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市场数据 

总股本(亿股) 15.00 

总市值(亿元)： 116.07 

一年最低/最高(元)： 4.57/8.48 

近 3 月换手率： 108.3% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.4 32.0 39.7 

绝对 5.9 28.4 60.5 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

上半年利润高增，关注美国加征关税影响落

地——百隆东方（601339.SH）2025 年半年

报点评（2025-08-15） 

一季度利润顺利修复、维持高分红，期待色

纺纱龙头夯实优势地位——百隆东方

（601339.SH）2024 年年报及 2025 年一季

报点评（2025-05-02） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

百隆东方发布 2025 年年报。公司 2025 年实现营业收入 78.6 亿元，同比下降 1%，

归母净利润 6.6 亿元，同比增长 60%，扣非净利润 6.1 亿元，同比增长 179%，EPS

（基本）为 0.44 元。公司拟每股派发现金红利 0.25 元（含税），加上中期已派息

每股 0.15 元，对应全年合计派息比例为 91.4%。 

公司 25 年在收入微降背景下，归母净利润和扣非净利润实现较大幅度的同比增长，

主要为毛利率同比提升和费用率下降所贡献。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 17.3/18.6/21.3/21.4 亿元，分别同

比-5.6%/-13.7%/+2.3%/+14.4%，归母净利润分别为 1.7/2.2/1.6/1.1 亿元，分别同

比+116%/+42%/-11.2%/扭亏。 

点评： 

收入下降主要系单价下跌，越南产能收入占主导、国内外产能净利率均回升向好 

分量价来看：25 年主营产品纱线销量同比增长 7.6%，推算单价同比下降接近 6%。 

分产品来看：25 年色纺纱、坯纱销售收入占总收入比例分别为 50%/44%，收入分

别同比下降 2.5%/增长 6.2%。 

分地区来看：境内、境外收入占总收入比例分别为 27%/68%，收入分别同比增长

10%/下降 1.6%。 

分子公司来看：越南子公司实现营业收入 62.1 亿元（占总收入比例为 79%）同比

增长3.6%，净利润6.4亿元、同比增长27.4%、净利率自24年的8.4%提升至10.3%；

推算国内业务 25 年收入同比下降 15.2%，但利润扭亏，自 24 年的-0.9 亿元改善至

25 年的 0.1 亿元。 

毛利率顺利回升，色纺纱/坯纱毛利率分别同比提升 6.6/1.5PCT 

毛利率：25 年毛利率同比提升 3.5PCT 至 13.7%。分产品来看，色纺纱、坯纱毛利

率分别为 17.8%/8.1%，分别同比+6.6/+1.5PCT；分地区来看，境外、境内销售毛

利率分别为 17.4%/2.8%，分别同比+5.9/+0.5PCT。分季度来看，25Q1~25Q4 单季

度毛利率分别同比+9/+2/-3.8/+8.1PCT 至 14.9%/15.5%/10.3%/14.5%。 

费用率：25 年期间费用率同比下降 1.4PCT 至 5.7%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 0.4%/3.5%/1%/0.8%，分别同比-0.1/-0.2/-0.5/-0.7PCT。25Q1~25Q4

单季度期间费用率分别同比-0.8/-1.8/-3.2/+0.5PCT，Q4 期间费用率同比提升主要

为财务费用率同比提升 1.1PCT 所致。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比减少 6.0%至 39.9 亿元，存货周转天数 25 年

为 218 天，同比-8 天。其中，25 年末原材料为 23.0 亿元、同比增加 9.4%，显示

公司备货端仍较积极。2）应收账款 25 年末同比增加 9.2%至 7.5 亿元，应收账款

周转天数为 33 天，同比+3 天。3）投资收益 25 年为 1.6 亿元，同比增加 10.3%。

4）资产减值损失 25 年为 7385 万元，同比增加 77.5%。5）经营净现金流 25 年为

10.9 亿元，同比减少 21.3%。 

 

要点 
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看好公司海外布局和受益于棉价上行周期，上调盈利预测 

公司海外布局时间较早、且占比较高，目前越南产能已达 130 万锭纱锭，占公

司总产能比例为 78%，公司把握了纺织服装产业向海外低成本地区转移的趋势，

越南产能区位优势已经显现，毛利率净利率明显高于国内产能，实现了较好的经

济效益。 

另外，公司作为纱线环节直接受到原材料棉花价格波动的影响，26 年初以来外

棉、内棉均走强，中国棉花价格 3128 指数、CotlookA 指数年初至今分别上涨

9%/15%，结合外棉价格已经在 23~25 年连续三年下跌、处于底部，未来有望

进入上行周期，公司作为直接下游环节、且棉花储备周期较长有望直接受益。 

结合公司 25 年利润表现超预期以及近期棉价上行趋势初步显现，我们对公司 26

年接单和盈利能力展望乐观，上调公司 26~27 年、新增 28 年归母净利润预测（较

前次盈利预测上调 10%/3%）分别为 8.0/8.3/8.9 亿元，对应 26~28 年 EPS 为

0.54/0.55/0.59 元，PE 为 14/14/13 倍，同时公司派息率高、股息回报率理想，

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、国际局势变化影响接单和公司

利润率；棉价大幅波动；汇率波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,941 7,861 8,500 8,953 9,436 

营业收入增长率 14.9% -1.0% 8.1% 5.3% 5.4% 

归母净利润（百万元） 410 656 803 830 891 

归母净利润增长率 -18.6% 60.0% 22.5% 3.4% 7.3% 

EPS（元） 0.27 0.44 0.54 0.55 0.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.3% 7.1% 8.5% 8.7% 9.2% 

P/E 28 18 14 14 13 

P/B 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-15 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 7,941 7,861 8,500 8,953 9,436 

营业成本 7,131 6,786 7,104 7,505 7,899 

折旧和摊销 536 478 470 476 482 

税金及附加 32 25 34 36 38 

销售费用 37 31 34 36 38 

管理费用 294 277 302 318 335 

研发费用 117 61 93 90 82 

财务费用 112 76 85 90 94 

投资收益 143 157 120 130 137 

营业利润 459 738 905 936 1,004 

利润总额 472 741 908 939 1,007 

所得税 62 85 105 108 116 

净利润 410 656 803 830 891 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 410 656 803 830 891 

EPS(元) 0.27 0.44 0.54 0.55 0.59 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1383 1088 986 1246 1168 

净利润 410 656 803 830 891 

折旧摊销 536 478 470 476 482 

净营运资金增加 -179 311 419 134 271 

其他 616 -357 -706 -195 -476 

投资活动产生现金流 254 136 -80 -70 -64 

净资本支出 -163 -101 -200 -200 -200 

长期投资变化 2244 2145 0 0 0 

其他资产变化 -1827 -1909 120 130 137 

融资活动现金流 -2199 -1280 -579 -1063 -984 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -1680 -501 114 -250 -155 

无息负债变化 180 -98 30 25 26 

净现金流 -634 -235 328 113 121 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 14,390 13,392 13,739 13,622 13,637 

货币资金 1,929 1,797 2,125 2,238 2,359 

交易性金融资产 5 10 10 10 10 

应收账款 690 753 765 806 849 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 0 2 3 3 

存货 4,243 3,989 4,258 4,260 4,391 

其他流动资产 350 801 808 810 813 

流动资产合计 7,217 7,352 7,968 8,127 8,424 

其他权益工具 110 116 116 116 116 

长期股权投资 2,244 2,145 2,145 2,145 2,145 

固定资产 3,441 3,043 2,847 2,614 2,361 

在建工程 152 80 40 24 18 

无形资产 556 519 467 420 378 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 670 137 156 175 194 

非流动资产合计 7,174 6,040 5,771 5,494 5,212 

总负债 4,791 4,191 4,334 4,110 3,981 

短期借款 1,420 1,448 1,562 1,313 1,158 

应付账款 387 277 298 315 332 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 2 2 0 0 

其他流动负债 1,723 1,315 1,323 1,333 1,343 

流动负债合计 3,530 3,042 3,186 2,961 2,833 

长期借款 1,094 998 998 998 998 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 166 151 151 151 151 

非流动负债合计 1,260 1,149 1,149 1,149 1,149 

股东权益 9,600 9,201 9,405 9,512 9,655 

股本 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500 

公积金 2,904 2,915 2,995 3,078 3,108 

未分配利润 5,226 5,256 5,380 5,404 5,517 

归属母公司权益 9,600 9,201 9,405 9,512 9,655 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 10.2% 13.7% 16.4% 16.2% 16.3% 

EBITDA 率 11.9% 15.8% 18.0% 17.6% 17.6% 

EBIT 率 5.1% 9.7% 12.5% 12.3% 12.4% 

税前净利润率 5.9% 9.4% 10.7% 10.5% 10.7% 

归母净利润率 5.2% 8.3% 9.5% 9.3% 9.4% 

ROA 2.9% 4.9% 5.8% 6.1% 6.5% 

ROE（摊薄） 4.3% 7.1% 8.5% 8.7% 9.2% 

经营性 ROIC 3.1% 6.4% 8.7% 9.2% 9.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 33.3% 31.3% 31.5% 30.2% 29.2% 

流动比率 2.04 2.42 2.50 2.74 2.97 

速动比率 0.84 1.11 1.16 1.31 1.42 

归母权益/有息债务 2.39 2.62 2.59 2.82 3.00 

有形资产/有息债务 3.45 3.66 3.66 3.91 4.11 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

管理费用率 3.7% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 

财务费用率 1.5% 0.8% 1.1% 1.0% 0.9% 

研发费用率 1.4% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

所得税率 13.1% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.26 0.40 0.48 0.50 0.53 

每股经营现金流 0.92 0.73 0.66 0.83 0.78 

每股净资产 6.40 6.14 6.27 6.34 6.44 

每股销售收入 5.30 5.24 5.67 5.97 6.29 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 28 18 14 14 13 

PB 1.2  1.3  1.2  1.2  1.2  

EV/EBITDA 14 11 9 8 8 

股息率 3.4% 5.2% 6.2% 6.4% 6.9% 
 

 

博时基金
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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。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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