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第三季度扣非归母净利润增长 40%，前三季度累计分红 53%
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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 6.88 元

总市值/流通市值 10317/10317 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 73.16 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）-第二季度业绩增长环比提速，中期拟

分红 48%》 ——2026-08-08

《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

前三季度营收利润双增，分红比例53%。2026年前三季度，公司实现营业收

入62.90亿元（同比+9.89%），主因受益于下游客户需求回暖及订单储备充

足，产品销量稳步提升。归母净利润7.96亿元，同比增长44.81%；扣非归

母净利润7.36亿元，同比增长44.69%。净利润增长主因收入增长、毛利率

提升和费用管控改善所致。毛利率同比提升3.93个百分点至17.30%，主因

低价棉花库存结转及产品结构优化所致；销售/管理/财务费用率分别同比

-0.10/-0.51/+0.08个百分点。公允价值变动占营收的比例下降0.4个百分

点，所得税占营收的比重上升0.5个百分点，归母净利率同比增长3.05个

百分点至12.66%，扣非归母净利率同比增长2.82个百分点至11.70%。分红

方面，公司三季度拟每10股派发现金红利1.0元，叠加中期每10股1.8元

后累计分红4.2亿元，前三季度分红比例为52.7%。

第三季度扣非归母净利润增长40%，缩量提价叠加低成本库存使毛利率大幅

提升。第三季度纱线销量同比下降 14.0%，主要受坯纱拖累（去年同期

降价促销高基数、现货已售罄），而色纺纱销量仍增长约 10%、占比由

35%升至 45%。整体均价提升 6.4%，收入同比下降 5.5%至 20.2 亿元，归

母净利润同比增长 48.1%至 2.4 亿元，扣非归母净利润同比增长 39.8%

至 2.1 亿元。受益于均价提升、吨成本同比下降及高附加值色纺纱占比

提升，毛利率同比提升 8.9 百分点至 19.2%，其中色纺纱毛利率 21.3%、

坯纱 15.4%。销售/管理费用率同比分别-0.1/+0.1 百分点至 0.4%/3.4%，

研发费用率提升0.4百分点至1.3%，财务费用率提升0.9百分点至1.3%，

主因国内业务汇兑损失增加所致。受联营企业上海信聿（资本市场波动

致亏损）拖累，第三季度投资净收益占营收的比例同比下降 2.89%。归

母净利率同比提升 4.2 百分点至 11.7%。

短期关注棉价传导与订单节奏，中长期关注越南产能释放。短期看，10 月

接单增个位数、出货持平、均价提升中个位数；坯纱在手订单已锁定至

年底至明年初，色纺纱交期维持 25-30 天，四季度价格体系有望保持稳

定。但去年出货高基数、坯纱低库存仍约束销量，收入改善有限。棉价

方面，26/27 年度全球棉花供需偏紧，ICE 期棉年初以来涨超 20%后区间

震荡，公司低价棉储备充足、成本可控，若需求在圣诞季后回暖，售价

与毛利率仍有修复空间。中长期看，越南产能稀缺性在关税扰动下持续

凸显。

风险提示：棉价大幅波动；关税政策风险；汇率波动风险；股东减持风险。

投资建议：在手订单饱满，高毛利水平延续。公司订单储备充足，2026年前

三季度营业收入同比增长9.89%，归母净利润同比增长44.81%；第三季度受

去年同期降价促销高基数影响，收入同比下降，但归母净利润增速环比提升。

盈利方面，前三季度毛利率同比提升3.93个百分点，其中第三季度毛利率

同比提升8.9个百分点、环比提升3.3个百分点，越南基地贡献约八成净利

润，国内业务基本实现盈亏平衡，叠加前三季度期间费用率同比下降0.4个

百分点，盈利弹性持续释放。基于公司三季度毛利率提升幅度超预期，我

们小幅上调盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润为 10.1/10.1/9.9

亿元（前值为 9.6/9.9/9.8 亿元），同比+53.7%/+0.6%/-2.7%。维持“优

于大市”评级。
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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 8,521 8,994 9,417

(+/-%) 14.9% -1.0% 8.4% 5.5% 4.7%

净利润(百万元) 410 656 1008 1014 987

(+/-%) -18.6% 60.0% 53.7% 0.6% -2.7%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.67 0.68 0.66

EBIT Margin 5.8% 9.7% 12.9% 12.3% 12.2%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 10.7% 10.6% 10.1%

市盈率（PE） 25.2 15.7 10.2 10.2 10.5

EV/EBITDA 15.1 11.7 10.1 9.9 9.6

市净率（PB） 1.07 1.12 1.10 1.07 1.05

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：公司季度营业收入及增长（亿元，%） 图2：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3：公司季度利润率水平 图4：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

图5：公司季度营运资金周转天数 图6：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：在手订单饱满，高毛利水平延续

公司订单储备充足，2026年前三季度营业收入同比增长9.89%，归母净利润同比增长

44.81%；第三季度受去年同期降价促销高基数影响，收入同比下降，但归母净利润增

速环比提升。盈利方面，前三季度毛利率同比提升3.93个百分点，其中第三季度毛利

率同比提升8.9个百分点、环比提升3.3个百分点，越南基地贡献约八成净利润，国

内业务基本实现盈亏平衡，叠加前三季度期间费用率同比下降0.4个百分点，盈利弹

性持续释放。基于公司三季度毛利率提升幅度超预期，我们小幅上调盈利预测，

预计2026-2028年归母净利润为10.1/10.1/9.9亿元（前值为9.6/9.9/9.8亿元），

同比+53.7%/+0.6%/-2.7%。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 8,521 8,994 9,417

(+/-%) 14.9% -1.0% 8.4% 5.5% 4.7%

净利润(百万元) 410 656 1008 1014 987

(+/-%) -18.6% 60.0% 53.7% 0.6% -2.7%

每股收益（元） 0.27 0.44 0.67 0.68 0.66

EBIT Margin 5.8% 9.7% 12.9% 12.3% 12.2%

净资产收益率（ROE） 4.3% 7.1% 10.7% 10.6% 10.1%

市盈率（PE） 25.2 15.7 10.2 10.2 10.5

EV/EBITDA 15.1 11.7 10.1 9.9 9.6

市净率（PB） 1.07 1.12 1.10 1.07 1.05

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 6.88 0.44 0.67 0.68 15.7 10.2 10.2 24.3% 0.419 63.2

可比公司

2678.HK 天虹国际 优于大市 4.36 0.99 1.25 1.32 4.4 3.5 3.3 15.6% 0.212 40.0

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示
棉价大幅波动；关税政策风险；汇率波动风险；股东减持风险。
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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 1879 2136 2533 营业收入 7941 7861 8521 8994 9417

应收款项 690 753 817 739 774 营业成本 7131 6786 6996 7443 7804

存货净额 4243 3989 4210 4479 4694 营业税金及附加 32 25 27 28 30

其他流动资产 340 252 273 288 302 销售费用 37 31 33 35 36

流动资产合计 7217 7352 7739 8202 8862 管理费用 295 272 387 406 422

固定资产 3593 3123 3053 2931 2786 财务费用 117 61 60 63 141

无形资产及其他 556 519 498 478 457 投资收益 143 157 145 153 160

投资性房地产 781 253 253 253 253

资产减值及公允价值变

动 32 (55) (77) (81) (85)

长期股权投资 2244 2145 2047 1948 1849 其他收入 (45) (50) 49 51 52

资产总计 14390 13392 13589 13811 14206 营业利润 459 738 1135 1142 1111

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 4

应付款项 387 277 292 311 512 利润总额 472 741 1139 1146 1115

其他流动负债 225 251 247 262 275 所得税费用 62 85 131 132 128

流动负债合计 3530 3042 3053 3087 3300 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 1008 1014 987

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 4187 4206 4404 净利润 410 656 1008 1014 987

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 9403 9605 9803 折旧摊销 536 478 343 363 383

负债和股东权益总计 14390 13392 13589 13811 14206 公允价值变动损失 (32) 55 77 81 85

财务费用 117 61 60 63 141

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 593 736 (338) (189) (68)

每股收益 0.27 0.44 0.67 0.68 0.66 其它 11 (28) 28 2 2

每股红利 0.41 0.48 0.54 0.54 0.53 经营活动现金流 1507 1925 1090 1269 1387

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% 10% 10% 11% 其它投资现金流 89 (545) 0 0 0

ROE 4% 7% 11% 11% 10% 投资活动现金流 114 (411) (201) (201) (201)

毛利率 10% 14% 18% 17% 17% 权益性融资 (72) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 10% 13% 12% 12% 负债净变化 (224) (96) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 16% 17% 16% 16% 支付股利、利息 (610) (720) (807) (811) (789)

收入增长 15% -1% 8% 6% 5% 其它融资现金流 (601) (13) 0 0 0

净利润增长率 -19% 60% 54% 1% -3% 融资活动现金流 (2341) (1645) (807) (811) (789)

资产负债率 33% 31% 31% 30% 31% 现金净变动 (720) (132) 82 256 397

息率 5.9% 7.0% 7.8% 7.9% 7.7% 货币资金的期初余额 2650 1929 1797 1879 2136

P/E 25.2 15.7 10.2 10.2 10.5 货币资金的期末余额 1929 1797 1879 2136 2533

P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 企业自由现金流 0 1923 677 849 1029

EV/EBITDA 15.1 11.7 10.1 9.9 9.6 权益自由现金流 0 1813 594 770 957

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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