
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年08月07日

优于大市百隆东方（601339.SH）
第二季度业绩增长环比提速，中期拟分红 48%

核心观点 公司研究·财报点评

纺织服饰·纺织制造

证券分析师：丁诗洁 证券分析师：刘佳琪

0755-81981391 010-88005446

dingshijie@guosen.com.cnliujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040004 S0980523070003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.08 元

总市值/流通市值 12117/12117 百万元

52周最高价/最低价 9.50/5.13 元

近 3 个月日均成交额 112.71 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）-2025 年盈利大幅改善，四季度收入增

长提速》 ——2026-04-19

《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

上半年营收利润双增，中期拟分红48%。2026年上半年，公司实现营业收入

42.74亿元（同比+19.03%），主因受益于下游客户需求回暖及订单储备充足，

产品销量稳步攀升。归母净利润5.59亿元，同比增长43.45%；扣非归母净

利润5.29亿元，同比增长46.68%。净利润的改善主因收入增长，毛利率提

升和费用管控改善所致。毛利率同比提升1.22个百分点至16.41%，主因成

本下降所致；销售/管理/财务费用率分别同比-0.12%/-0.81%/-0.32%个百分

点，其中财务费用率下降主因银行借款利息支出减少所致。归母净利率同比

增长2.23个百分点至13.09%；扣非归母净利率同比增长2.33个百分点至

12.37%。投资收益同比增长66.24%至 1.54亿元，其中通商银行稳定贡献收

益，上海信聿实现扭亏，上半年盈利约275万元（去年同期亏损约139万元）。

分红方面，公司拟每10股派发现金红利1.8元，分红比例为48.25%。

第二季度收入和利润增长加速，毛利率环比回落。第二季度营业收入 22.86

亿元（同比+22.92%）；归母净利润同比增长 46.35%至 3.17 亿元，业绩

增长环比提速。毛利率同比/环比分别+0.33/-1.23 个百分点至 15.84%，

环比下降主因色纺纱毛利率回落所致。

坯纱毛利率提升，越南基地为利润核心，国内业务基本实现盈亏平衡。1）

产品结构：上半年色纺纱销量占比约 46%，但因二季度美元贬值影响毛

利率。而坯纱订单较饱满，规模效应带来成本下降，使毛利率持续改善，

同比提升 2 个百分点，其中平均成本下降贡献 5.8 个百分点，抵消了均

价下降 2%的影响。2）越南基地：公司在越南西宁省设有海外生产基地，

截至半年末约 77%的产能位于越南，境外资产占总资产 57.38%。上半年

实现营业收入 33.01 亿元、净利润 4.22 亿元，净利率 12.77%，占公司

归母净利润约 75%，为公司利润的重要来源。3）国内业务：产能利用率

基本保持满产，主营业务基本实现盈亏平衡，毛利率稳定在 8.5%，未来

一定时间内计划维持现状，目前没有进一步产能出清的规划。

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：在手订单饱满，高毛利水平有望延续。公司订单储备充足，2026

年上半年产品销量稳步攀升，营业收入同比增长19.03%，第二季度收入和利

润增长进一步提速。盈利方面，上半年毛利率同比提升 1.22 个百分点至

16.41%，坯纱规模效应带动成本下降、毛利率同比提升2个百分点，越南基

地贡献约75%归母净利润，国内业务基本实现盈亏平衡，叠加费用管控改善，

盈利弹性持续释放。基于公司饱满的在手订单及盈利能力提升，我们上调盈

利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 9.6/9.9/9.8 亿元（前值为

8.2/8.4/8.1亿元），同比+46.4%/+3.1%/-1.0%。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 8,734 9,219 9,649

(+/-%) 14.9% -1.0% 11.1% 5.6% 4.7%

净利润(百万元) 410 656 961 990 980

(+/-%) -18.6% 60.0% 46.4% 3.1% -1.0%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.64 0.66 0.65

EBIT Margin 5.8% 9.7% 11.4% 11.1% 11.3%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 10.2% 10.3% 10.0%

市盈率（PE） 29.5 18.5 12.7 12.3 12.5

EV/EBITDA 16.9 13.1 12.3 11.8 11.3

市净率（PB） 1.26 1.32 1.30 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：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年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：公司越南子公司收入及增长 图4：公司越南子公司净利润及增长

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：公司半年度利润率水平 图6：公司半年度费用率水平

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
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图7：公司半年度营运资金周转天数 图8：公司半年度资本支出金额（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：公司季度营业收入及增长（亿元，%） 图10：公司季度归母净利润及增长（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11：公司季度利润率水平 图12：公司季度费用率水平

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
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图13：内棉和外棉价格走势（元/吨） 图14：内外棉纱价格走势（元/吨）

资料来源：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

投资建议：在手订单饱满，高毛利水平有望延

续

公司订单储备充足，2026 年上半年产品销量稳步攀升，营业收入同比增长 19.03%，

第二季度收入和利润增长进一步提速。盈利方面，上半年毛利率同比提升 1.22

个百分点至 16.41%，坯纱规模效应带动成本下降、毛利率同比提升 2个百分点，

越南基地贡献约 75%归母净利润，国内业务基本实现盈亏平衡，叠加费用管控改

善，盈利弹性持续释放。基于公司饱满的在手订单及盈利能力提升，我们上调盈

利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 9.6/9.9/9.8 亿元（前值为 8.2/8.4/8.1

亿元），同比+46.4%/+3.1%/-1.0%。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 8,734 9,219 9,649

(+/-%) 14.9% -1.0% 11.1% 5.6% 4.7%

净利润(百万元) 410 656 961 990 980

(+/-%) -18.6% 60.0% 46.4% 3.1% -1.0%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.64 0.66 0.65

EBIT Margin 5.8% 9.7% 11.4% 11.1% 11.3%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 10.2% 10.3% 10.0%

市盈率（PE） 29.5 18.5 12.7 12.3 12.5

EV/EBITDA 16.9 13.1 12.3 11.8 11.3

市净率（PB） 1.26 1.32 1.30 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 8.08 0.44 0.64 0.66 18.5 12.7 12.3 22.9% 0.535 74.2

可比公司

2678.HK 天虹国际 优于大市 5.59 0.99 1.25 1.32 5.6 4.5 4.2 15.6% 0.272 51.3
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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 1656 1907 2309 营业收入 7941 7861 8734 9219 9649

应收款项 690 753 837 758 793 营业成本 7131 6786 7319 7754 8099

存货净额 4243 3989 4413 4675 4879 营业税金及附加 32 25 28 29 30

其他流动资产 340 252 280 295 309 销售费用 37 31 34 36 37

流动资产合计 7217 7352 7746 8195 8851 管理费用 295 272 375 393 409

固定资产 3593 3123 3061 2948 2812 财务费用 117 61 52 55 141

无形资产及其他 556 519 498 478 457 投资收益 143 157 175 184 193

投资性房地产 781 253 253 253 253

资产减值及公允价值变

动 32 (55) (68) (72) (76)

长期股权投资 2244 2145 2047 1948 1849 其他收入 (45) (50) 50 52 53

资产总计 14390 13392 13605 13821 14221 营业利润 459 738 1082 1115 1103

短期借款及交易性金融

负债 2919 2514 营业外净收支 13 4 4 4 4

应付款项 387 277 307 325 532 利润总额 472 741 1086 1119 1108

其他流动负债 225 251 257 273 284 所得税费用 62 85 125 129 128

流动负债合计 3530 3042 3078 3111 3330 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 410 656 961 990 980

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 4212 4230 4434 净利润 410 656 961 990 980

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 9393 9591 9787 折旧摊销 536 478 343

负债和股东权益总计 14390 13392 13605 13821 14221 公允价值变动损失 (32) 55 68 72 76

财务费用 117 61 52 55 141

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 593 736 (543) (181) (52)

每股收益 0.27 0.44 0.64 0.66 0.65 其它 11 (28) 28 2 2

每股红利 0.41 0.48 0.51 0.53 0.52 经营活动现金流 1507 1925 828 1245 1388

每股净资产 6.40 6.14 6.3 6.4 6.5 资本开支 0 35 (300) (300) (300)

ROIC 3% 6% 9% 9% 10% 其它投资现金流 89 (545) 0 0 0

ROE 4% 7% 10% 10% 10% 投资活动现金流 114 (411) (201) (201) (201)

毛利率 10% 14% 16% 16% 16% 权益性融资 (72) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (224) (96) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 16% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (610) (720) (769) (792) (784)

收入增长 15% -1% 11% 6% 5% 其它融资现金流 (601) (13)

净利润增长率 -19% 60% 46% 3% -1% 融资活动现金流 (2341) (1645) (769) (792) (784)

资产负债率 33% 31% 31% 31% 31% 现金净变动 (720) (132) (141) 251 402

息率 5.0% 5.9% 6.3% 6.5% 6.4% 货币资金的期初余额 2650 1929 1797 1656 1907

P/E 29.5 18.5 12.7 12.3 12.5 货币资金的期末余额 1929 1797 1656 1907 2309

P/B 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 1923 383 791 1001

EV/EBITDA 16.9 13.1 12.3 11.8 11.3 权益自由现金流 0 1813 298 707 925

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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。
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