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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 5.10 - 5.90 港元

收盘价 4.76 港元

总市值/流通市值 4370/4370 百万港元

52周最高价/最低价 5.48/3.16 港元

近 3 个月日均成交额 1.77 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）-2024 年扭亏为盈，经营性现金流

净额大幅增长》 ——2025-04-02

《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

2025上半年收入微降2%，盈利能力持续改善，债务结构持续优化。公司是

全球棉纱龙头生产商。2025上半年公司收入同比-1.9%至 110.3亿元，主要

受纱线等产品单价降低拖累；归母净利润同比+55.2%至 4.2亿元，盈利能力

提升明显。毛利率同比+1.0百分点至14.2%，主要得益于营运效率和产能利

用率的持续提升，以及灵活的原材料采购策略；销售/管理费用率基本保持

平稳，分别同比变动0/+0.2百分点至2.8%/5.5%；财务费用率同比-1.0百

分点至1.3%，主要受益于汇兑收益以及贷款的减少；归母净利率同比+1.4

百分点至3.8%。资产负债率同比-2.6百分点至51.4%，债务结构由于银行借

贷的减少持续优化。存货金额同比+5.9%至 53.69亿元，主要因6月份的关

税不确定性导致滞销，存货周转天数同比-2天至99天。资本支出同比+17.2%

至3.4亿元，主要与海内外工厂设备更新改造与越南厂房建设有关。

上半年纱线主业表现稳定，梭织面料业务增长明显。1）主业纱线销量同比

提高3.6%至38.5万吨，主要由于公司把握功能性运动服饰需求，研发符合

市场需求的产品。受单价下滑影响，纱线收入-2.2%至86.2亿元。纱线订单

量及产能利用率的提升，叠加灵活的原材料采购策略，带动纱线毛利率同比

改善1.4百分点至13.9%。2）中下游业务主要为面向海外市场销售的梭织面

料，受美国四月份关税政策及90天谈判缓冲期影响，客户加快库存补充带

动二季度销量上涨，上半年销量同比上涨17.0%至5100万米。在梭织面料订

单周期较长及第二季度棉纱成本下降的背景下，通过积极提高产能利用率并

控制能耗成本，毛利率同比+4.7百分点至23.5%。3）针织面料目前主要聚

焦于国内市场，受对美出口减少影响，国内市场竞争加剧，上半年销量同比

-33.5%至3840吨，收入同比-37.8%至1.86亿元。受订单不足导致的产能利

用率下降以及计提固定资产减值影响，毛利率同比-15.6百分比至-4.2%。

公司展望2025下半年：管理层在公开业绩会表示，计划销售40万吨纱线、

5000万米梭织面料、3000吨针织面料。

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：看好公司盈利能力改善与中长期稳健经营能力。2025上半年公司

产品销量稳健增长，单价主要受原材料成本下行影响有所下降，毛利率持续

修复，债务优化，经营势头稳步向好。基于上半年毛利率修复好于预期，我

们上调盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为7.2/7.7/9.7亿元（前

值为 5.9/7.5/9.7亿元），同比+30.3%/6.9%/25.5%。基于盈利预测上调，

上调目标价至5.1-5.9港元（前值为4.1-4.8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 22,925 24,699 26,476

(+/-%) -4.5% 1.3% -0.5% 7.7% 7.2%

净利润(百万元) -376 554 721 771 968

(+/-%) -- 247.3% 30.3% 6.9% 25.5%

每股收益（元） -0.41 0.60 0.79 0.84 1.05

经营利润率 1.7% 5.1% 5.4% 5.3% 5.8%

净资产收益率（ROE） -4.1% 5.7% 7.1% 7.2% 8.5%

市盈率（PE） -10.8 7.4 5.6 5.3 4.2

EV/EBITDA 28.0 7.0 7.5 7.1 6.1

市净率（PB） 0.45 0.42 0.40 0.38 0.36

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 图2：公司净利润及增速

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：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

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

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

盈利预测：毛利率修复好于预期，上调盈利预

测

公司上半年毛利率同比/环比分别+1.0/2.1百分点至14.2%，尤其纱线、梭织面料毛利

率提升明显，主要得益于营运效率和产能利用率的持续提升，以及灵活的原材料采购

策略，下半年我们预计公司将继续维持高产能利用率，叠加原材料成本优势，盈

利能力有望维持高位，因此我们主要上调2025年毛利率预测，进而上调归母净利润，

具体假设如下：

1) 收入：收入基本维持此前预期，2025-2027年收入分别为 226.2/243.7/261.3 亿

元，同比-0.5%/+7.7%/+7.2%；

2) 毛 利 率 ： 2025-2027 年 毛 利 率 分 别 为 13.1%/13.0%/13.4% （ 前 值 为

11.9%/12.8%/13.3%）；

3) 归母净利率：主要受毛利率上调影响，2025-2027 年净利率分别为

3.1%/3.1%/3.7%(前值为2.5%/3.0%/3.5%)；

4) 归母净利润：由于收入及毛利率、净利率上调，2025-2027 年归母净利润分别为

7.2/7.7/9.7亿元（前值为 5.9/7.5/9.7亿元）。

图9：公司盈利预测拆分

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

投资建议：看好公司盈利能力改善与中长期稳

健经营能力

2025 上半年公司产品销量稳健增长，单价主要受原材料成本下行影响有所下降，

毛利率持续修复，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。基于上半年毛利率修复好于预期，我们上调盈利

预测，预计2025-2027年归母净利润分别为7.2/7.7/9.7亿元（前值为 5.9/7.5/9.7

亿元），同比+30.3%/6.9%/25.5%。基于盈利预测上调，上调目标价至5.1-5.9港元（前

值为4.1-4.8港元），对应2025年PE 6-7x，维持“优于大市”评级。

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 22,925 24,699 26,476
(+/-%) -4.5% 1.3% -0.5% 7.7% 7.2%
净利润(百万元) (376) 554 721 771 968
(+/-%) -- 247.3% 30.3% 6.9% 25.5%
每股收益（元） -0.41 0.60 0.79 0.84 1.05
净利率 1.7% 5.1% 5.4% 5.3% 5.8%
净资产收益率（ROE） -4.1% 5.7% 7.1% 7.2% 8.5%
市盈率（PE） -10.8 7.4 5.6 5.3 4.2
EV/EBITDA 28.0 7.0 7.5 7.1 6.1
市净率（PB） 0.45 0.42 0.40 0.38 0.36

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 4.44 0.60 0.79 0.84 7.4 5.6 5.3 30.9% 0.182 40.7

可比公司

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.45 0.27 0.44 0.47 19.9 12.3 11.6 61.9% 0.199 81.7

002042.SZ 华孚时尚 无评级 5.41 -0.12 0.06 0.13 -45.1 93.9 41.5 -148.0% -0.635 92.0

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 22925 24699 26476

应收款项 3398 2086 2729 2264 2064 营业成本 (21263) (20166) (19914) (21485) (22920)

存货净额 5660 4805 5236 6211 6621 销售费用 (730) (650) (647) (697) (732)

其他流动资产 488 500 500 502 504 管理费用 (1247) (1204) (1150) (1239) (1315)

流动资产合计 11707 10271 11346 11857 12069 EBITDA 611 2133 2083 2218 2526

固定资产 8538 8439 8478 8746 8936 折旧摊销 (1125) (1124) (869) (940) (1018)

无形资产及其他 247 201 193 185 177 EBIT (514) 1009 1214 1277 1508

其他长期资产 2318 2071 2071 2071 2071 其他净收入 904 176 23 22 23

非流动资产合计 11104 10712 10743 11003 11185 经营利润 390 1186 1236 1299 1532

资产总计 22811 20983 22088 22860 23254 财务费用 (616) (474) (335) (336) (324)

短期借款及交易性金

融负债 6654 5326 5665 5716 5270 营业外净收支 1 2 0 0 0

应付款项 1171 975 1074 1158 1235 税前利润 (130) 774 902 964 1210

其他流动负债 1293 1059 1223 1319 1405 所得税费用 (169) (186) (180) (193) (242)

流动负债合计 9118 7360 7961 8192 7909 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) 554 721 771 968

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 11446 11678 11394 净利润 (376) 554 721 771 968

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 10140 10680 11358 折旧摊销 1125 1124 869 940 1018

负债和股东权益总计 22811 20983 22088 22860 23254 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 616 474 335 336 324

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2452) 1938 (813) (331) (50)

每股收益 (0.41) 0.60 0.79 0.84 1.05 其它 0 0 0 0 0

每股红利 (0.12) 0.00 0.24 0.25 0.32 经营活动现金流 (1703) 3615 778 1381 1936

每股净资产 9.97 10.50 11.05 11.63 12.37 资本开支 0 (1027) (900) (1200) (1200)

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

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

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

净利率 -1.7% 2.4% 3.1% 3.1% 3.7% 负债净变化 189 (381) 0 0 0

EBIT Margin -2% 4% 5% 5% 6% 支付股利、利息 113 0 (216) (231) (290)

收入增长 -5% 1% -0% 8% 7% 其它融资现金流 753 (1070) 338 51 (446)

净利润增长率 -- -247% 30% 7% 26% 融资活动现金流 1357 (1833) 122 (181) (736)

资产负债率 60% 54% 54% 53% 51% 现金净变动 (307) 718 0 0 0

息率 -2.8% 0.0% 5.3% 5.7% 7.1% 货币资金的期初余额 2468 2162 2880 2880 2880

P/E (10.8) 7.4 5.6 5.3 4.2 货币资金的期末余额 2162 2880 2880 2880 2880

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 0 2802 613 942 1578

EV/EBITDA 28.0 7.0 7.5 7.1 6.1 权益自由现金流 0 1121 550 590 744

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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