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事件：公司发布 2025年报。2025全年实现收入 78.61亿元（同比-1.02%），

归母净利润 6.56亿元（同比+59.96%），扣非归母净利润 6.12亿元（同比

+178.99%）；2025Q4 公司实现收入 21.36 亿元（+14.41%），归母净利

润 1.06 亿元（去年同期亏损 0.25亿元），扣非归母净利润 1.04亿元（去

年同期亏 0.35亿元）。

业绩拆解：越南盈利能力提升，国内业务仍承压。 分地区来看，越南仍是

公司收入、利润的主要来源地，2025 年越南女百隆实现收入 62.11亿元，

同比+3.57%，越南百隆净利为 6.42 亿元、同比增长 27.38%，净利率为

10.3%、同比提升约 1.9个百分点。我们对国内业务做简单测算，测算方法

用扣非利润 6.12亿元-越南净利 6.52亿元-投资收益 1.57亿元，国内业务仍

有明显亏损。

色纺纱毛利率改善明显。2025年纱线销量为 26.07万吨、同比增长 7.59%，

ASP为 2.85万元/吨、同比下降 5.75%，均价下跌主要由于公司下半年主动

调整定价策略，以价换量刺激订单增长。分拆来看，色纺纱/坯纱收入分别

为 39.56/34.73 亿元、同比增长-2.47%/6.19%。色纺纱/坯纱毛利率分别为

17.84%/8.12%、同比提升 6.62/1.52PCT。

净利润率受到非经因素扰动。25年公司毛利率/净利率为 13.67%/8.35%、

同比提升 3.47/3.18PCT，净利率提升幅度略低于毛利率主要由于资产处置

收益减少。从费用来看， 25 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.39%/3.52%/0.96%/0.78%、同比下降 0.08/0.18/0.45/0.69PCT。非经营性

因素业绩正向贡献的有：25年投资收益 1.57亿元，其中中宁波通商银行 1.42
亿元；公允价值变动净收益 1895万元；业绩负向贡献的有：资产减值损失

为 7385万元，较上年 4161万有明显增加，主要系存货计提比例增加所致。

季度展望：一季度棉花价格处在上行周期，我们推测公司产品价格改善趋势

有望延续。2025年以来公司产能利用率较此前明显改善，2025年利润的季

度波动比 2024年明显好转，叠加棉价上行周期，我们认为公司 2026年业

绩稳定性好于 2025年。

盈利预测：我们预计 2026-2027 年公司归母净利润分别为 8.36、9.23、10.22
亿元，对应 PE为 14.30X、12.95X、11.69X。

风险提示：汇兑损失扩大及原材料涨价致利润承压；海外产能扩张带来折旧

成本上升；国际订单受关税及贸易政策不确定性影响。
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[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 7,941 7,861 9,101 9,942 10,763
增长率 YoY % 14.9% -1.0% 15.8% 9.2% 8.3%
归属母公司净利润

(百万元)
410 656 836 923 1,022

增长率 YoY% -18.6% 60.0% 27.4% 10.4% 10.8%
毛利率% 10.2% 13.7% 15.0% 15.3% 15.6%
净资产收益率ROE% 4.3% 7.1% 9.2% 10.1% 11.0%
EPS(摊薄)(元) 0.27 0.44 0.56 0.62 0.68
市盈率 P/E(倍) 29.14 18.22 14.30 12.95 11.69
市净率 P/B(倍) 1.25 1.30 1.31 1.30 1.29

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 17日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 7,217 7,352 7,397 7,724 8,113 营业总收入 7,941 7,861 9,101 9,942 10,763
货币资金 1,929 1,797 1,415 1,215 1,173 营业成本 7,131 6,786 7,736 8,422 9,084
应收票据 0 0 0 0 0 营业税金及附

加
32 25 39 43 47

应收账款 690 753 779 841 901 销售费用 37 31 43 46 50
预付账款 48 36 42 57 61 管理费用 294 277 323 358 384
存货 4,243 3,989 4,513 4,916 5,302 研发费用 112 76 91 99 108
其他 306 775 648 696 677 财务费用 117 61 72 74 80
非流动资产 7,174 6,040 5,985 5,824 5,629 减值损失合计 -42 -74 1 2 0
长期股权投资 2,244 2,145 2,145 2,145 2,145 投资净收益 143 157 182 199 215

固定资产（合计） 3,441 3,043 3,031 2,896 2,719 其他 140 50 33 37 36

无形资产 556 519 505 492 478 营业利润 459 738 1,014 1,138 1,261
其他 933 332 304 290 287 营业外收支 13 4 1 5 5
资产总计 14,390 13,392 13,382 13,548 13,742 利润总额 472 741 1,015 1,143 1,266
流动负债 3,530 3,042 3,046 3,034 3,087 所得税 62 85 135 171 190
短期借款 1,420 1,448 1,398 1,348 1,348 净利润 410 656 880 972 1,076
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 44 49 54
应付账款 387 277 322 351 379 归属母公司净

利润
410 656 836 923 1,022

其他 1,723 1,317 1,325 1,334 1,360 EBITDA 858 1,091 1,592 1,758 1,920

非流动负债 1,260 1,149 1,199 1,249 1,249
EPS (当
年)(元) 0.27 0.44 0.56 0.62 0.68

长期借款 1,094 998 998 998 998
其他 166 151 201 251 251 现金流量表 单位:百万元

负债合计 4,791 4,191 4,245 4,282 4,336 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 0 44 93 146
经营活动现金

流
1,383 1,088 933 926 1,160

归属母公司股东
权益

9,600 9,201 9,093 9,173 9,260 净利润 410 656 880 972 1,076

负债和股东权益 14,390 13,392 13,382 13,548 13,742 折旧摊销 539 478 505 542 574
财务费用 147 71 106 106 106

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -143 -157 -182 -199 -215

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 488 -2 -372 -485 -378
营业总收入 7,941 7,861 9,101 9,942 10,763 其它 -59 42 -3 -9 -3

同比（%） 14.9% -1.0% 15.8% 9.2% 8.3% 投资活动现金
流

254 136 -267 -176 -162

归属母公司净利
润

410 656 836 923 1,022 资本支出 -163 -101 -449 -375 -377

同比（%） -18.6% 60.0% 27.4% 10.4% 10.8% 长期投资 172 10 0 0 0

毛利率（%） 10.2% 13.7% 15.0% 15.3% 15.6% 其他 246 227 182 199 215

ROE% 4.3% 7.1% 9.2% 10.1% 11.0% 筹资活动现金
流

-2,199 -1,280 -870 -950 -1,041

EPS (摊薄)(元) 0.27 0.44 0.56 0.62 0.68 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 29.14 18.22 14.30 12.95 11.69 借款 -1,835 -68 -50 -50 0

P/B 1.25 1.30 1.31 1.30 1.29 支付利息或股

息
-610 -720 -870 -950 -1,041

EV/EBITDA 11.96 9.54 8.83 8.11 7.45 现金流净增加
额

-634 -235 -383 -199 -42

[Table_Introduction]
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