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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 8.05 元

总市值/流通市值 12072/12072 百万元

52周最高价/最低价 8.48/4.57 元

近 3 个月日均成交额 116.29 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）-第三季度收入增长 2%，产品降价致毛

利率承压》 ——2025-11-02

《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

2025全年收入下降1%，毛利率提升，扣非净利润大幅增长。2025 年下半年
公司主动调整定价策略以消化库存，全年实现营业收入 78.61 亿元
（-1.02%），其中纱线营业收入 74.29 亿元（+1.40%），销量 26.07 万
吨（+7.59%），单价同比-5.7%，单价下跌主因色纺纱均价下降约 3%，
坯纱均价下降接近 6%，且坯纱占比提升所致。虽单价下跌，但公司全年
毛利率同比提升 3.47 百分点至 13.67%（纱线毛利率提升 4.15%），主
要受益于前期原材料低价采购，成本同比下降 10%。费用管控成效显著，
期间费用率同比下降 1.4 百分点至 5.65%，其中财务费用率下降 0.69 百
分点，主要受益于银行借款规模大幅减小及 3000 万元汇兑收益贡献。
扣非归母净利润 6.12 亿元，同比增长 178.99%；归母净利润 6.56 亿元
（+59.96%），增速低于扣非净利润主因 2024 年有大额资产处置收益，
而 2025 年该项收益大幅减少，使得非经常性损益缩减至 0.44 亿元（2024
年为 1.91 亿元）所致。分红方面，公司年末拟每 10 股派发股息 2.5 元，
全年累计派息 4.0 元/10 股，分红比例达 91.42%。
第四季度收入同比增长提速，毛利率同环比提升。第四季度收入 21.36 亿
元（+14.4%），需求回暖源于公司降价刺激及下游低位锁定原材料；毛
利率同环比分别+8.13/+4.18 个百分点至 14.46%。期间费用率同比上升
0.55 百分点至 5.14%。归母净利润 1.06 亿元，同比扭亏（2024Q4 为-249
万元），但较 Q3 环比下降 33.45%，主要受投资净收益由 Q3 的 0.69 亿
元转为 Q4 的-0.05 亿元，以及资产减值损失计提 0.74 亿元拖累。
色纺纱毛利率显著提升，坯纱占比提升，越南基地盈利持续增长。1）色纺
纱：收入 39.56 亿元（-2.47%），营收占比下滑至 53%；毛利率大幅提
升 6.62 个百分点至 17.84%，主要受益于单吨成本下降。2）坯纱：收入
34.73 亿元（+6.19%），毛利率提升 1.52 百分点至 8.12%。3）产能：
越南基地贡献收入 62.11 亿元（+3.6%），净利润 6.42 亿元（+27.4%），
净利率达 10.3%，同比提升 1.9pct，产能利用率持续改善。截至 2025
年底，越南产能约占总产能的 78%，达 130 万锭。

风险提示：棉价大幅波动；关税政策风险；汇率波动风险。

投资建议：订单增长有望延续，棉价上行周期盈利弹性可期。公司2025年

下半年以来接单情况持续向好，2026年一季度销量增长约28%，订单饱满。

盈利方面，公司储备超过8个月的低价棉花库存，在棉价上行周期中成本优

势显著，盈利弹性有望释放。基于公司强劲的在手订单及棉价上行周期带来

的盈利弹性，我们上调2026-2027年盈利预测，预计2026-2028年归母净利

润 为 8.2/8.4/8.1 （ 2026-2027 年 前 值 为 6.7/7.1 亿 元 ） ， 同 比

+24.3%/+2.7%/-3.6%。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,941 7,861 8,944 9,447 9,905

(+/-%) 14.9% -1.0% 13.8% 5.6% 4.8%

净利润(百万元) 410 656 816 838 808

(+/-%) -18.6% 60.0% 24.3% 2.7% -3.6%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.54 0.56 0.54

EBIT Margin 5.8% 9.7% 9.3% 9.1% 8.9%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 8.7% 8.8% 8.3%

市盈率（PE） 29.4 18.4 14.8 14.4 14.9

EV/EBITDA 16.9 13.1 13.8 13.4 13.1

市净率（PB） 1.26 1.31 1.29 1.27 1.25

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：公司营业收入及增长（亿元，%） 图2：公司归母净利润及增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：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：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：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：公司经营活动现金流净额、资本支出（亿元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：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9：公司季度利润率水平 图10：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11：公司季度营运资金周转天数 图12：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，棉价上行周期

盈利弹性可期

公司2025年下半年以来接单情况持续向好，2026年一季度销量增长约28%，订单饱满。

盈利方面，公司储备超过8个月的低价棉花库存，在棉价上行周期中成本优势显著，

盈利弹性有望释放。基于公司强劲的在手订单及棉价上行周期带来的盈利弹性，我们

上调 2026-2027 年盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 8.2/8.4/8.1

（2026-2027 年前值为 6.7/7.1 亿元），同比+24.3%/+2.7%/-3.6%。维持“优于

大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,941 7,861 8,944 9,447 9,905

(+/-%) 14.9% -1.0% 13.8% 5.6% 4.8%

净利润(百万元) 410 656 816 838 808

(+/-%) -18.6% 60.0% 24.3% 2.7% -3.6%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.54 0.56 0.54

EBIT Margin 5.8% 9.7% 9.3% 9.1% 8.9%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 8.7% 8.8% 8.3%

市盈率（PE） 29.4 18.4 14.8 14.4 14.9

EV/EBITDA 16.9 13.1 13.8 13.4 13.1

市净率（PB） 1.26 1.31 1.29 1.27 1.25

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 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025~2027 2026 人民币亿元

601339.SH 百隆东方 优于大市 8.05 0.44 0.54 0.56 18.4 14.8 14.4 13.0% 1.137 73.9

可比公司

2678.HK 天虹国际 优于大市 6.39 0.99 1.25 1.32 6.4 5.1 4.8 15.3% 0.333 58.7
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1929 1797 1411 1608 1935 营业收入 7941 7861 8944 9447 9905

应收款项 690 753 857 776 814 营业成本 7131 6786 7646 8105 8515

存货净额 4243 3989 4619 4896 5142 营业税金及附加 32 25 28 30 31

其他流动资产 340 252 287 303 317 销售费用 37 31 35 37 38

流动资产合计 7217 7352 7734 8143 8768 管理费用 295 272 420 440 458

固定资产 3593 3123 3072 2970 2845 财务费用 117 61 69 73 141

无形资产及其他 556 519 498 478 457 投资收益 143 157 179 189 198

投资性房地产 781 253 253 253 253

资产减值及公允价值变

动 32 (55) (57) (61) (64)

长期股权投资 2244 2145 2047 1948 1849 其他收入 (45) (50) 51 52 54

资产总计 14390 13392 13603 13791 14172 营业利润 459 738 918 943 909

短期借款及交易性金融

负债 2919 2514 2514 2514 2514 营业外净收支 13 4 4 4 5

应付款项 387 277 321 340 561 利润总额 472 741 922 947 913

其他流动负债 225 251 270 286 301 所得税费用 62 85 106 109 105

流动负债合计 3530 3042 3105 3140 3375 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1094 998 998 998 998 归属于母公司净利润 410 656 816 838 808

其他长期负债 166 151 136 121 106

长期负债合计 1260 1149 1134 1118 1103 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4791 4191 4239 4259 4478 净利润 410 656 816 838 808

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (11) 28 (28) (2) (2)

股东权益 9600 9201 9364 9532 9693 折旧摊销 536 478 343 363 383

负债和股东权益总计 14390 13392 13603 13791 14172 公允价值变动损失 (32) 55 57 61 64

财务费用 117 61 69 73 141

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 593 736 (749) (193) (81)

每股收益 0.27 0.44 0.54 0.56 0.54 其它 11 (28) 28 2 2

每股红利 0.41 0.48 0.44 0.45 0.43 经营活动现金流 1507 1925 467 1069 1174

每股净资产 6.40 6.14 6.2 6.4 6.5 资本开支 0 35 (300) (300) (300)

ROIC 3% 6% 7% 7% 8% 其它投资现金流 89 (545) 0 0 0

ROE 4% 7% 9% 9% 8% 投资活动现金流 114 (411) (201) (201) (201)

毛利率 10% 14% 15% 14% 14% 权益性融资 (72) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 9% 9% 9% 负债净变化 (224) (96) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 16% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (610) (720) (653) (670) (646)

收入增长 15% -1% 14% 6% 5% 其它融资现金流 (601) (13) 0 0 0

净利润增长率 -19% 60% 24% 3% -4% 融资活动现金流 (2341) (1645) (653) (670) (646)

资产负债率 33% 31% 31% 31% 32% 现金净变动 (720) (132) (387) 197 327

息率 5.1% 6.0% 5.4% 5.6% 5.4% 货币资金的期初余额 2650 1929 1797 1411 1608

P/E 29.4 18.4 14.8 14.4 14.9 货币资金的期末余额 1929 1797 1411 1608 1935

P/B 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 1923 33 628 783

EV/EBITDA 16.9 13.1 13.8 13.4 13.1 权益自由现金流 0 1813 (53) 539 702

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营业收入及增长（亿元，%）
	图2：公司归母净利润及增长（亿元，%）
	图3：公司利润率水平
	图4：公司费用率水平
	图5：公司营运资金周转天数
	图6：公司经营活动现金流净额、资本支出（亿元）
	图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%）
	图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）
	图9：公司季度利润率水平
	图10：公司季度费用率水平
	图11：公司季度营运资金周转天数
	图12：公司季度资本支出及现金流（亿元）
	投资建议：订单增长有望延续，棉价上行周期盈利弹性可期
	表1：盈利预测和财务指标
	表2：可比公司估值情况

	财务预测与估值

