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事件：公司发布 2026年半年度业绩预增公告，预计 2026H1 实现归母净利

润 5.07-6.24亿元，同比增长 30%-60%；扣非归母净利润 4.86-5.94亿元，

同比增长 35%-65%。

Q2 业绩环比加速。2026Q2 单季度归母净利润 2.64-3.81 亿元，同比增长

22%-76%；扣非归母净利润 2.71-3.79亿元，同比增长 27%-78%。取中枢

计算，Q2归母净利润约 3.23亿元，同比增长 49%，扣非归母净利润约 3.25
亿元，同比增长 52%。以业绩预告中数值计算的 Q2业绩同比增速较 Q1有

所提升。

我们预计 Q2延续一季度销量增长趋势，叠加价格改善驱动业绩。公司表示

2026年上半年订单饱满，产能利用率提升，上半年销量持续增长，主营业

务利润增加所致。公司 Q1收入增长 14.85%，推测主要系销量增长驱动，

我们预计 Q2延续销量良好增长，价格方面，Q2棉价呈现上行，我们预计

公司产品价格将环比 Q1有所提升，对于 Q2的产品销售价格和毛利率有明

显拉动作用。

主业利润为核心驱动，投资收益与汇兑贡献少部分增量。25Q2非经常性损

益部分投资收益 1578万，基数较低，我们预计今年 Q2投资收益将有所增

加；财务费用方面 25Q2 为-417万，主要是汇兑收益贡献，由于今年上半

年汇率波动较去年同期更为平缓，我们认为今年上半年尤其 Q2汇兑对业绩

的贡献较去年同期减少。综合看，我们认为 Q2业绩增量中主业利润增量为

主，投资收益、汇兑等贡献少量增量，公司核心驱动健康可持续。

长期成长路径清晰。公司持续深化国内+越南双基地产能布局，越南基地依

托区位优势、贸易便利化条件，承接海外优质订单，规避贸易壁垒风险；国

内基地聚焦高端色纺纱、差异化产品，提升产品附加值。公司各生产基地规

模化效应凸显，公司竞争力持续提升，在纱线领域份额提升的逻辑持续演绎。

盈利预测：棉价处于上行周期，往后看产品价格回升叠加成本红利延续，毛

利率改善趋势有望持续。长期来看，公司越南布局优势凸显，份额提升逻辑

未变。我们预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 9.79、10.59、11.30
亿元，对应 PE为 11.09X、10.25X、9.61X。

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 9,413 10,468 11,435
增长率 YoY % 14.9% -1.0% 19.7% 11.2% 9.2%
归属母公司净利润

(百万元)
410 656 979 1,059 1,130

增长率 YoY% -18.6% 60.0% 49.2% 8.1% 6.7%
毛利率% 10.2% 13.7% 16.0% 16.0% 16.0%
净资产收益率ROE% 4.3% 7.1% 10.8% 11.5% 12.2%
EPS(摊薄)(元) 0.27 0.44 0.65 0.71 0.75
市盈率 P/E(倍) 26.47 16.55 11.09 10.25 9.61
市净率 P/B(倍) 1.13 1.18 1.19 1.18 1.17

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 7月 9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 7,487 7,846 8,261 营业总收入 7,941 7,861 9,413 10,468 11,435

货币资金 1,929 1,797 1,366 1,059 943 营业成本 7,131 6,786 7,907 8,793 9,605
应收票据 0 0 0 0 0

营业税金及附

加
32 25 31 34 50

应收账款 690 753 806 885 957 销售费用 37 31 44 49 53
预付账款 48 36 43 59 65 管理费用 294 277 301 356 400
存货 4,243 3,989 4,613 5,132 5,606 研发费用 112 76 94 105 114

其他 306 775 659 711 692 财务费用 117 61 72 75 84
非流动资产 7,174 6,040 5,945 5,783 5,589 减值损失合计 -46 -79 2 4 0
长期股权投资 2,244 2,145 2,145 2,145 2,145 投资净收益 143 157 188 209 229

固定资产（合计） 3,441 3,043 3,031 2,896 2,719 其他 144 55 33 37 38

无形资产 556 519 505 492 478 营业利润 459 738 1,187 1,306 1,394
其他 933 332 263 249 246 营业外收支 13 4 1 5 5
资产总计 14,390 13,392 13,431 13,629 13,850 利润总额 472 741 1,189 1,311 1,399
流动负债 3,530 3,042 3,083 3,084 3,149 所得税 62 85 158 197 210
短期借款 1,420 1,448 1,398 1,348 1,348 净利润 410 656 1,031 1,114 1,189
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 52 56 59
应付账款 387 277 329 366 400 归属母公司净

利润
410 656 979 1,059 1,130

其他 1,723 1,317 1,355 1,370 1,400 EBITDA 858 1,091 1,765 1,928 2,058

非流动负债 1,260 1,149 1,196 1,246 1,246
EPS (当
年)(元) 0.27 0.44 0.65 0.71 0.75

长期借款 1,094 998 998 998 998
其他 166 151 198 248 248 现金流量表 单位:百万元

负债合计 4,791 4,191 4,279 4,330 4,394 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 0 52 107 167
经营活动现金

流
1,383 1,088 970 933 1,171

归属母公司股东
权益

9,600 9,201 9,101 9,192 9,289 净利润 410 656 1,031 1,114 1,189

负债和股东权益 14,390 13,392 13,431 13,629 13,850 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 -188 -209 -229

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 488 -2 -487 -611 -467
营业总收入 7,941 7,861 9,413 10,468 11,435 其它 -59 42 4 -9 -3

同比（%） 14.9% -1.0% 19.7% 11.2% 9.2% 投资活动现金

流
254 136 -238 -165 -148

归属母公司净利

润
410 656 979 1,059 1,130 资本支出 -163 -101 -449 -375 -377

同比（%） -18.6% 60.0% 49.2% 8.1% 6.7% 长期投资 172 10 0 0 0

毛利率（%） 10.2% 13.7% 16.0% 16.0% 16.0% 其他 246 227 210 209 229

ROE% 4.3% 7.1% 10.8% 11.5% 12.2% 筹资活动现金
流

-2,199 -1,280 -1,074 -1,074 -1,139

EPS (摊薄)(元) 0.27 0.44 0.65 0.71 0.75 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 26.47 16.55 11.09 10.25 9.61 借款 -1,835 -68 -50 -50 0

P/B 1.13 1.18 1.19 1.18 1.17 支付利息或股

息
-610 -720 -1,001 -1,074 -1,139

EV/EBITDA 11.96 9.54 7.39 6.92 6.54 现金流净增加
额

-634 -235 -432 -306 -116

[Table_Introduction]
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