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观点上，我们与市场的不同之处： 
 行业层面，市场普遍预期当前纺织行业弱复苏，但对未来复苏的延续

性及改善程度普遍缺少信心，而我们的判断更为积极，我们认为未来

下游进入补库周期及原材料触底回升是推动行业持续复苏的主要动

力。 
 公司层面，由于业绩波动较大，市场亦对公司未来发展前景缺少趋势

性预判，目前时点我们认为公司处于长周期业绩改善的拐点期，未来

伴随行业景气复苏及公司运营调整，业绩弹性亦将逐步体现。 
 

投资逻辑： 
 未来复苏趋势明朗化之行业复苏趋势明朗化。经历过去两年纺织行业

的深幅调整，我们认为纺织行业最坏时期已经过去，当前无论从企业

订单还是原材料运行趋势都反映出行业回暖趋势，未来随着国内外经

济企稳，纺织产业链有望进入补库周期，进而从订单及成本两方面推

动行业进入持续复苏通道。 

 未来复苏趋势明朗化之公司收入增速稳步提升明朗化。公司自去年下

半年起，通过以价换量的形式加大市场拓展力度，收入增速表现出明

显改善迹象。未来随着下游订单改善、原材料价格回升及内外棉价差

收窄，公司在定价策略上将拥有更大的灵活性和自主权，稳量提价策

略使得公司收入增长趋势明朗化。 

 未来复苏趋势明朗化之公司毛利率水平逐级改善明朗化。公司在未来

原材料储备方面有望采取较之过去更为积极的策略（拍储搭配进口配

额）来锁定成本，同时伴随订单结构改善及售价上调，毛利率改善的

趋势亦逐步明朗。 

 盈利预测及投资建议。鉴于行业复苏趋势及公司未来盈利增长的可预

见性逐步增强，上调公司盈利预测至 2013/14/15 实现 EPS 分别为

0.25/0.36/0.53 元，维持“增持”评级。当前市场对于公司未来盈利改

善并未给予充分预期，目前时点公司投资价值显著，建议重点配置。

 风险提示。棉价走势大幅波动，国内外经济形势继续恶化。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 5107.24 5732.43 6878.92 8117.12 9578.20 

增长率 6.78% 12.24% 20.00% 18.00% 18.00% 
归母净利润(百万) 406.97 90.74 204.85 297.52 440.45 

增长率 9.64% -77.70% 125.77% 45.24% 48.04% 
每股收益 0.489 0.109 0.246 0.357 0.529 
市盈率 9.9 44.5 19.7 13.6 9.2 
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相关研究 

华孚色纺：复苏初露端倪，好转趋势有

望持续 

 2013.04.26

华孚色纺：基本面继续探底，买点仍需

等待 

 2012.07.30

鲁泰 A：业绩拐点再确认，这个春天很

明媚 

2013.04.11

鲁泰 A：投资的春天正式来临 

2013.03.29

鲁泰 A：谁说价值股就没有春天 

                         2013.1.21

鲁泰 A：业绩缓慢筑底，最差时期已经

过去 

                         2012.10.25

鲁泰 A：业绩低点已过，弱市凸显竞争

实力 

 2012.08.14

 

复苏趋势明朗化，投资价值凸显 增持 维持 
目标价格：暂无  
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 5107 5732 6879 8117 9578 货币资金 1151 568 69 81 96

YOY 6.8% 12.2% 20.0% 18.0% 18.0% 应收和预付款项 1497 1990 2069 2652 2840

营业成本 4093 5115 5950 6981 8189 存货 2326 2129 2830 2755 3797

毛利 1014 617 929 1136 1389 其他流动资产 8 54 30 30 30

%营业收入 19.9% 10.8% 13.5% 14.0% 14.5% 长期股权投资 33 33 33 33 33

营业税金及附加 22 22 26 31 36 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产和在建工程 2255 2910 2652 2330 1997

销售费用 174 222 261 300 345 无形资产和开发支出 176 207 183 160 136

%营业收入 3.4% 3.9% 3.8% 3.7% 3.6% 其他非流动资产 7 29 3 0 0

管理费用 238 258 316 369 431 资产总计 7452 7919 7868 8039 8928

%营业收入 4.7% 4.5% 4.6% 4.6% 4.5% 短期借款 2673 2652 2481 1933 2425

财务费用 138 239 192 179 177 应付和预收款项 885 1327 1274 1737 1755

%营业收入 2.7% 4.2% 2.8% 2.2% 1.8% 长期借款 662 663 663 663 663

资产减值损失 8 1 2 2 2 其他负债 156 161 158 158 158

公允价值变动收益 0 3 0 0 0 负债合计 4376 4802 4576 4491 5001

投资收益 16 -17 0 0 0 股本 555 833 833 833 833

营业利润 449 -139 131 256 398 资本公积 1271 1002 1002 1002 1002

%营业收入 8.8% -2.4% 1.9% 3.2% 4.2% 留存收益 1161 1190 1365 1617 1992

营业外收支 64 293 145 145 195 归属母公司股东权益 2987 3026 3200 3453 3827

利润总额 513 154 276 401 593 少数股东权益 90 91 93 96 100

%营业收入 10.1% 2.7% 4.0% 4.9% 6.2% 股东权益合计 3077 3116 3293 3548 3927

所得税费用 118 62 69 100 148 负债和股东权益合计 7452 7919 7868 8039 8928

净利润 396 92 207 301 445

财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率 19.9% 10.8% 13.5% 14.0% 14.5%

少数股东损益 -11 1 2 3 4 三项费用/销售收入 10.8% 12.5% 11.2% 10.5% 9.9%

销售净利率 7.7% 1.6% 3.0% 3.7% 4.6%

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 13.6% 3.0% 6.4% 8.6% 11.5%

经营活动现金流净额 -1085 496 -115 749 -305 EBIT 增长率 13.6% 3.0% 6.4% 8.6% 11.5%

投资活动现金流净额 -950 -575 -15 9 46 流动比率 1.4 1.2 1.3 1.5 1.6

筹资活动现金流净额 1641 -325 -370 -746 274 速动比率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7

现金净流量 -414 -406 -499 12 15 应收账款周转率 7.0 6.7 7.0 7.2 7.4

归属于母公司所有者的
净利润

407.0 91 205 298 440

资料来源：宏源证券研究所 
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