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百隆东方(601339.SH)   

2025H1国内外主体盈利呈现改善，投资业务

大幅减亏 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年中报。①2025年上半年实现营业收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 35.91/3.90/3.60亿元，同比变动-9.99%/+67.53%/+236.33%。②2025年第

二季度实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 18.60/2.17/2.13亿元，同比变

动-13.70%/+42.03%/+85.95%。③拟中期现金分红每股 0.15元（含税），共计现金分红

2.25亿元，占 2025年半年度归属上市公司股东净利润的 57.67%。 

⚫ 国内外经营主体呈现盈利改善。越南子公司 2025上半年实现营业收入 28.28亿元，同

比下滑 8%，净利润 3.04 亿元，同比增长 39%，子公司净利润率 10.7%，同比提升

3.7pct，越南子公司在关税不确定情况下，订单有一定减少，汇率改善及结构调整，盈

利情况改善。国内主体部分母公司（宁波厂区）营业收入 9.87亿元，同比下滑 16%，

成本 8.95 亿元，同比下滑 20%，母公司毛利率 9.3%，同比增加 5.3pct，国内工厂经

过多年产能缩减，变相提升产能利用率，毛利率小幅提升。 

⚫ 半年度投资收益大幅增加。②投资收益 2025H1贡献为 9260万元，相比 2024H1大幅

增加 3010万元，已经达到 2024年全年投资收益的 65%。其中宁波通商银行权益法确

认投资收益 8347万元，上海信聿确认投资收益-139万元，长峡金石股权投资基金作为

其他权益工具，分得的股利贡献 591万元，大额定期存单贡献 895万元，对应 2024H1

宁波通商银行/上海信聿/其他权益工具（主要为长峡金石股权基金）/大额存单贡献金额

分别为 7488/-5616/2484/0万元，上海信聿大幅减亏致本期归母利润正向变化。 

⚫ 毛利率提升，汇兑收益致财务费用率下降：①2025H1 公司毛利率/归母净利率分别为

15.20%/10.86%，同比变动+5.20pct/+5.03pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.65%/3.90%/1.15%/0.57%，同比变动+0.05/-0.07/-0.32/-0.91pct。2025H1 财务费用

大幅减少，主要因汇兑损益本期正向贡献 3339万元（2024H1汇兑损益负向贡献 199

万元）。②2025Q2 公司毛利率 /归母净利率分别为 15.51%/11.64%，同比变动

+2.01pct/+4.57pct; 销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.53%/3.73%/1.07%/-0.22%,同

比变动-0.05/+0.22/ -0.73/ -1.20pct。 

⚫ 备货预期下，存货小幅增加。2025H1存货账面价值 46.7亿元，同比增长 10%，其中，

原材料账面价值 26.5 亿元，同比增加 6%，库存商品账面价值 14.57 亿元，同比增加

14%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司深耕色纺纱领域，2025 年 Q2 为越南关税扰动期，随着关

税的落地，海外客户下单趋于常态化，公司经营逐步向好。棉价平稳情况下，盈利趋于

稳健，中期分红彰显公司回报投资者的意愿强烈，全年预期仍有较高现金分红。因本期

盈利大幅改善，上调盈利预测。预计 2025-2027年 EPS分别为 0.46/0.48/0.53元，对

应 8月 15日收盘价市盈率分别为 12.2/11.7/10.6倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1、产能扩张慢于预期；2、原料价格大幅波动；3、国际经济政策不确定性。 
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主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7941 8016 8430 8887 

同比增长 14.9% 0.9% 5.2% 5.4% 

归母净利润（百万元） 410 688 717 792 

同比增长 -18.6% 67.8% 4.3% 10.4% 

毛利率 10.2% 13.3% 13.9% 14.3% 

ROE 4.3% 7.2% 7.5% 8.3% 

每股收益（元） 0.27 0.46 0.48 0.53 

市盈率 20.5 12.2 11.7 10.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/4  

 

 
公司点评报告 | 百隆东方 

 

 

 

  
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 7217 7276 7657 8070  营业总收入 7941 8016 8430 8887 

货币资金 1929 1772 1873 2393  营业成本 7131 6948 7262 7615 

交易性金融资产 5 0 0 0  税金及附加 32 32 34 36 

应收票据及应收账款 690 707 737 772  销售费用 37 38 40 42 

预付款项 48 42 44 46  管理费用 294 297 312 338 

存货 4243 4206 4449 4302  研发费用 112 96 101 107 

其他 302 550 553 558  财务费用 117 47 80 64 

非流动资产 7174 6521 6204 5860  投资收益 143 220 220 220 

长期股权投资 2244 2294 2294 2294  公允价值变动收益 -10 0 0 0 

固定资产 3441 3141 2832 2503  信用减值损失 -4 -6 -6 -6 

在建工程 152 149 159 164  资产减值损失 -42 -40 -50 -50 

无形资产 556 539 523 506  营业利润 459 778 812 898 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 13 13 13 13 

其他 781 398 395 393  利润总额 472 791 825 911 

资产总计 14390 13798 13860 13930  所得税  62 103 107 118 

流动负债 3530 3376 3403 3433  净利润  410 688 717 792 

短期借款 1420 1420 1420 1420  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 387 386 403 423  归属母公司净利润 410 688 717 792 

其他 1723 1570 1579 1590  EPS(元) 0.27 0.46 0.48 0.53 

非流动负债 1260 905 905 905   

长期借款 1094 744 744 744  主要财务比率  

其他 166 161 161 161  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 4791 4281 4307 4338  成长性     

股本 1500 1500 1500 1500  营业总收入增长率 14.9% 0.9% 5.2% 5.4% 

未分配利润 5226 5010 4939 4859  营业利润增长率 -21.9% 69.4% 4.3% 10.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -18.6% 67.8% 4.3% 10.4% 

股东权益合计 9600 9517 9553 9592  盈利能力     

负债及权益合计 14390 13798 13860 13930  毛利率 10.2% 13.3% 13.9% 14.3% 

  归母净利率 5.2% 8.6% 8.5% 8.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.3% 7.2% 7.5% 8.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 410 688 717 792  资产负债率 33.3% 31.0% 31.1% 31.1% 

折旧和摊销 539 572 598 624  流动比率 2.04 2.16 2.25 2.35 

营运资金的变动 488 89 -309 80  速动比率 0.78 0.76 0.79 0.95 

经营活动产生现金流量 1383 1250 906 1379  营运能力     

资本支出 -163 -217 -246 -245  资产周转率 52.1% 56.9% 61.0% 64.0% 

长期投资 172 -35 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 254 -31 -26 -25  每股收益 0.27 0.46 0.48 0.53 

债权融资 -1682 -495 0 0  每股经营现金 0.92 0.83 0.60 0.92 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2199 -1228 -779 -835  PE 20.5 12.2 11.7 10.6 

现金净变动 -634 -157 101 519  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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