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市场数据  
收盘价(元) 6.81 

一年最低/最高价 6.33/8.75 

市净率(倍) 0.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,949.62 

总市值(百万元) 5,881.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.64 

资产负债率(%,LF) 28.99 

总股本(百万股) 863.61 

流通 A 股(百万股) 579.97  
 

相关研究  
《鲁泰 A(000726)：2022 年报点

评：业绩高增，23 年预计前低后

高》 

2023-04-13 

《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 
  

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 6,229 7,445 8,155 

同比 32% -10% 20% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 964 611 793 896 

同比 177% -37% 30% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 0.71 0.92 1.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 6.10 9.63 7.42 6.56   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2023 年中报：23H1 营收 28.40 亿元/yoy-14.71%、归母净利润 2.22

亿元/yoy-43.74%、扣非归母净利 1.92 亿元/yoy-47.53%，业绩承压主要受到
海外需求偏弱+终端客户去库以及去年基数较高影响，净利降幅高于收入主
要系毛利率下滑所致。分季度看，23Q1/Q2 营收分别同比-12.77%/-16.46%、
归 母 净 利 分 别 同 比 -39.92%/-46.33% 、 扣 非 归 母 净 利 分 别 同 比
-62.65%/-38.43%，环比看 Q2 在高基数下收入同比降幅有所扩大、但扣非
归母净利降幅有所收窄。 

◼ 衬衣产品稳健增长、销量下滑致面料承压，外销收入回落。1）分产品看，
23H1 面料/衬衣营收分别同比-20.76%/+10.96%、占比分别为 68%/25%，面
料收入下滑较多。拆分量价，面料销量 /单价（以人民币计）分别
-24.7%/+4.2%、售价提升主要受益于人民币贬值，衬衣销量同比提升、售
价小幅下降。2）分地区看，23H1 外销/内销收入同比分别-17.63%/-9.14%、
占比分别为 63%/37%，其中日韩地区增速为正、明显好于东南亚及欧美等
市场，下游欧美品牌客户订单压力仍较大。 

◼ 23H1 产能利用率下滑、棉花成本提升拖累毛利率，人民币贬值抵消部分负
面影响。23H1 毛利率同比-3.66pct 至 21.35%，其中分季度看 Q1/Q2 毛利率
同比分别-3.62/-3.67pct，分产品看面料/衬衣毛利率同比分别-6.11/+0.69pct。
面料毛利率下滑较大。毛利率波动主要受到如下因素影响：1）产能利用率
下滑： 23H1 面料/服装产能利用率分别同比-17pct/-1pct。受面料外需偏弱、
订单不足影响，公司面料产能利用率降幅较大，开机率不足致使单位成本
提升。2）棉花成本同比提升 11.9%：虽 23 年以来国际长绒棉均价同比呈
下滑，但由于公司仍有部分高价棉储备，成本同比提升。3）23 年以来人
民币贬值超 5%，公司海外营收占比高达 63%，汇率下降使产品人民币单
价相应提升，抵消部分毛利率下滑的负面影响。 

◼ 展望下半年订单有望逐季改善，产能建设稳步推进。目前海外品牌去库进
程较为顺利，Q2 接单量较 Q1 环比增约 20%、逐月看订单有所好转。随下
半年品牌去库进程渐近尾声，订单有望延续改善态势。产能方面，公司海
外 3000 万米高档色织面料建设较为顺利、预计 11 月中逐步开始试生产，
2000 万米针织面料产能储备丰富、23 年预计增 10%、未来有望逐步达产，
3500 万米功能性面料由于基数较低、呈翻倍增长、仍与设计产能有一定差
距，技术突破攻关后有望贡献较大业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球色织布龙头，22 年下半年以来外需降温
叠加下游品牌去库对公司订单影响虽相对滞后、但亦有所承压，叠加去年
高基数导致上半年业绩压力较大。但 23Q2 以来趋势已呈环比逐月改善，下
半年随品牌去库进入尾声，行业景气度回升、公司积极开拓欧美新客户、
订单有望逐步改善。考虑目前海外品牌仍处于去库阶段、外需较弱，公司
订单仍较为承压，我们将 23-25 年归母净利润预测由 9.7/11.0/12.4 亿元下调
为 6.1/7.9/9.0 亿元，对应 PE 为 10/7/7X，估值仍较低，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 2023H1 产能分布及产能利用率情况 

  23H1 22H1 

面料 

产能 14873 万米 14715 万米 

其中：境内产能占比 

（山东淄博） 
80% 80% 

境外产能占比 

（越南） 
20% 20% 

产能利用率 70% 87% 

其中：境内 68% 89% 

境外 77% 81% 

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 万米海外高档色织面料产品线项目

（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 3,000 万米海外高档色织面料产品

线项目（一期） 

衬衫 

产能 1115 万件 1015 万件 

其中：境内产能占比 

（山东淄博） 
40% 44% 

境外产能占比 

（越南、柬埔寨、缅甸） 
60% 56% 

产能利用率 84% 85% 

其中：境内 86% 81% 

境外 83% 85% 

在建工程 / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：2023H1 棉价有所上涨，但均价同比降低较多 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：2022 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 5,873 6,851 8,008  营业总收入 6,938 6,229 7,445 8,155 

货币资金及交易性金融资产 2,335 1,908 2,357 3,300  营业成本(含金融类) 5,154 4,840 5,712 6,215 

经营性应收款项 935 1,051 1,215 1,308  税金及附加 69 62 74 82 

存货 2,108 2,735 3,090 3,200  销售费用 137 137 164 179 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 396 343 402 432 

其他流动资产 167 179 189 200  研发费用 276 280 320 351 

非流动资产 7,806 7,686 7,540 7,368  财务费用 (149) (25) 14 42 

长期股权投资 184 184 184 184  加:其他收益 49 93 115 126 

固定资产及使用权资产 6,289 6,215 6,106 5,965  投资净收益 14 31 37 41 

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 1,082 685 890 1,006 

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 13,559 14,391 15,376  利润总额 1,079 685 890 1,006 

流动负债 1,852 1,443 1,474 1,554  减:所得税 106 69 89 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 827 422 308 308  净利润 974 617 801 905 

经营性应付款项 302 345 391 409  减:少数股东损益 10 6 8 9 

合同负债 207 194 228 249  归属母公司净利润 964 611 793 896 

其他流动负债 516 483 546 589       

非流动负债 2,091 2,091 2,091 2,091  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 0.71 0.92 1.04 

长期借款 186 186 186 186       

应付债券 1,438 1,438 1,438 1,438  EBIT 760 566 773 897 

租赁负债 99 99 99 99  EBITDA 1,247 1,186 1,419 1,568 

其他非流动负债 368 368 368 368       

负债合计 3,943 3,535 3,565 3,645  毛利率(%) 25.71 22.29 23.28 23.79 

归属母公司股东权益 9,014 9,625 10,418 11,314  归母净利率(%) 13.89 9.80 10.65 10.99 

少数股东权益 394 400 408 417       

所有者权益合计 9,408 10,025 10,826 11,731  收入增长率(%) 32.46 (10.22) 19.52 9.54 

负债和股东权益 13,351 13,559 14,391 15,376  归母净利润增长率(%) 177.28 (36.65) 29.88 12.99 

           

           

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 1,422 506 1,075 1,449  每股净资产(元) 10.07 10.76 11.66 12.67 

投资活动现金流 (718) (469) (463) (459)  最新发行在外股份（百万股） 864 864 864 864 

筹资活动现金流 (995) (485) (183) (67)  ROIC(%) 5.82 4.23 5.56 6.06 

现金净增加额 (147) (447) 429 922  ROE-摊薄(%) 10.69 6.34 7.61 7.92 

折旧和摊销 487 620 646 672  资产负债率(%) 29.53 26.07 24.77 23.71 

资本开支 (496) (500) (500) (500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.10 9.63 7.42 6.56 

营运资本变动 62 (764) (478) (202)  P/B（现价） 0.68 0.63 0.58 0.54 

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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