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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.34 元

总市值/流通市值 8008/8008 百万元

52周最高价/最低价 6.36/4.46 元

近 3 个月日均成交额 72.75 百万元

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

《百隆东方（601339.SH）-上半年盈利改善净利润增长 68%，中

期拟分红 58%》 ——2025-08-15

《百隆东方（601339.SH）-2024 年收入增长 15%，扣非净利润同

比转盈》 ——2025-04-17

《百隆东方（601339.SH）-第三季度收入增长 11%，毛利率进一

步修复》 ——2024-11-03

《百隆东方（601339.SH）-上半年收入增长 24%，二季度毛利率

环比修复》 ——2024-08-30

《百隆东方（601339.SH）-第一季度收入增长 23%，毛利率环比

提升》 ——2024-05-04

第三季度收入增长2%，产品降价致毛利率下降。公司是全球第二大色纺纱龙

头生产商。受益于第三季度产品销量增长约14.2%，收入同比增长2.3%至

21.3亿元。毛利率同比下降3.7百分点至10.3%，系主营产品售价下降约10%，

但成本仅下降约6%所致。受毛利率下滑影响，归母净利润同比下降11.2%至

1.6亿元；扣非归母净利润较去年同期基本持平，同比+0.4%至1.5亿元，主

要系政府补贴较去年同期减少所致。

利息支出减少叠加汇兑收益使财务费用率下降，扣非净利率基本稳定。第三

季度整体费用率下降3.2百分点，主要系财务费用率大幅下降所致。财务费

用率同比-2.1百分点、环比+0.6百分点至0.4%，主要系期内降价促销后回

款增加导致越南公司贷款规模缩减、负债率下降，利息支出缩减，叠加

三季度汇兑收益 500 万元所致。销售费用率保持 0.5%不变，管理费用率

同比-0.6 百分点至 3.3%。归母净利率同比-1.1 百分点至 7.5%，主要系

毛利率下滑所致，费用率下降一定程度冲抵毛利率下滑不利影响。扣非

净利率同比-0.1 百分点至 7.0%。随三季度促销活动进行，库存商品得

到消化，截至三季度末，库存商品数量较去年底下降约 20%，但因去年

同期销量较好，清库存效果明显，存货金额同比+1.3%至 41.9 亿元，存

货周转天数同比+8 天，应收/应付周转天数分别同比+4/+6 天。

展望：短期关注下游订单趋势，中长期关注海外市场发展。从短期看，截

至 10 月 29 日，公司当月出货量比去年十月整月增长约 4%，预计全月增

长高单位数。未来售价进一步下降的空间有限，若下游订单能在圣诞季

后回暖，价格存在修复可能。得益于三季度主动去库存，当前库存商品

已处于低位。同时，公司通过将年终费用提前计提，四季度利润波动预

计将较往年显著收窄。从中长期看，随着关税波动趋于稳定，海外市场

需求预计将成为更可靠的增长动力。在产能布局上，公司持谨慎态度，

越南新增产能将严格根据下游订单情况逐步释放。

风险提示：品牌持续去库存、原料价格大幅波动、系统性风险。

投资建议：订单增长有望延续，四季度棉价降价影响有望环比收窄。7月以

来接单情况已明显好转，第三季度产品销量增长约14.2%，10月预计仍有高

单增长。盈利方面，三季度受产品降价幅度大于原材料降价幅度影响，毛利

率承压，10月中旬以来棉价呈回升趋势，四季度价格向下的空间有限，预计

价格波动对公司盈利影响环比三季度有望收窄。基于三季度棉价下行对公司

营收造成拖累，我们下调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为

6.3/6.7/7.1亿元（此前预测为6.6/7.0/7.4亿元），同比+54.2%/5.9%/5.9%。

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) 6,914 7,941 7,740 8,174 8,633

(+/-%) -1.1% 14.9% -2.5% 5.6% 5.6%

净利润(百万元) 504 410 632 670 710

(+/-%) -67.7% -18.6% 54.2% 5.9% 5.9%

每股收益（元） 0.34 0.27 0.42 0.45 0.47

EBIT Margin 3.1% 5.9% 7.8% 7.9% 7.9%

净资产收益率（ROE） 5.1% 4.3% 6.5% 6.8% 7.1%

市盈率（PE） 15.9 19.5 12.7 12.0 11.3

EV/EBITDA 18.3 12.7 20.2 18.7 17.5

市净率（PB） 0.82 0.83 0.82 0.81 0.80

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：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司季度归母净利润和增长（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3：公司季度利润率水平 图4：公司季度费用率水平

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

图5：公司季度营运资金周转天数 图6：公司季度资本支出及现金流（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
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投资建议：订单增长有望延续，四季度棉价降

价影响有望环比收窄

公司 2025 上半年盈利修复逻辑兑现，核心在于高产能利用率和原材料成本下行带

来的毛利率大幅修复，以及色纺纱占比的提升。三季度随着美国对越南关税政策

落地，下游客户下单逐步恢复正常，7 月以来接单情况已明显好转，第三季度产品

销量增长约14.2%，10月预计仍有高单增长。盈利方面，三季度受产品降价幅度大

于原材料降价幅度影响，毛利率承压，10 月中旬以来棉价呈回升趋势，四季度价

格向下的空间有限，预计价格波动对公司盈利影响环比三季度有望收窄。

基于三季度棉价下行对公司营收造成拖累，我们下调盈利预测，预计 2025-2027

年归母净利润为 6.3/6.7/7.1 亿元（此前预测为 6.6/7.0/7.4 亿元），同比

+54.2%/5.9%/5.9%。维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,914 7,941 7,740 8,174 8,633

(+/-%) -1.1% 14.9% -2.5% 5.6% 5.6%

净利润(百万元) 504 410 632 670 710

(+/-%) -67.7% -18.6% 54.2% 5.9% 5.9%

每股收益（元） 0.34 0.27 0.42 0.45 0.47

EBIT Margin 3.1% 5.9% 7.8% 7.9% 7.9%

净资产收益率（ROE） 5.1% 4.3% 6.5% 6.8% 7.1%

市盈率（PE） 15.9 19.5 12.7 12.0 11.3

EV/EBITDA 18.3 12.7 20.2 18.7 17.5

市净率（PB） 0.82 0.83 0.82 0.81 0.80

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2025 2025 人民币亿元

601339.SH 百隆东方 优于大市 5.34 0.27 0.42 0.45 19.5 12.7 12.0 54.2% 0.234 49.0

可比公司

2678.HK 天虹国际 优于大市 4.21 0.60 0.79 0.84 7.0 5.4 5.0 30.9% 0.173 38.7
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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 2650 1929 1936 1669 1459 营业收入 6914 7941 7740 8174 8633

应收款项 616 690 672 672 710 营业成本 6316 7131 6694 7070 7467

存货净额 4708 4243 4287 4517 4760 营业税金及附加 29 32 31 33 34

其他流动资产 126 340 331 350 369 销售费用 40 37 36 38 40

流动资产合计 8204 7217 7241 7223 7313 管理费用 332 289 394 413 433

固定资产 3957 0 302 541 758 财务费用 154 117 46 49 52

无形资产及其他 628 556 534 511 489 投资收益 668 143 155 163 173

投资性房地产 1026 4373 4373 4373 4373

资产减值及公允价值变

动 48 (51) (29) (30) (32)

长期股权投资 2269 2244 2220 2195 2170 其他收入 (170) 32 51 53 54

资产总计 16084 14390 14669 14843 15104 营业利润 588 459 715 758 803

短期借款及交易性金融

负债 4375 2919 2919 2919 2919 营业外净收支 (4) 13 13 13 14

应付款项 221 387 391 412 511 利润总额 584 472 728 771 817

其他流动负债 209 225 375 395 416 所得税费用 80 62 96 101 107

流动负债合计 4805 3530 3684 3726 3846 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1318 1094 1094 1094 1094 归属于母公司净利润 504 410 632 670 710

其他长期负债 168 166 165 163 162

长期负债合计 1486 1260 1259 1257 1256 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6291 4791 4943 4983 5102 净利润 504 410 632 670 710

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (322) (11) (43) 3 3

股东权益 9794 9600 9726 9860 10002 折旧摊销 568 536 34 50 69

负债和股东权益总计 16084 14390 14669 14843 15104 公允价值变动损失 (48) 51 29 30 32

财务费用 154 117 46 49 52

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (685) (3000) 92 (206) (178)

每股收益 0.34 0.27 0.42 0.45 0.47 其它 322 11 43 (3) (3)

每股红利 0.62 0.41 0.34 0.36 0.38 经营活动现金流 338 (2003) 787 545 633

每股净资产 6.53 6.40 6.5 6.6 6.7 资本开支 0 3500 (300) (300) (300)

ROIC 1% 3% 5% 5% 5% 其它投资现金流 438 89 0 0 0

ROE 5% 4% 7% 7% 7% 投资活动现金流 454 3614 (275) (275) (275)

毛利率 9% 10% 14% 14% 14% 权益性融资 (33) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 6% 8% 8% 8% 负债净变化 (233) (224) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (932) (610) (506) (536) (568)

收入增长 -1% 15% -3% 6% 6% 其它融资现金流 2148 (664) 0 0 0

净利润增长率 -68% -19% 54% 6% 6% 融资活动现金流 (214) (2332) (506) (536) (568)

资产负债率 39% 33% 34% 34% 34% 现金净变动 578 (720) 6 (267) (210)

息率 11.6% 7.6% 6.3% 6.7% 7.1% 货币资金的期初余额 2072 2650 1929 1936 1669

P/E 15.9 19.5 12.7 12.0 11.3 货币资金的期末余额 2650 1929 1936 1669 1459

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 企业自由现金流 0 1444 354 103 184

EV/EBITDA 18.3 12.7 20.2 18.7 17.5 权益自由现金流 0 556 258 6 85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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