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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.66 

一年最低/最高价 5.71/8.75 

市净率(倍) 0.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,374.43 

总市值(百万元) 6,799.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.07 

资产负债率(%,LF) 29.53 

总股本(百万股) 887.63 

流通 A 股(百万股) 571.07  
 

相关研究  
《鲁泰 A(000726)：2022 年三季

报点评：Q3 收入增长较具韧性，

汇率贬值助力业绩高增再提速》 

2022-11-01 

《鲁泰 A(000726)：2022 年中报

点评：外需、棉价、汇率共振，

促业绩高增》 

2022-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,938 7,222 7,957 8,775 

同比 32% 4% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 964 969 1,098 1,236 

同比 177% 0.48% 13% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.09 1.09 1.24 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 7.05 7.02 6.19 5.50   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2022 年年报：22 年营业收入 69.38 亿元/yoy+32.46%、归母净利
润 9.64 亿元/yoy+177.28%，位于此前业绩预告区间中值、超出我们此前预
期。分季度看 22Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 15.80/17.50/18.76/17.32 亿元、分
别同比+59.05%/+42.66%/+39.35%/+3.61%，归母净利润分别为 1.59/2.35/ 
3.02/2.68 亿元、分别同比+113.84%/+197.06%/+222.44%/+166.71%。收入增
长逐季放缓，主因下半年外需降温、同时国内受疫情反复影响终端消费转
弱；净利增速高于收入主因 22 年毛利率同比+4.99pct 至 25.71%、期间费用
率同比 -4.86pct 至 9.52% （销售 /管理 / 财务 /研发费用率分别同比
-0.32pct/-0.69pct/-3.01pct/-0.84pct 至 1.97%/5.71%/-2.15%/3.98%，财务费用
率下降较多、主要受益于人民币贬值），此外持有的交易性金融资产贡献
公允价值变动收益 1.7 亿元、增厚业绩。 

◼ 22 年收入增长主要来自外销拉动。1）面料、衬衣均实现量价齐升：22 年
面料/衬衣收入分别同比+27.47%/+53.09%、收入分别占比 74.10%/19.60%，
面料销量 /单价分别同比 +12.2%/+13.6%，衬衣销量 /单价分别同比
+30.8%/+17.0%，面料、衬衣均实现量价齐升。2）外销收入大增、国内小
幅下降：22 年外销/内销收入分别同比+64.39%/-4.52%、收入分别占比
66.59%/33.41%，海外市场表现仍好于国内，外销收入占比从 21 年 53.66%
提升至 66.59%。外销以东南亚、欧美市场为主，22 年收入分别同比
+54.73%/+113.97%、分别占比 33.96%/17.29%。3）需求展望：22 年由于海
外宏观经济在下半年转弱及国内疫情反复，公司外销呈前高后低特点、内
销较疲弱，23 年随海外客户去库、国内市场逐渐回暖，我们预计公司业绩
表现大概率呈前低后高特征。 

◼ 22 年棉价同比上涨、人民币贬值、产能利用率回升共促毛利率提升。22 年
毛利率同比+6.59pct 至 25.01%，主要受益于：1）22 年国际长绒棉均价同
比+47%。22 年 1-11 月美国长绒棉价格维持在 310-350 美分/磅高位、11 月
以来下跌趋势较明显，但 22 全年来看美国长绒棉均价同比上升 47%。受益
于低价库存逻辑公司毛利率有所提升。截至 23 年 4 月美国长绒棉价格降至
180 美分/磅。2）22 年人民币汇率贬值约 4.3%。22 年美元兑人民币（CFETS）
平均汇率 6.73、较 21 年均值贬值 4.3%，公司海外收入占比较高，人民币
贬值有助毛利率提升。3）22 年面料/服装产能利用率分别同比+4pct/+18pct。
受益于 22 上半年外需旺盛及东南亚产能恢复正常，22 年面料/服装产能利
用率分别回升至 80%/88%（21 为 76%/70%），带动毛利率提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球色织布龙头，22 年在上半年外需强劲、
棉价上行、人民币贬值等因素综合带动下面料及衬衣产品均实现量价齐升，
收入实现较快增长、产能利用率改善。棉价、汇率、产能利用率的变动对
毛利率、费用率等指标亦有改善，促进净利润实现接近两倍高增。考虑 22
年公司业绩超预期，结合近期外需转弱、棉价下行震荡、人民币汇率结束
单边贬值趋势等因素，我们将公司 23-24 年归母净利从 8.6/9.4 亿元上调至
9.7/11.0 元、新增 25 年预测值 12.4 亿元，22-25 年 PE 为 7/6/6X，估值较低，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内外需求复苏不及预期、汇率及棉价波动等。  
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表1：公司 2022 年产能分布及产能利用率情况 

  22 年 21 年 

面料 

产能 29,430 万米 29,360 万米 

其中：境内产能占比 

（山东淄博） 
80% 83% 

境外产能占比 

（越南） 
20% 17% 

产能利用率 80% 76% 

其中：境内 80% 78% 

境外 80% 67% 

在建工程 

1)年产 3,500 万米高档功能性面料的功能性面料智

慧生态园区项目（一期）; 

2)年产 3,000 万米的“高档面料生产线项目  

（一期）。 

1)年产 3,500 万米高档功能性面料的功能

性面料智慧生态园区项目（一期）； 

2)年产 2,500 万米高档印染面料的高档印

染面料生产线项目。 

衬衫 

产能 2,030 万件 2,030 万件 

其中：境内产能占比 

（山东淄博） 
44% 47% 

境外产能占比 

（越南、柬埔寨、缅甸） 
56% 53% 

产能利用率 88% 70% 

其中：境内 85% 81% 

境外 90% 54% 

在建工程 / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年下半年棉价呈下跌趋势，但 22 年均价同比提升较多 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：2021 年以来美元对人民币汇率走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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鲁泰 A 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,545 6,340 7,560 9,078  营业总收入 6,938 7,222 7,957 8,775 

货币资金及交易性金融资产 2,335 1,888 2,866 4,106  营业成本(含金融类) 5,154 5,371 5,913 6,515 

经营性应收款项 935 1,217 1,297 1,406  税金及附加 69 72 80 88 

存货 2,108 3,040 3,200 3,356  销售费用 137 144 159 176 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 396 397 430 456 

其他流动资产 167 196 197 209  研发费用 276 289 318 351 

非流动资产 7,806 7,686 7,540 7,368  财务费用 -149 -25 -36 -38 

长期股权投资 184 184 184 184  加:其他收益 49 108 119 132 

固定资产及使用权资产 6,289 6,215 6,106 5,965  投资净收益 14 36 40 44 

在建工程 200 160 128 102  公允价值变动 169 20 20 20 

无形资产 353 348 343 338  减值损失 -204 -51 -41 -36 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,082 1,087 1,232 1,387 

其他非流动资产 756 756 756 756  营业外净收支  -3 0 0 0 

资产总计 13,351 14,026 15,100 16,446  利润总额 1,079 1,087 1,232 1,387 

流动负债 1,852 1,549 1,514 1,611  减:所得税 106 109 123 139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 827 422 308 308  净利润 974 978 1,109 1,249 

经营性应付款项 302 383 405 428  减:少数股东损益 10 10 11 12 

合同负债 207 215 237 261  归属母公司净利润 964 969 1,098 1,236 

其他流动负债 516 530 564 614       

非流动负债 2,091 2,091 2,091 2,091  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.09 1.24 1.39 

长期借款 186 186 186 186       

应付债券 1,438 1,438 1,438 1,438  EBIT 760 948 1,058 1,190 

租赁负债 99 99 99 99  EBITDA 1,247 1,568 1,704 1,862 

其他非流动负债 368 368 368 368       

负债合计 3,943 3,640 3,605 3,703  毛利率(%) 25.71 25.63 25.70 25.76 

归属母公司股东权益 9,014 9,983 11,080 12,316  归母净利率(%) 13.89 13.41 13.79 14.09 

少数股东权益 394 404 415 427       

所有者权益合计 9,408 10,386 11,495 12,744  收入增长率(%) 32.46 4.09 10.18 10.28 

负债和股东权益 13,351 14,026 15,100 16,446  归母净利润增长率(%) 177.28 0.48 13.34 12.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,422 481 1,602 1,743  每股净资产(元) 10.07 11.17 12.40 13.80 

投资活动现金流 -718 -464 -460 -456  最新发行在外股份（百万股） 888 888 888 888 

筹资活动现金流 -995 -485 -183 -67  ROIC(%) 5.82 6.97 7.31 7.57 

现金净增加额 -147 -468 959 1,220  ROE-摊薄(%) 10.69 9.70 9.91 10.04 

折旧和摊销 487 620 646 672  资产负债率(%) 29.53 25.95 23.87 22.51 

资本开支 -496 -500 -500 -500  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.05 7.02 6.19 5.50 

营运资本变动 62 -1,176 -237 -255  P/B（现价） 0.76 0.69 0.62 0.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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