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二季度收入增速有所下滑+人民币贬值
提升毛利率 

 
 

 

核心观点 

 19 年上半年公司营业收入同比下降 2.89%，净利润同比增长 9.03%，扣非
后净利润同比增长 2.83%，其中第二季度单季营业收入减少 6.83%，净利
润下滑 0.83%，收入增速环比一季度下滑明显。 

 盈利端表现优于收入端主要得益于毛利率提升。人民币同比贬值使得 19 年
上半年公司整体毛利率同比提升 2.54pct，二季度环比提升 0.08pct。分产品
来看，上半年面料销售同比增长 0.61%，毛利率提升 1.85pct；衬衣销售同
比微跌 0.14%，毛利率上升 2.81pct。分地区来看，东南亚、欧美和内销收
入分别同比增长 12.31%、0.38%和-14.53%，各地区毛利率均有不同程度
的提升。上半年公司期间费用率上升 2.28pct，销售费用率、管理研发费用
率和财务费用率分别上升 0.4pct、1.15pct 和 0.72pct。半年末公司应收账款
同比增长 6.90%，存货同比增长 15.89%，经营活动净现金流同比减少
82.84%，主要是原料采购款增加、销售商品收到的现金流入减少等所致。 

 国内外产能的陆续释放和可转债的发行将为公司中长期提供一定保障。17

年起东南亚相对低成本的面料和衬衣产能的陆续投放（越南二期色织面料与
纺纱产能）将为公司后续收入与盈利带来新的外延增长点，5 月公司公告拟
公开发行可转债募资 15.5 亿元用于功能性面料智慧生态园区项目（一期）、
高档印染面料生产线项目等，投产后将进一步巩固公司在全球中高端色织布
行业的龙头地位。三季度以来人民币兑美元汇率仍处于弱势区间，同比有所
贬值，预计对公司下半年毛利率与盈利仍将发挥正面影响。 

 我们认为公司是纺织服装行业内具有国际竞争力的制造企业之一，未来行
业集中度、产品附加值和产业经营效率的提升将是公司经营稳健持续增长
的推动因素。4 月公司完成回购注销 6448.08 万 B 股，股份回购与历年以
来的高现金分红（当前股息率 5.3%）一直是鲁泰提升企业价值、实现股东
权益最大化的重要手段之一。 

财务预测与投资建议 

 根据中报，我们下调公司未来 3 年收入预测，考虑公司回购 B 股后股本的
变动，预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.00 元、1.08 元与 1.17 元
（原预测 19-21 年每股收益为 0.98 元、1.08 元与 1.20 元），维持公司 19

年 12 倍 PE 估值，对应目标价 12.00 元，维持公司“增持”评级。 

风险提示 
 中美贸易摩擦等可能影响、汇率波动和棉花价格波动等对经营的可能影响。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 08 月 02 日） 9.45 元 

目标价格 12 元 

52 周最高价/最低价 11.15/8.78 元 

总股本/流通 A 股（万股） 85,812/56,108 

A 股市值（百万元） 8,109 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 08 月 05 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.38 -2.17 -8.7 -5.59 

相对表现 -5.26 -2.65 4.46 16.76 

沪深 300 -2.88 -4.82 -4.24 11.17 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,409 6,879 7,002 7,425 7,876 

  同比增长(%) 7.1% 7.3% 1.8% 6.0% 6.1% 

营业利润(百万元) 1,001 969 1,072 1,157 1,247 

  同比增长(%) 3.7% -3.2% 10.6% 7.9% 7.8% 

归属母公司净利润(百万元) 841 812 861 929 1,002 

  同比增长(%) 4.4% -3.5% 6.1% 7.9% 7.8% 

每股收益（元） 0.98 0.95 1.00 1.08 1.17 

毛利率(%) 30.1% 29.3% 30.5% 30.5% 30.6% 

净利率(%) 13.1% 11.8% 12.3% 12.5% 12.7% 

净资产收益率(%) 11.9% 11.3% 11.4% 11.4% 11.6% 

市盈率 9.6 10.0 9.4 8.7 8.1 

市净率 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 694 546 1,041 1,232 1,484  营业收入 6,409 6,879 7,002 7,425 7,876 

应收账款 334 375 385 416 449  营业成本 4,477 4,861 4,870 5,158 5,464 

预付账款 146 150 154 163 173  营业税金及附加 96 107 109 115 122 

存货 2,101 2,093 2,240 2,476 2,732  营业费用 144 158 175 182 189 

其他 315 324 327 349 373  管理费用 652 680 756 798 843 

流动资产合计 3,590 3,487 4,147 4,636 5,211  财务费用 63 49 65 62 62 

长期股权投资 98 96 96 96 96  资产减值损失 37 58 27 25 22 

固定资产 5,421 5,749 5,895 6,016 6,115  公允价值变动收益 0 (5) 0 0 0 

在建工程 157 244 198 177 166  投资净收益 2 (60) 12 12 12 

无形资产 499 479 462 446 429  其他 59 69 60 60 60 

其他 406 483 337 333 330  营业利润 1,001 969 1,072 1,157 1,247 

非流动资产合计 6,581 7,051 6,988 7,068 7,136  营业外收入 12 11 10 10 10 

资产总计 10,171 10,538 11,135 11,704 12,347  营业外支出 9 11 10 10 10 

短期借款 1,135 1,325 1,325 1,325 1,325  利润总额 1,004 970 1,072 1,157 1,247 

应付账款 366 353 347 357 391  所得税 121 111 161 174 187 

其他 669 696 726 744 773  净利润 883 858 911 983 1,060 

流动负债合计 2,170 2,375 2,398 2,426 2,490  少数股东损益 42 47 50 54 58 

长期借款 0 170 200 231 262  归属于母公司净利润 841 812 861 929 1,002 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.98 0.95 1.00 1.08 1.17 

其他 225 267 0 0 0        

非流动负债合计 225 437 200 231 262  主要财务比率      

负债合计 2,396 2,812 2,598 2,657 2,752   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 544 579 629 683 742  成长能力      

股本 923 923 858 858 858  营业收入 7.1% 7.3% 1.8% 6.0% 6.1% 

资本公积 699 213 699 699 699  营业利润 3.7% -3.2% 10.6% 7.9% 7.8% 

留存收益 5,592 5,950 6,350 6,806 7,296  归属于母公司净利润 4.4% -3.5% 6.1% 7.9% 7.8% 

其他 17 61 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,775 7,726 8,537 9,047 9,596  毛利率 30.1% 29.3% 30.5% 30.5% 30.6% 

负债和股东权益总计 10,171 10,538 11,135 11,704 12,347  净利率 13.1% 11.8% 12.3% 12.5% 12.7% 

       ROE 11.9% 11.3% 11.4% 11.4% 11.6% 

现金流量表       ROIC 10.8% 9.9% 10.0% 10.0% 10.2% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 883 858 911 983 1,060  资产负债率 23.6% 26.7% 23.3% 22.7% 22.3% 

折旧摊销 99 350 219 230 241  净负债率 6.5% 12.3% 5.7% 3.6% 1.1% 

财务费用 63 49 65 62 62  流动比率 1.65 1.47 1.73 1.91 2.09 

投资损失 (2) 60 (12) (12) (12)  速动比率 0.66 0.56 0.76 0.85 0.95 

营运资金变动 (159) 9 (165) (294) (281)  营运能力      

其它 153 105 626 25 22  应收账款周转率 19.4 18.4 17.4 17.4 17.0 

经营活动现金流 1,038 1,430 1,645 995 1,093  存货周转率 2.2 2.3 2.2 2.1 2.0 

资本支出 (311) (778) (301) (311) (311)  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (156) 28 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (277) (136) 12 12 12  每股收益 0.98 0.95 1.00 1.08 1.17 

投资活动现金流 (744) (887) (289) (299) (299)  每股经营现金流 1.21 1.67 1.92 1.16 1.27 

债权融资 (73) 109 29 31 31  每股净资产 8.43 8.33 9.22 9.75 10.32 

股权融资 (54) 0 (64) 0 0  估值比率      

其他 (111) (796) (825) (536) (573)  市盈率 9.6 10.0 9.4 8.7 8.1 

筹资活动现金流 (238) (687) (861) (505) (542)  市净率 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 

汇率变动影响 (39) 2 0 0 0  EV/EBITDA 8.3 7.1 7.1 6.7 6.3 

现金净增加额 18 (142) 495 192 252  EV/EBIT 9.1 9.5 8.5 8.0 7.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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券研究报告。 
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