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  强烈推荐（维持） 

22 年业绩高增长，新面料陆续投产未来增长可期 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：8.07 元 

 

公司经过市场化改革后强化生产协同、新客户开拓、高质量订单获取能力，2022

年公司营收、扣非归母净利润同比增长 32%、318%。目前公司不断拓展国内

外面料产能且产能利用率回升，考虑到未来针织面料及功能性面料量产带来的

增量，公司将保持稳健增长态势，当前市值对应 23PE7X，维持强烈推荐评级。 

❑ 2022 年业绩高增长。22 年营业收入、营业利润、归母净利润、扣非归母净利

润为 69.38 亿元（+32.46%）、10.82 亿元（+191.48%）、9.64 亿元（+177.28%）、

7.95 亿元（+317.59%）。22Q4 营业收入、营业利润、归母净利润、扣非归

母净利润为 17.32 亿元（+3.61%）、2.94 亿元（+127.07%）、2.68 亿元

（+166.71%）、1.08 亿元（+94.24%）。 

❑ 22 年营收同比增长 32%，欧美及东南亚地区保持较高增速。 

1）分行业：2022 年纺织服装营收 65.01 亿元（+32.09%，占比 93.7%）、

电和气营收 2.20 亿元（+20.15%）、其他业务营收 2.18 亿元（+62.52%）。

按纺织服装品类划分，面料营收 51.41 亿元（+27.47%，占纺织服装比重

79.1%），衬衣营收 13.60 亿元（+53.09%，占纺织服装比重 20.9%）。 

2）分地区：2022 年东南亚地区营收 23.57 亿元（+54.73%，占比 34.0%）、

欧美地区营收 11.99 亿元（+113.97%，占比 17.3%）、内销营收 23.18 亿元

（-4.52%，占比 33.4%）、其他地区营收 10.64 亿元（+46.39%，占比 15.3%）。 

3）纺织服装分渠道：直营营收 51.48 亿元（+27.42%，占比 79.2%）、

OEM&ODM 营收 13.49 亿元（+55.03%，占比 20.8%）。 

❑ 2022 年毛利率提升 4.99pct 至 25.71%，净利率提升 7.78pct 至 14.03%。 

1）分品类：面料毛利率 28.06%（+6.25pct），衬衣毛利率 27.10%（+4.55pct）。 

2）分渠道：直营毛利率 28.11%（+6.23pct），OEM&ODM 毛利率 26.77%

（+5.93pct）。 

3）费用率：2022 年期间费用率同比下降 4.87pct 至 9.51%，其中销售费用

率 1.97%（-0.32pct）、管理费用率 5.71%（-0.69pct）、研发费用率 3.98%

（-0.85pct）、财务费用率-2.15%（-3.01pct）。 

4）22Q4 盈利能力：毛利率同比提升 0.98pct 至 24.73%，期间费用率同比提

升 3.39pct 至 17.62%。22Q4 公司公允价值变动收益增加至 2.06 亿（22Q4

为 0.23 亿），带动净利率同比提升 9.94pct 至 15.49%。 

❑ 经营活动净现金流健康，营运能力提升。1）22 年经营活动净现金流净额为

14.22 亿元，同比增加 308.6%。2）22 年应收账款周转天数为 34 天，同比-6

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 88763 

已上市流通股（万股） 57107 

总市值（亿元） 72 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 10.2 

ROE（TTM） 10.7 

资产负债率 29.5% 

主要股东 淄博鲁诚纺织投资有限公司 

主要股东持股比例 15.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 5 23 

相对表现 -7 -5 23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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天。3）22 年存货周转天数为 156 天，同比-32 天。 

❑ 产能利用率回升，产能有序拓展。1）面料：总产能 2.94 亿米，产能利用率

同比提 4pct 至 80%；其中国内、国外产能占比 80%（产能利用率 80%）、

20%（产能利用率 80%）。2）服装：总产能 2030 万件，产能利用率同比提

升 18pct 至 88%；其中国内、国外产能占比 44%（产能利用率 85%）、56%

（产能利用率 90%）。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司作为全球色织布龙头，经过市场化改革后强化生

产协同、新客户开拓、高质量订单获取能力。目前公司国内外面料产能规模

持续扩张，产能利用率回升，同时考虑到未来针织面料及功能性面料量产带

来的增量，预计 2023 年-2025 年公司收入规模分别为 76.58 亿元、86.40 亿

元、97.81 亿元，同比增速分别为 10%、13%、13%。归母净利润为 9.65 亿

元、10.92 亿元、12.39 亿元，同比增幅分别为 0%、13%、13%。扣非归母

净利润为 9.15 亿元、10.42 亿元、11.89 亿元，同比增幅为 15%、14%、14%。

当前市值 72 亿元，对应 23PE7X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：海外需求放缓导致订单不及预期、原材料价格上涨风险、海外产

能建设进度不及预期风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5238 6938 7658 8640 9781 

同比增长 10% 32% 10% 13% 13% 

营业利润(百万元) 371 1082 1084 1226 1391 

同比增长 348% 191% 0% 13% 13% 

归母净利润(百万元) 348 964 965 1092 1239 

同比增长 257% 177% 0% 13% 13% 

每股收益(元) 0.39 1.09 1.09 1.23 1.40 

PE 20.6 7.4 7.4 6.6 5.8 

PB 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：鲁泰 A 历史 PE Band  图 2：鲁泰 A 历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5441 5545 6385 6976 7606 

现金 2000 2068 2610 2766 2884 

交易性投资 2 268 268 268 268 

应收票据 228 169 186 210 238 

应收款项 647 660 708 798 904 

其它应收款 74 19 20 23 26 

存货 2345 2108 2312 2594 2929 

其他 145 254 281 316 357 

非流动资产 7546 7806 8085 8482 8978 

长期股权投资 169 184 184 184 184 

固定资产 5562 5808 6125 6556 7083 

无形资产商誉 384 373 336 302 272 

其他 1431 1440 1440 1439 1439 

资产总计 12987 13351 14469 15458 16584 

流动负债 2079 1852 2084 2161 2254 

短期借款 1011 519 1000 1000 1000 

应付账款 335 302 333 373 421 

预收账款 205 207 228 256 289 

其他 528 824 523 533 544 

长期负债 2541 2091 2091 2091 2091 

长期借款 685 186 186 186 186 

其他 1856 1905 1905 1905 1905 

负债合计 4620 3943 4175 4253 4345 

股本 882 888 888 888 888 

资本公积金 333 313 313 313 313 

留存收益 6768 7814 8690 9589 10610 

少数股东权益 384 394 404 415 428 

归属于母公司所有者权益 7983 9014 9891 10790 11811 

负债及权益合计 12987 13351 14469 15458 16584     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 348 1422 1076 1151 1296 

净利润 327 974 975 1104 1252 

折旧摊销 450 467 500 522 552 

财务费用 36 (165) 62 64 63 

投资收益 (50) (14) (223) (183) (153) 

营运资金变动 (406) 118 (241) (360) (424) 

其它 (8) 43 3 5 6 

投资活动现金流 28 (718) (557) (737) (897) 

资本支出 (431) (504) (780) (920) (1050) 

其他投资 459 (214) 223 183 153 

筹资活动现金流 203 (995) 23 (257) (281) 

借款变动 84 (1057) 173 0 0 

普通股增加 24 5 0 0 0 

资本公积增加 6 (20) 0 0 0 

股利分配 (43) (62) (89) (193) (218) 

其他 132 139 (62) (64) (63) 

现金净增加额 580 (290) 542 157 118     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5238 6938 7658 8640 9781 

营业成本 4153 5154 5676 6368 7189 

营业税金及附加 59 69 77 87 98 

营业费用 120 137 151 171 193 

管理费用 335 396 437 494 559 

研发费用 253 276 314 354 401 

财务费用 45 (149) 62 64 63 

资产减值损失 (27) (204) (80) (60) (40) 

公允价值变动收益 16 169 160 120 90 

其他收益 59 49 49 49 49 

投资收益 50 14 14 14 14 

营业利润 371 1082 1084 1226 1391 

营业外收入 5 8 8 8 8 

营业外支出 13 11 11 11 11 

利润总额 363 1079 1081 1223 1388 

所得税 36 106 106 120 136 

少数股东损益 (20) 10 10 11 13 

归属于母公司净利润 348 964 965 1092 1239     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 10% 32% 10% 13% 13% 

营业利润 348% 191% 0% 13% 13% 

归母净利润 257% 177% 0% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 20.7% 25.7% 25.9% 26.3% 26.5% 

净利率 6.6% 13.9% 12.6% 12.6% 12.7% 

ROE 4.4% 11.3% 10.2% 10.6% 11.0% 

ROIC 3.8% 8.2% 9.4% 9.7% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 35.6% 29.5% 28.9% 27.5% 26.2% 

净负债比率 13.1% 7.6% 8.2% 7.7% 7.2% 

流动比率 2.6 3.0 3.1 3.2 3.4 

速动比率 1.5 1.9 2.0 2.0 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.9 2.3 2.6 2.6 2.6 

应收账款周转率 6.6 8.1 8.9 9.1 9.1 

应付账款周转率 14.4 16.2 17.9 18.0 18.1 

每股资料(元)      

EPS 0.39 1.09 1.09 1.23 1.40 

每股经营净现金 0.39 1.60 1.21 1.30 1.46 

每股净资产 8.99 10.16 11.14 12.16 13.31 

每股股利 0.07 0.10 0.22 0.25 0.28 

估值比率      

PE 20.6 7.4 7.4 6.6 5.8 

PB 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 10.7 6.6 5.5 5.0 4.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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