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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/03/24 

表现 1M 3M 12M 

百隆东方 8.8% 32.6% 28.2% 

沪深 300 -0.8% 5.2% -5.3%  
 

市场数据 2023/03/24 

当前价格（元） 7.32 

52 周价格区间（元） 4.96-7.59 

总市值（百万） 10,980.00 

流通市值（百万） 10,980.00 

总股本（万股） 150,000.00 

流通股本（万股） 150,000.00 

日均成交额（百万） 116.21 

近一月换手（%） 0.58  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

   

投资要点： 

◼ 百隆东方专注于色纺纱的研发、生产及销售，是色纺纱行业的全球

领先厂商。公司产品聚焦于色纺纱，以出口为主，目前公司自有纺

纱品牌 BROS 获得普遍认可，同时与美国陶氏化学长期合作开发的

色纺胚纱 EcoFRESH Yarn®系列环保产品的不断推广与逐步完善，

有望引领行业潮流。2022 年前三季度，公司营收 57.27 亿元人民

币，同比增加 3.07%，净利润 10.38 亿元人民币，同比增加

31.16%，随着环境保护愈加重视、快时尚继续流行，色纺纱需求有

望继续增加，同时公司定增稳步推进，有望进一步提升产能，公司

盈利能力有望提升。 

 

◼ 稳定的客户合作关系、产能布局“走出去”，子公司享受政策红利。

公司经过多年海外拓展，前五大客户份额稳定提高，公司积累了包

括全球最大的一体化针织制造商申洲国际在内的一批优质客户资

源，2021 年，公司前五名客户合计销售金额 31.69 亿元，占年度销

售总额比例为 40.76%。优质的客户资源及稳定的合作关系，为公

司业务的持续发展奠定了良好的基础。同时截止 2021 年，公司在

越南色纺纱产能已超过 110 万锭，占公司产能 60%以上。子公司百

隆(越南)有限公司税率为 5%，2021 年完成营业收入 42.83 亿元，

较上年同期增长 16.42%，占公司总体营业收入 55.09%；实现净利

润 9.39 亿，较上年同期增长 310.04%。 

 

◼ 色纺纱的环保特点符合未来发展趋势，行业进入壁垒高，呈现双寡

头垄断格局，下游服饰行业需求旺盛。截至 2021 年，色纺纱市场

规模达到 605.5 亿元，较上年增长了 5.1%。色纺纱上游棉花产量

充足，近几年价格呈现上涨，为色纺纱的生产供应提供了保障，同

时由于色纺纱定价采用成本加成模式，生产则使用低价库存，棉花

价格上涨或将提高企业的利润空间。下游服饰行业需求旺盛且愈发

向中高端服饰发展，行业的增长潜力较大。 

 

◼ 盈利预测和投资评级：公司工厂建设持续推进，新增产能释放，积

极进行产品研发创新，盈利能力有望进一步提升。我们预计公司

2022、2023 及 2024 实现收入 81.70、88.94 及 96.08 亿元人民

币，归母净利润 15.00、15.99 及 17.56 亿元人民币，对应 2023 年

3 月 24 日收盘价 7.32 元，P/E 估值为 7.32、6.87 及 6.25X，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：国际贸易政策风险；汇率波动风险；产品盈利能力风

险；技术研发风险；成长性风险；经营风险；订单风险。 
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[Table_Forcast1] 
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7774 8170 8894 9608 

增长率(%) 27 5 9 8 

归母净利润（百万元） 1371 1500 1599 1756 

增长率(%) 274 9 7 10 

摊薄每股收益（元） 0.93 1.00 1.07 1.17 

ROE(%) 15 14 13 13 

P/E 6.33 7.32 6.87 6.25 

P/B 0.98 1.05 0.91 0.79 

P/S 1.14 1.34 1.23 1.14 

EV/EBITDA 5.99 5.29 4.58 3.66 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 百隆东方是国内领先的色纺纱生产企业 

公司作为国内领先的色纺纱生产企业之一，主营业务为色纺纱的研发、生产和

销售。公司深耕色纺纱行业 30 余年， 已形成特有的“小批量、多品种、快速反

应” 经营模式，致力于向客户提供全系列、多品种、质量可靠的以纯棉品种为

主的色纺纱线。经 20 多年的积累，公司推出的色纺纱色号已超过 5000 个，基

本覆盖所有流行色，累计发布流行色卡集 73 套。 

 

色纺纱构成的织物能呈现出“空间混合”的效果，并且有层次的变化。公司主导

产品色纺纱是由二种或多种有色纤维充分混合纺纱而成，其织成的面料呈现出

独特的混色效果。公司生产的色纺纱产品按照原料质地可分为全棉系列和混纺

系列，按照成品颜色可分为麻灰系列和彩色系列。 

图 1：公司主要经营产品 

 

资料来源：公司 IPO 招股说明书 

 

1.1、 深耕色纺纱三十年，引领行业新潮流 

公司专注经营色纺纱，产能布局和产品研发走在行业前列。公司自 1989 年创

办以来，一直专注于经营各类色纺纱线，产能布局和产品研发走在行业前列。

2012 年 12 月，公司在越南地区注册百隆（越南）有限公司，百隆东方成功走

出国门，现已在越南西宁省建立具有现代化气息的 50 万锭生产规模的生产基

地，成为国内首家色纺行业布局越南的企业。随着不断扩大投资规模，越南工

厂已经成为公司第一大产能地，使得公司供应端稳定且具有竞争力，始终保持

中国棉纺织行业竞争力前列的行业地位。公司重视品牌的深度开发和产品创新，

推出的高端色纺纱品牌 BROS 获得普遍认可，同时与美国陶氏化学长期合作开

发的色纺胚纱 EcoFRESH Yarn®系列环保产品的不断推广与逐步完善，有望引

领行业继续往更便捷、更环保发展。  
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表 1：历史复盘 

1989 年 开始从事色纺纱的实际经营 

2012 年 在上交所 A 股上市 

2013 年 建立越南工厂，推出创新环保产品 EcoFRESH Yarn® 

2014 年 陶氏化学大中华区总裁到访公司，表达了陶氏将与百隆进一步深入合作

的意愿 

2016 年 树立“转型升级并举，质量服务并重”的战略转型指导思想 

2021 年 公司首次发布股票期权激励计划 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

1.2、 股权结构稳定 

股权结构集中稳定，实控人直接间接持有公司 74.41%的股权。截至 2022Q3，

杨卫新、杨卫国兄弟二人系百隆东方的实际控制人，杨卫新及杨卫国一致行动

人郑亚斐合计直接间接持有公司 74.41%的股权。其中，杨卫新、杨卫国、郑

亚斐直接持有公司 30.96%股权；杨卫新、杨卫国通过共同控制的新国投资发

展有限公司（控股股东）间接持有公司 29.72%股权；同时，杨卫新通过全资

持有的三牛有限公司、宁波九牛投资咨询有限公司间接持有公司 13.59%股权；

杨卫国通过全资持有的深圳至阳投资咨询有限公司间接持有公司 0.14%股权。 

图 2：股权结构（截至 2022Q3） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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1.3、 营业收入稳定增长，利润受棉花价格影响 

公司营业收入规模稳定增长，净利润受国内棉花价格走势影响。2008 年-2021

年公司营业总收入、归母净利润复合增速分别为 6.32%、8.38%，收入整体维

持稳定上升，利润具有一定的周期性。在利润同比上涨较大年份，产品单价上

涨主要受益于年内棉价上涨较多（国内棉价 2021 年开始上涨，2022 年达到阶

段高峰，公司 2022 年利润同比增长 274.5%），公司相应提升产品售价。 

图 3：营业收入及同比增速 

 

资料来源：ifind，国海证券研究所 

 

图 4：净利润及同比增速 

 

资料来源：ifind，国海证券研究所 
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公司管理能力和成本控制能力较好，近年来费用率有所下降。销售费用率和管

理费用率从 2010 年开始呈现下降趋势，销售费用率从 2010 年的 2.27%降到

2022Q3 的 0.57%，管理费用率从 2010 年的 5.69%降到 2022Q3 的 4.47%。

财务费用率、研发费用率维持稳定，2022 年 Q3 分别是 2.68%和 1.7%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：国内棉花价格（元/吨）与公司股价（元/股）走势 

 

资料来源： Wind，国海证券研究所 
  

 

图 6：销售/管理/研发/财务费用率 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1.4、 产品种类以色纺纱为主，地区以境外出口为主 

公司产品以色纺纱为主，坯纱利润弹性更大。公司主要产品为色纺纱，色纺纱

2018-2021 年营收占比较大，毛利率较为稳定。非色纺纱主要为坯纱，受下游

客户产品配套需求，越南百隆亦生产部分坯纱，随着产能扩大，坯纱占比逐步

提升。相较于色纺纱，坯纱无需染色处理，且毛利率周期弹性更大。2021 年公

司销售色纺纱、坯纱分别实现销售收入 48.36、25.71 亿元。 

图 7：营收构成-按产品分类  图 8：毛利率-按产品分类 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

公司产品以出口为主，出口国外产品毛利率更高。公司国外营收占比较大且稳

定提升，2021 年国外营收占比为 60.7%，同比增长 32.7%。2021 年公司国外

产品毛利率为 29.78%，国内产品毛利率为 19.25%。 

图 9：营收构成-按产品分类 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1.5、 “走出去”享受政策红利，产能扩张稳步有序 

海外产能持续提升，构建盈利增长点。截至 2021 年，越南百隆产能已达 110

万纱锭，充分巩固了公司的海外接单能力。2021 年越南百隆完成营业收入

42.83 亿元，较上年同期增长 16.42%；实现净利润 9.39 亿，较上年同期增长

310.04%。 

子公司享受政策红利，百隆(越南)有限公司税率为 5%。子公司百隆(越南)有限

公司注册于越南，根据越南西宁省人民委员会经济管委会 2015 年 8 月 19 日

《关于规定企业所得税法实施细则》规定， 15 年内每年的企业所得税为应税

收入的 10%（百分之十），自有应税收入的年份起的 4 年内免收企业所得税，

并且在接下来的 9 年内减 50%的企业所得税。该公司 2015 年起有应税收入， 

2023 年度属于减 50%的企业所得税期。 

表 2：越南百隆产能建设情况 

时间 建设情况 产能及占比 

2013 越南百隆于 2013 年 3 月正式开工建设，一期进入试生产阶段  
 
 

  2014 

2014 年年末，一期全部投产并实现销售，二期项目于 2014 年建

成，并于 2015 年一季度进入试生产阶段。2015 年公司继续加大对

百隆越南投资并建设百隆越南三期项目。本次增资后百隆越南注册

资本为 1 亿美金，总投资 3 亿美金。 

2017 
2017 年末，公司已顺利完成 A 区 50 万锭产能建设，总投资 4 亿

美金。预计投资 3 亿美金的 B 区 50 万锭项目启动建设 
50 万纱锭/40% 

2018 2018 年末已完成 B 区 20 万纱锭产能的厂房建设及设备安装，并

投入生产 

70 万纱锭 

2019 2019 年越南百隆 C、D 车间共 20 万纱锭产能按计划投入生产 90 万纱锭/60% 

2020 2020 年越南百隆一期、二期总产能 100 万纱锭已全部建成投产 100 万纱锭/60% 

2021 2021 年末越南百隆产能已达 110 万纱锭 110 万纱锭/60%以上 

2022 我们估算越南百隆产能已达 180 万纱锭，且未来有可能定增继续扩

产 39 万锭 

我们估算 180 万纱锭

/75%以上 
资料来源：公司 2013-2021 年年报，ifind，国海证券研究所 

 

1.6、 优质客户份额提升，应收账款周转天数稳定 

前五大客户占比稳步提高，公司应收账款周转天数较低。公司 2021 年前五名

客户销售额 3.17 亿元，占年度销售总额 40.76%；选取同行业其他四家可比公

司，得益于公司下游的优质客户，可以发现公司 2017-2021 年应收账款周转天

数维持在 30 天左右，波动较小且处于行业前列。 
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图 10：前五大客户销售额及占比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

图 11：行业应收账款周转天数（天）对比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2、 运动赛道高景气度下产品需求稳增，色纺纱市

场呈现双寡头垄断格局 

2.1、 色纺纱市场规模稳步增长 

色纺纱相对于普通纺纱更环保。与传统纺纱“先纺纱、再染色” 不同，色纺纱采

用“先散纤维染色、后混色纺纱” 的加工方法，在纺纱工序前将所用纤维原料进

行染色或原液着色，再把两种及两种以上不同颜色或不同性能的纤维经过充分

混合后纺织而成的、具有独特混色效果的纱线，同时具有较高的技术含量和加

工附加值，且在节能、减排、环保方面具有明显优势。由于各种纤维收缩性或

上色性的差异，在色纺纱织成布后的整理加工中，会使布面呈现出色彩丰富、

色泽柔和、立体感强的风格，提高了布面产品的附加值，可用于制作中高档面

料。 

色纺纱市场规模保持稳步增长趋势。我国色纺纱虽然起步较晚，但是由于色纺

纱的时尚、环保、科技等特点，具有良好的市场发展前景。近年来，我国色纺

纱市场规模呈现稳步增长的趋势，据观研天下数据统计，截至 2021 年，色纺

纱市场规模达到 605.5 亿元，较上年增长了 5.1%。我国纺织制造工艺可以分为

传统、染色、色纺三类，据国家统计局数据统计，截至 2022 年末各项工艺纱

产量约占市场的 65%、20%、15%。随着绿色环保低碳的深入推进，更符合环

保要求的色纺纱行业市场规模占比将增大，有望成为纺织业中的朝阳产业之一。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：2017-2021 年我国色纺纱行业市场规模 

 

资料来源：观研天下，国海证券研究所 
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色纺纱上游棉花产量充足，近几年价格呈现上涨。追溯到色纺纱上游棉花行业，

纺纱成本中棉花占比 70%，近几年棉花价格的持续上涨助推了色纺纱行业的向

好发展。2018-2022 年，棉花价格从 15909 元/吨升至 18852 元/吨，涨幅达到

18.50%，尤其在经历了 2020 年疫情之后的两年涨幅明显。公司的色纺纱销售

多采取成本加成的定价的方式，生产则使用低价库存，在棉花价格上涨的过程

中，公司还享有定价基础高于棉花价格部分的额外收益，这可能将为色纺纱企

业带来较大的利润空间。同时，棉花生产产量的供应充足，为色纺纱的生产提

供了保障。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 13：中国纺织业不同工艺生产纱产量分布情况 

 

资料来源：国家统计局，智研咨询，国海证券研究所 

图 14：2016-2022 年中国棉花生产产量 

 

资料来源：国家统计局，Wind，国海证券研究所 
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色纺纱下游服饰行业需求旺盛。色纺纱主要用于毛衫和针织面料，也就是服饰

行业，随着人民生活的提高以及对时尚的追求，服装行业需求旺盛且愈发向中

高端服饰发展。此外，近年来对运动健康的关注，运动服饰也成为色纺纱的重

要产品之一，  2017-2021 年我国运动服饰行业市场呈现增长趋势，据

Euromonitor 统计，2021 年的市场规模达到 38.71 亿元，较上年增长 22.9%，

未来在对健康运动热度不减的背景下，色纺纱行业的增长潜力不容小觑。 

图 16：色纺纱行业产业链 

 

资料来源：智研咨询，国海证券研究所 

 

 

图 15：2017-2021 年我国运动服饰行业市场规模 

 

资料来源：Euromonitor，观研天下，国海证券研究所 
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2.2、 国内格局百隆华孚双寡头垄断，行业进入壁垒高 

我国色纺纱市场双寡头垄断格局，行业进入壁垒高。虽然我国进入色纺纱行业

较晚，但经过多年的发展，国内企业凭借产品的优势已经在逐步主导全球市场，

据观研天下统计，我国色纺纱已经占据全球市场的近 90%。目前，我国的色纺

纱行业呈现双寡头局面，两大企业分别是百隆东方和华孚时尚。2021 年，百隆

东方实现营收 77.74 亿元，较上年增长 26.73%，实现净利润 13.71 亿元，增

长超过两倍。由于百隆东方和华孚时尚几乎占据了色纺纱行业的整个市场，形

成了寡头垄断局面，增加其他欲进入该行业的企业的成本和难度，这为百隆东

方的发展带来了更大的市场空间。 

表 3：色纺纱行业公司情况 

公司名称 产能 客户 2021 年营收 

百隆东方 

2021 年实现产能 170 万锭；

我们估计 2022 年实现产能

240 万锭 

畅销欧美、亚洲、非洲、中国

香港、中国内地等地区，品牌

包括 zara、burberry、雅戈尔

等 

营业收入 77.74 亿元，较上年

同期增长 26.73%；实现净利

润 13.71 亿元，同比增长
274.47% 

华孚时尚 2021 年实现产能 200 万锭 
Adidas、Nike、ZARA、优衣

库等国际知名品牌 

营业收入 167.1 亿元，同比增

长 17.4%；实现净利润 5.7 亿

元，扭亏为盈 

资料来源：百隆东方年报，百隆东方招股说明书，华孚时尚年报，观研天下，中国纺织，国海证券研究所 

 

3、 盈利预测与投资评级 

我们看好公司作为色纺纱厂商巨头，随着行业对色纺纱需求由于环保需求逐渐

增加，色纺纱行业规模有望继续稳定增长，同时公司新增产能释放，积极进行

产品研发创新，盈利能力有望进一步提升。基于 3 个模型假设：1）未来随着

环保要求，色纺纱占比相较于其他工艺纱更高；2）由于公司国外产能呈现扩张

趋势，且公司海外子公司享受税收优惠，所以预测国外收入逐步提升；3）由于

公司其他业务收入不确定性较大且体量相对较小，我们忽略其他业务收入变动

对未来几年公司营收的影响。基于此，我们预计公司 2022、2023 及 2024 实

现收入 81.70、88.94 及 96.08 亿元人民币，归母净利润 15.00、15.99 及

17.56 亿元人民币，对应 2023 年 3 月 24 日收盘价 7.32 元，P/E 估值为 7.32、

6.87 及 6.25X，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 4：收入拆分及预测 

营收单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7774.08 8169.69 8894.06 9608.33 

yoy 26.73% 5.09% 8.87% 8.03% 

分产品     

色纺纱 4835.50 4684.26 5100.09 5474.96 

yoy 34.57% -3.13% 8.88% 5.00% 

占比 65.29% 60.29% 60.04% 59.46% 

坯纱 2571.19 3085.43 3393.97 3733.37 

yoy 13.80% 20.00% 10.00% 10.00% 

其他业务 367.39 400.00 400.00 400.00 

yoy 59.22%    

分地区     

境外市场 4714.66 5191.10 6167.22 7133.61 

yoy 32.66% 10.11% 18.80% 15.67% 

占比 63.65% 66.81% 72.61% 77.47% 

境内市场 2692.03 2578.59 2326.84 2074.72 

yoy 17.10% -4.21% -9.76% -10.84% 

占比 36.35% 33.19% 27.39% 22.53% 

                                                 资料来源：百隆东方年报，国海证券研究所 
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4、 风险提示 

1）国际贸易政策风险：公司产品出口欧美等多个国家，国际贸易政策的变动可

能对公司造成影响； 

2）汇率波动风险：国际金融市场变化，汇率波动可能对公司造成影响； 

3）产品盈利能力风险：原材料价格大幅波动，会对公司产品盈利能力带来影响； 

4）技术研发风险：新产品研发不及预期，会对公司产品的技术研发产生影响； 

5）成长性风险：企业经营模式产生变化，公司的成长性可能会受到影响； 

6）经营风险：突发公共卫生事件，公司的正常经营可能会受到影响； 

7）订单风险：产能推进不及预期，公司的订单可能会受到影响。 
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[Table_Forcast] 
附表：百隆东方盈利预测表 

证券代码： 601339  股价： 7.32  投资评级： 买入  日期： 2023/03/24 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 14% 13% 13%  EPS 0.93 1.00 1.07 1.17 

毛利率 26% 26% 27% 28%  BVPS 6.00 7.00 8.06 9.24 

期间费率 7% 7% 8% 8%  估值     

销售净利率 18% 18% 18% 18%  P/E 6.33 7.32 6.87 6.25 

成长能力      P/B 0.98 1.05 0.91 0.79 

收入增长率 27% 5% 9% 8%  P/S 1.14 1.34 1.23 1.14 

利润增长率 274% 9% 7% 10%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.54 0.48 0.49 0.48  营业收入 7774 8170 8894 9608 

应收账款周转率 11.91 11.07 10.98 11.15  营业成本 5737 6021 6451 6964 

存货周转率 1.87 1.92 1.97 1.96  营业税金及附加 41 33 44 48 

偿债能力      销售费用 37 41 71 77 

资产负债率 37% 38% 33% 31%  管理费用 364 343 427 480 

流动比 1.71 1.86 2.32 2.66  财务费用 110 222 182 168 

速动比 0.67 1.02 1.35 1.65  其他费用/（-收入） 155 139 196 240 

      营业利润 1472 1613 1762 1918 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -2 -3 -5 -10 

现金及现金等价物 1743 4271 5199 6873  利润总额 1470 1610 1757 1908 

应收款项 653 747 822 877  所得税费用 99 109 158 153 

存货净额 4147 4247 4516 4913  净利润 1371 1500 1599 1756 

其他流动资产 326 304 336 371  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 6869 9569 10872 13035  归属于母公司净利润 1371 1500 1599 1756 

固定资产 4028 4035 3906 3757       

在建工程 241 121 62 32  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 942 958 961 967  经营活动现金流 1453 3030 1350 2070 

长期股权投资 2195 2251 2289 2306  净利润 1371 1500 1599 1756 

资产总计 14274 16934 18089 20096  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 2818 2818 2818 2818  折旧摊销 542 528 550 577 

应付款项 389 1518 1010 1209  公允价值变动 1 -6 -8 -9 

预收帐款 1 0 0 0  营运资金变动 -445 963 -845 -268 

其他流动负债 808 816 854 876  投资活动现金流 -197 -141 -214 -203 

流动负债合计 4015 5151 4682 4903  资本支出 -562 -412 -344 -391 

长期借款及应付债券 1053 1053 1053 1053  长期投资 409 61 -73 -61 

其他长期负债 213 234 258 288  其他 -43 210 204 249 

长期负债合计 1265 1286 1310 1340  筹资活动现金流 -566 -223 -220 -214 

负债合计 5281 6437 5992 6243  债务融资 -99 21 24 30 

股本 1500 1500 1500 1500  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 8993 10497 12097 13853  其它 -467 -244 -244 -244 

负债和股东权益总计 14274 16934 18089 20096  现金净增加额 676 2668 918 1653 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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