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[Table_Main] 
垂直一体化龙头在贸易摩擦环境下相对稳定 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,879.06  7,170.26  7,635.55  8,106.64  

同比（%） 7.33% 4.23% 6.49% 6.17% 

归母净利润（百万元） 811.53  895.08  964.15  1,027.67  

同比（%） -3.52% 10.30% 7.72% 6.59% 

每股收益（元/股） 0.88  1.04  1.12  1.20  

P/E（倍） 9.9  9.0  8.3  7.8  
      

投资要点 

 事件：公司公布中报，19H1 收入同降 2.89%至 31.85 亿元，归母净利同
增 9.03%至 4.11 亿元；具体到第二季度，公司收入同降 6.85%至 16.4

亿元，归母净利同降 0.83%至 2.16 亿元。 

 分业务来看：面料和衬衫主业 Q2 接单仍然受到贸易战影响。 

1）面料业务方面：19H1 收入同增 0.6%至 23.3 亿元，增幅较低主要是
由于贸易摩擦带来下游需求不稳定，销售量由此受到影响；但受益人民
币同比贬值，毛利率较去年同期提升 1.9pp 达到 32%；产能方面，在 18

年 2.9 亿米基础上越南二期 4000 万米 19 年起陆续释放。  

2）衬衫业务方面：19H1 收入规模与去年同期基本持平，与面料业务面
临相似的营运环境——销量受到贸易摩擦影响但毛利率受益汇率提升
2.8pp，产能上预计总量不变，但重心向东南亚转移。 

3）其他非主要业务方面：棉价低迷背景下棉花交易额同比下降 93%至
686 万元，电汽业务收入与去年同期基本持平但毛利率有 3.6pp 下行。 

 财务方面：二季度收入下滑 6.9%主要与前述销量下降有关，但受益人
民币较去年同期贬值，Q2 毛利率同比提升 3.0pp 至 30.6%，费用率方面，
由于越南二期产能铺设，Q2 销售和管理费用率较去年同期都有小幅提
升，但总体来看净利率仍较去年同期提升 0.8pp 至 13.6%。周转方面，
应收账款和存货较去年同期分别增长 7%及 16%，其中存货增长部分来
自于原材料增加。现金流方面，Q2 经营性现金流同比下降 66%至 2.09

亿元，主要与销售同比下降同时存货规模有所增长有关。 

 盈利预测与投资评级：长期来看，公司新增产能主要来自越南二期 4000

万米色织布项目，该项目 2019 年已经开始逐渐投产，预计未来 2-3 年
逐步完成产能的完全释放，成为未来主要的增长点；衬衫业务方面预计
维持现有产能同时进行结构调整（缅甸、柬埔寨、越南产能占比增加，
国内产能占比减少）预计 19/20/21 年归母净利同增 10.3%/7.7%/6.6%至
9.0/9.6/10.3 亿元，对应 PE 9.0/8.3/7.8X，作为高分红（过去三年股利支
付率超过 50%）低估值的制造龙头维持“买入”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，汇率异常波动，下游需求下滑 
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表：鲁泰 A 主营业务收入拆分（单位：百万元） 

   
  17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 

面料产品 2,142.58  2,482.27  2,320.03  2,606.05  2,334.20  

yoy 2.54% 10.16% 8.28% 4.99% 0.61% 

毛利率 33.55% 29.63% 30.18% 31.14% 32.03% 

衬衣产品 620.91  660.98  601.09  681.40  600.25  

yoy 7.82% 3.05% -3.19% 3.09% -0.14% 

毛利率 30.64% 26.02% 27.01% 30.95% 29.82% 

棉花 33.17  2.44  101.09  - 6.86  

yoy 1176.61% -75.65% 204.77% - -93.22% 

毛利率 8.36% -1.64% 7.09% - 10.24% 

电和汽 60.88  42.99  101.76  52.71  99.82  

yoy -9.07% 1.39% 62.49% 22.61% -1.91% 

毛利率 -11.25% -0.21% 2.96% -6.51% -0.67% 

其他 19.82  343.19  37.03  377.90  26.27  

yoy 19.50% 21.17% 86.89% 10.11% -29.08% 

毛利率 23.81% 33.52% 3.94% 32.91% 9.37% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

表：鲁泰 A 单季度三表数据（单位：百万元）   

 
18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

利润表摘要             

营业收入 1,520.08  1,760.94  1,743.18  1,855.47  1,545.15  1,640.29  

YOY 19.40% 2.54% 6.82% 3.83% 1.65% -6.85% 

营业成本 1,085.68  1,275.15  1,202.06  1,298.54  1,073.03  1,137.85  

毛利润 434.39  485.79  541.12  556.92  472.12  502.44  

YOY 5.24% -7.95% 16.77% 5.43% 8.69% 3.43% 

毛利率 28.58% 27.59% 31.04% 30.02% 30.55% 30.63% 

期间费用 237.94 185.40 214.19 249.66 238.02 245.52 

YOY 20.33% -13.28% -2.34% 9.46% 0.03% 32.43% 

期间费用率 15.65% 10.53% 12.29% 13.46% 15.40% 14.97% 

销售费用 30.48  36.46  36.89  54.28  39.97  37.86  

/总收入 2.01% 2.07% 2.12% 2.93% 2.59% 2.31% 

管理费用 78.63  84.64  117.16  110.48  87.22  103.98  

/总收入 5.17% 4.81% 6.72% 5.95% 5.64% 6.34% 

研发费用 85.05 77.55 52.93 73.87 79.92 82.02 

/总收入 5.60% 4.40% 3.04% 3.98% 5.17% 5.00% 

财务费用 43.77  -13.25  7.21  11.05  30.90  21.65  

/总收入 2.88% -0.75% 0.41% 0.60% 2.00% 1.32% 

资产减值损失 -0.73  2.85  2.89  52.51  0.44  1.10  

其他收益 10.33 -34.17 -38.67 -2.65 5.02 10.68 

投资净收益 2.44  2.21  -23.03  -41.89  -0.09  10.51  

营业利润 192.59  259.83  292.73  224.29  234.40  260.25  

YOY -2.23% -11.33% 21.68% -17.16% 21.71% 0.16% 
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加：营业外收入 1.18  1.83  2.67  4.97  1.33  1.77  

减：营业外支出 1.05  0.94  1.63  6.97  1.12  1.09  

利润总额 192.72  260.72  293.78  222.29  234.61  260.93  

YOY -3.63% -9.65% 20.09% -18.06% 21.74% 0.08% 

减：所得税 27.67  35.61  44.32  3.72  37.13  37.71  

所得税率 14.36% 13.66% 15.09% 1.67% 15.83% 14.45% 

净利润 165.05  225.12  249.46  218.57  197.48  223.22  

YOY -0.50% -7.74% 18.97% -17.13% 19.65% -0.84% 

净利率 10.86% 12.78% 14.31% 11.78% 12.78% 13.61% 

资产负债表摘要             

应收账款 330.30  356.82  363.41  374.61  431.85  381.45  

YOY 45.88% 25.46% 19.20% 12.13% 30.74% 6.90% 

存货 2,126.67  2,017.42  1,998.16  2,093.37  2,230.39  2,338.09  

YOY 1.39% -2.17% 5.68% -0.35% 4.88% 15.89% 

固定资产 5,323.76  5,359.31  5,435.73  5,748.56  5,789.60  5,729.95  

在建工程及工程物资 293.89  365.05  0.00  337.23  0.00  460.39  

总资产 10,417.23  10,233.39  10,568.33  10,537.76  10,858.79  11,202.18  

短期借款 1,327.07  1,458.06  1,604.71  1,325.27  1,710.89  2,137.65  

所有者权益 7,919.17  7,618.00  7,597.29  7,725.82  7,905.63  7,723.52  

现金流量表摘要             

经营活动产生的现金流量净额 84.12  613.67  425.37  307.19  -89.71  209.43  

YOY -214.33% 47.34% -13.39% 50.58% -206.65% -65.87% 

/净利润 51.0% 272.6% 170.5% 140.5% -45.4% 93.8% 

投资活动产生的现金流量净额 -107.77  -315.85  -301.64  -161.30  -284.48  -61.85  

筹资活动产生的现金流量净额 263.70  -549.58  -2.92  -398.12  382.24  -66.98  

现金及现金等价物净增加额 232.32  -237.38  131.95  -268.39  2.98  85.45  

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 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,487.10  3,834.11  4,081.12  4,470.41    营业收入 6,879.06  7,170.26  7,635.55  8,106.64  

  现金 545.50  633.56  578.20  655.73    营业成本 4,861.44  5,037.49  5,366.57  5,700.06  

  应收账款 441.40  661.72  701.77  799.46    销售费用 158.11  172.32  184.79  195.94  

  存货 2,183.52  2,196.90  2,469.68  2,642.48    管理费用 390.91  407.91  420.76  434.26  

  其他流动资产 316.67  341.93  331.46  372.74      研发费用 289.40  308.32  313.06  324.27  

非流动资产 7,050.66  7,453.00  7,929.94  8,402.37    财务费用 48.78  66.18  76.07  83.86  

  长期股权投资 96.02  96.02  96.02  96.02    资产减值损失 57.53  46.71  53.56  57.27  

  固定资产 5,748.56  6,132.72  6,507.96  6,879.94    其他经营收益 -3.06  60.00  60.00  60.00  

  无形资产 478.69  470.75  467.15  461.38    营业利润 969.45  1,079.84  1,166.20  1,249.38  

  其他非流动资产 727.39  753.51  858.81  965.03    营业外净收支 0.05  -1.72  -0.45  -0.92  

资产总计 10,537.76  11,287.10  12,011.07  12,872.78    利润总额 969.51  1,078.12  1,165.75  1,248.46  

流动负债 2,374.90  2,955.63  3,177.67  3,501.49    所得税费用 111.31  129.37  139.89  149.82  

短期借款 1,325.27  1,800.00  2,000.00  2,200.00    少数股东损益 46.67  53.67  61.72  70.97  

应付账款 353.19  421.31  404.32  472.62    归属母公司净利润 811.53  895.08  964.15  1,027.67  

其他流动负债 696.44  734.32  773.35  828.88    EBIT 1,468.60  1,552.55  1,663.42  1,776.38  

非流动负债 437.03  223.88  239.74  244.21    EBITDA 1,911.93  1,675.16  1,792.12  1,911.17  

长期借款 170.02  0.00  0.00  0.00                                                        

其他非流动负债 267.01  223.88  239.74  244.21                                                                               

负债合计 2,811.94  3,179.51  3,417.41  3,745.70    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 579.28  579.28  579.28  579.28    每股收益(元) 0.88  1.04  1.12  1.20  

归属母公司股东权益 7,146.55  7,528.32  8,014.38  8,547.80    每股净资产(元) 7.75  8.77  9.34  9.96  

负债和股东权益 10,537.76  11,287.10  12,011.07  12,872.78    发行在外股份(百万股) 922.60  858.12  858.12  858.12  

                                                    ROIC(%) 14.10% 13.79% 13.82% 13.80% 

                                                                           ROE(%) 11.04% 10.63% 10.81% 10.80% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 29.33% 29.74% 29.72% 29.69% 

经营活动现金流 1430.34  987.81  993.45  1177.31    销售净利率(%) 11.80% 12.48% 12.63% 12.68% 

投资活动现金流 (886.57) (479.88) (475.37) (404.83) 

 

资产负债率(%) 26.68% 28.17% 28.45% 29.10% 

筹资活动现金流 (686.92) (419.88) (573.43) (694.95)   收入增长率(%) 7.33% 4.23% 6.49% 6.17% 

现金净增加额 (141.50) 88.05  (55.35) 77.52    净利润增长率(%) -3.52% 10.30% 7.72% 6.59% 

折旧和摊销 443.33  122.61  128.70  134.79   P/E 9.89  8.96  8.32  7.81  

资本开支 928.79  500.00  500.00  500.00   P/B 1.12  1.07  1.00  0.94  

营运资本变动 (28.34) (166.79) (280.33) (187.94)  EV/EBITDA 4.98  5.86  5.59  5.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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