现归母净利润 1.73 亿元，同

比大幅 115.95%；实现扣非后净利润 1.47 亿元，同比由亏转盈，盈利能力

大幅改善；基本每股收益为 0.12 元，上年同期为 0.05 元。公司牢牢把握需

求复苏契机，推出多款新型颜色、新型风格的色纺纱产品以迎合全球各大服

装品牌的采购需求，有望推动纱线销量持续增长。  

25Q1 毛利率提升显著，带动净利率同比增长。公司 2025 年一季度毛利率

为 14.86%，同比上升 8.97pct。费用端，期间费用率为 7.51%，同比下降

0.78pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

0.78%、4.08%、1.42%、1.23%，同比分别上升 0.15pct、下降 0.43pct、

下降 0.65pct、上升 0.15pct。2025 年一季度公司净利率为 10.02%，同比提

升 5.64pct。 

越南百隆盈利有所恢复，毛利率逐步回升。2024 年度，海外市场需求呈现复

苏趋势，公司把握时机，积极开拓海外市场，赢得更多的订单支持。得益于

合理的订单排期，在海外原材料价格全年走低的不利局面下，2024 年越南工

厂的毛利率仍呈现逐级修复。 

投资建议：公司作为国内领先的色纺纱生产企业之一，主营业务为色纺纱的

研发、生产和销售。深耕色纺纱行业 30 余年，已形成特有的“小批量、多品

种、快速反应”经营模式，致力于向客户提供全系列、多品种、质量可靠的

以纯棉品种为主的色纺纱线。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.33 元、

0.37 元、0.40 元，对应 PE 分别为 14.5X、13.2X、12.1X，维持“增持”的

投资评级。 

风险提示：政治局势、宏观经济、行业和市场波动风险，市场竞争风险，原

材料、能源及劳动力成本波动影响公司盈利能力的风险，外汇政策风险，境

外经营风险。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 5 月 8 日收盘价（元） 5.00 

总市值（百万元） 7,497.85 

流通市值（百万元） 7,497.85 

总股本（百万股） 1,499.57 

流通股本（百万股） 1,499.57 

近 3 月日均成交额（百万元） 53.55   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8204 7217 8077 8400 9258  营业收入 6914 7941 8344 9035 9700 

现金 2650 1929 2027 2195 2356  营业成本 6316 7131 7487 8103 8695 

应收票据及应收账款 616 690 642 822 739  营业税金及附加 29 32 34 37 39 

其他应收款 8 77 12 85 20  销售费用 40 37 39 42 45 

预付账款 9 48 12 53 17  管理费用 331 294 309 334 359 

存货 4708 4243 5154 5016 5898  研发费用 100 112 118 128 137 

其他流动资产 213 229 229 229 229  财务费用 154 117 126 170 189 

非流动资产 7880 7174 7005 6941 6810  资产和信用减值损失 -56 -46 -48 -52 -56 

长期股权投资 2269 2244 2300 2357 2413  其他收益 15 30 30 30 30 

固定资产 3705 3441 3275 3209 3082  公允价值变动收益 1 -10 -10 -10 -10 

无形资产 628 556 504 457 407  投资净收益 668 143 236 306 356 

其他非流动资产 1278 933 926 919 908  资产处置收益 18 124 124 124 124 

资产总计 16084 14390 15082 15340 16068  营业利润 588 459 565 619 680 

流动负债 4805 3530 4335 4635 5365  营业外收入 14 15 15 15 15 

短期借款 3031 1420 3640 3746 4619  营业外支出 17 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 221 387 244 442 292  利润总额 584 472 578 632 693 

其他流动负债 1553 1723 452 447 455  所得税 80 62 76 83 91 

非流动负债 1486 1260 991 743 477  净利润 504 410 502 549 602 

长期借款 1318 1094 825 577 311  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 168 166 166 166 166  归属母公司净利润 504 410 502 549 602 

负债合计 6291 4791 5327 5378 5843  EBITDA 1298 1129 1128 1269 1390 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.34 0.27 0.33 0.37 0.40 

股本 1500 1500 1500 1500 1500        

资本公积 2369 2359 2359 2359 2359  主要财务比率      

留存收益 5808 5772 5796 5824 5853  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9794 9600 9755 9962 10225  成长能力      

负债和股东权益 16084 14390 15082 15340 16068  营业收入（%） -1.1 14.9 5.1 8.3 7.4 

       营业利润（%） -66.2 -21.9 23.0 9.6 9.8 

       归属母公司净利润（%） -67.7 -18.6 22.4 9.4 9.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.6 10.2 10.3 10.3 10.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.3 5.2 6.0 6.1 6.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.1 4.3 5.2 5.6 6.0 

经营活动现金流 809 1383 -142 858 49  ROIC（%） 4.0 3.7 4.1 4.8 4.9 

净利润 504 410 502 549 602  偿债能力      

折旧摊销 568 536 435 473 518  资产负债率（%） 39.1 33.3 35.3 35.1 36.4 

财务费用 154 117 126 170 189  净负债比率（%） 32.5 23.0 28.6 25.0 28.9 

投资损失 -668 -143 -236 -306 -356  流动比率 1.7 2.0 1.9 1.8 1.7 

营运资金变动 125 505 -902 35 -845  速动比率 0.7 0.8 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 126 -43 -67 -63 -59  营运能力      

投资活动现金流 413 254 85 12 85  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 342 281 210 353 330  应收账款周转率 12.9 12.2 12.5 12.3 12.4 

长期投资 -210 172 -56 -56 -56  应付账款周转率 24.0 23.5 23.8 23.6 23.7 

其他投资现金流 965 364 351 421 471  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -293 -2199 -2064 -808 -845  每股收益（最新摊薄） 0.34 0.27 0.33 0.37 0.40 

短期借款 -243 -1611 2220 106 873  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.92 -0.09 0.57 0.03 

长期借款 -233 -224 -269 -248 -266  每股净资产（最新摊薄） 6.53 6.40 6.48 6.58 6.72 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 -11 0 0 0  P/E 14.4 17.7 14.5 13.2 12.1 

其他筹资现金流 185 -353 -4015 -666 -1452  P/B 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

现金净增加额 896 -634 -2122 62 -711  EV/EBITDA 8.0 8.4 8.9 7.7 7.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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