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市场数据 

总股本(亿股) 8.88 

总市值(亿元)： 68.26 

一年最低/最高(元)： 5.65/8.75 

近 3 月换手率： 48.66% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.34 3.66 18.85 

绝对 -7.13 5.63 18.02 

资料来源：Wind 
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22 年收入、归母净利润同比增长 32%、177% 

公司发布 2022 年年报，22 年实现营业收入 69.38 亿元、同比增长 32.46%，归母

净利润 9.64 亿元、同比增长 177.28%好于预期，扣非归母净利润 7.95 亿元、同比

增长 317.59%，EPS 为 1.10 元，拟每股派发现金红利 0.10 元（含税）。22 年公司

利润端增速高于收入，主要为毛利率提升以及汇兑收益大幅增加 2.10 亿元贡献。 

分季度来看，2022Q1~Q4 公司收入分别同比增长 59.05%、42.66%、39.35%、

3.61%，归母净利润分别同比增长 113.84%、197.06%、222.44%、166.71%。22Q4

收入增速放缓主要系需求走弱影响。 

内销、外销表现分化，收入分别同比下滑 5%、增长 64% 

分品类来看：纺织服装品类收入为 65.01 亿元、占比 94%、收入同比增长 32.09%；

其中主力产品面料、衬衣收入各占总收入的 74%、20%，收入分别同比增长 27.47%、

53.09%；分拆量价来看，面料销量、单价分别同比增长 12.21%、13.60%，衬衣销

量、单价分别同比增长 30.83%、17.01%。其他占比较小的产品中，电汽、其他收

入占比分别为 3%、3%，收入分别同比增长 20.15%、62.52%。 

分地区来看：内销收入占比 33%、收入同比下滑 4.52%，出口收入合计同比增长

64.39%。主要境外市场中，东南亚、欧美收入各占总收入的 34%、17%，收入分

别同比增长 54.73%、113.97%，日韩、中国香港收入各占 5%、4%，收入分别同

比增长 31.42%、47.93%。 

产能利用率：22 年公司面料、服装产能利用率分别为 80%（同比+4PCT）、88%

（+18PCT），产能利用率提升主要系 22 年公司开发纺织服装新客户及增加战略客

户，订单量增加。其中面料国内、海外产能占比为 80%、20%（主要为越南），产

能利用率分别为 80%、80%；服装国内、海外产能占比为 44%、56%（主要为越

南、柬埔寨、缅甸），产能利用率分别为 85%、90%。 

毛利率提升、费用率下降，经营净现金流增加 

毛利率：22 年公司毛利率同比提升 4.99PCT 至 25.71%，毛利率提升主要系产能利

用率修复、顺应棉价上涨趋势提价、人民币兑美元汇率贬值等多因素贡献。22 年主

力产品面料、衬衣毛利率分别为 28.06%（同比+6.25PCT）、27.10%（+4.55PCT）。

分季度来看，22Q1~Q4 单季度毛利率分别为 24.38%（同比+6.45PCT）、25.59%

（+6.76PCT）、27.86%（+7.12PCT）、24.73%（+0.98PCT）。 

费用率：22 年公司期间费用率同比下降 4.86PCT 至 9.52%，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 1.97%（同比-0.32PCT）、5.71%（-0.69PCT）、3.98%

（-0.84PCT）、-2.15%（-3.01PCT）。财务费用率同比下降主要系汇兑收益增加贡

献。 

其他财务指标：1）存货 22 年末较 22 年初减少 10.13%至 21.08 亿元，存货周转天

数为 156 天、同比减少 32 天；2）22 年资产减值损失同比增加 117.59%至 1.86 亿

元、主要系存货跌价损失增加所致；3）汇兑损益方面，22 年为 1.98 亿元的汇兑收

益，而 21 年为 1249 万元的汇兑亏损；4）22 年经营净现金流同比增加 308.55%至

14.22 亿元。 
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鲁泰 A（000726.SZ） 

22 年业绩表现靓丽，23 年关注下游需求恢复情况 

22 年随着产品订单逐步恢复，公司业绩表现靓丽，外销市场增长理想，内销市

场在疫情扰动下略有下滑。短期来看，国内外需求走势仍存不确定性，公司接单

情况或将受到扰动。长期来看，公司作为色织布龙头新开发的衬衫针织面料、功

能性面料获得市场青睐，相关产能正处于建设中，将陆续安排设备安装和试产，

未来有望贡献产能增量。另外公司持续推进智能制造升级，整合国内国外优势资

源，发挥各区域产能优势、坚持国际化战略。客户合作方面，公司将进一步向大

客户倾斜，并更加注重面料和成衣纵向一体化建设、提高客户粘性，同时下游客

户正逐渐向头部优质供应商集中、压缩供应商数量，亦利于公司继续提升市场份

额。我们暂维持公司 23~24 年盈利预测，按最新股本计算，对应 23~24 年 EPS

分别为 1.04、1.15 元，新增 25 年盈利预测，对应 25 年 EPS 为 1.30 元，23 年、

24 年 PE 分别为 7 倍、7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内外需求走弱，影响公司开工和接单、致产能利用率走低；中美等

国家间贸易摩擦加剧；棉价或汇率大幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,238 6,938 7,155 7,882 8,598 

营业收入增长率 10.25% 32.46% 3.12% 10.16% 9.09% 

净利润（百万元） 348 964 926 1,021 1,153 

净利润增长率 257.22% 177.28% -3.92% 10.29% 12.88% 

EPS（元） 0.39 1.09 1.04 1.15 1.30 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.35% 10.69% 9.40% 9.61% 9.94% 

P/E 20 7 7 7 6 

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-12 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5,238 6,938 7,155 7,882 8,598 

营业成本 4,153 5,154 5,263 5,778 6,270 

折旧和摊销 449 463 499 503 507 

税金及附加 59 69 72 79 86 

销售费用 120 137 141 154 169 

管理费用 335 396 407 448 481 

研发费用 253 276 300 339 370 

财务费用 45 -149 -42 -62 -75 

投资收益 50 14 50 50 50 

营业利润 371 1,082 1,033 1,168 1,318 

利润总额 363 1,079 1,049 1,165 1,315 

所得税 36 106 103 114 129 

净利润 327 974 946 1,051 1,186 

少数股东损益 -20 10 20 30 33 

归属母公司净利润 348 964 926 1,021 1,153 

EPS(元) 0.39 1.09 1.04 1.15 1.30 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 348 1,422 1,274 1,334 1,389 

净利润 348 964 926 1,021 1,153 

折旧摊销 449 463 499 503 507 

净营运资金增加 69 319 134 316 384 

其他 -518 -324 -285 -506 -655 

投资活动产生现金流 28 -718 -248 -145 -145 

净资本支出 -426 -496 -205 -205 -205 

长期投资变化 169 184 0 0 0 

其他资产变化 285 -406 -43 60 60 

融资活动现金流 203 -995 -566 -178 -112 

股本变化 24 5 0 0 0 

债务净变化 281 -649 -519 0 0 

无息负债变化 301 -28 -5 75 72 

净现金流 573 -147 461 1,011 1,132 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 12,987 13,351 13,684 14,570 15,643 

货币资金 2,000 2,068 2,528 3,540 4,672 

交易性金融资产 2 268 268 268 268 

应收账款 647 660 684 717 782 

应收票据 228 169 215 236 258 

其他应收款（合计） 74 90 85 92 99 

存货 2,345 2,108 2,252 2,357 2,500 

其他流动资产 91 88 88 88 88 

流动资产合计 5,441 5,545 6,172 7,356 8,731 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 169 184 184 184 184 

固定资产 5,560 5,808 5,456 5,114 4,780 

在建工程 158 162 227 275 311 

无形资产 363 353 351 349 347 

商誉 21 21 21 21 21 

其他非流动资产 586 243 243 243 243 

非流动资产合计 7,546 7,806 7,512 7,214 6,912 

总负债 4,620 3,943 3,419 3,494 3,565 

短期借款 1,011 519 0 0 0 

应付账款 335 247 263 289 314 

应付票据 0 55 53 58 63 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 120 67 67 67 67 

流动负债合计 2,079 1,852 1,426 1,501 1,572 

长期借款 685 186 186 186 186 

应付债券 1,395 1,438 1,438 1,438 1,438 

其他非流动负债 246 217 217 217 217 

非流动负债合计 2,541 2,091 1,993 1,993 1,993 

股东权益 8,367 9,408 10,265 11,076 12,077 

股本 882 888 888 888 888 

公积金 1,556 1,611 1,611 1,611 1,611 

未分配利润 5,589 6,491 7,328 8,109 9,075 

归属母公司权益 7,983 9,014 9,851 10,633 11,601 

少数股东权益 384 394 414 444 477 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 20.7% 25.7% 26.4% 26.7% 27.1% 

EBITDA 率 17.4% 23.2% 22.4% 22.0% 21.9% 

EBIT 率 8.8% 16.4% 15.5% 15.6% 16.0% 

税前净利润率 6.9% 15.6% 14.7% 14.8% 15.3% 

归母净利润率 6.6% 13.9% 12.9% 13.0% 13.4% 

ROA 2.5% 7.3% 6.9% 7.2% 7.6% 

ROE（摊薄） 4.4% 10.7% 9.4% 9.6% 9.9% 

经营性 ROIC 3.9% 9.3% 9.1% 10.1% 11.2% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 36% 30% 25% 24% 23% 

流动比率 2.62 2.99 4.33 4.90 5.55 

速动比率 1.49 1.86 2.75 3.33 3.96 

归母权益/有息债务 2.57 3.68 5.10 5.50 6.00 

有形资产/有息债务 4.02 5.23 6.81 7.27 7.82 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 2.29% 1.97% 1.97% 1.96% 1.96% 

管理费用率 6.40% 5.71% 5.69% 5.69% 5.60% 

财务费用率 0.86% -2.15% -0.59% -0.79% -0.87% 

研发费用率 4.83% 3.98% 4.20% 4.30% 4.30% 

所得税率 10% 10% 10% 10% 10% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.07 0.10 0.27 0.21 0.23 

每股经营现金流 0.39 1.60 1.44 1.50 1.56 

每股净资产 9.05 10.16 11.10 11.98 13.07 

每股销售收入 5.94 7.82 8.06 8.88 9.69 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 20 7 7 7 6 

PB 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 11.0 6.0 5.4 4.6 3.8 

股息率 0.9% 1.3% 3.5% 2.7% 3.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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