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[Table_Main] 
鲁泰 A 半年报点评：收入增长毛利率提升，

复杂环境下龙头本色尽显 

买入(维持) 

 

事件：  

公司公布 17 半年报，上半年收入同比增长 5.62%至 29.90 亿元，归母

净利润同比增长 14.05%至 3.93 亿元。 

具体到 17Q2，公司收入同比增长 10.91%至 17.17 亿元，归母净利润

同比增长 20.94%至 2.35 亿元。 

 

投资要点 

 

 虽有海外产能未充分投产、亏损拖累整体业绩背景下+煤价上升大幅削

弱电气板块盈利能力，公司本期净利润仍实现上涨 19.62%至 4.10 亿元，

表现优秀尽显龙头绩优成色。几大海外子公司鲁泰（缅甸）/鲁泰（越南）

/鲁安成衣本期未完全达产致分别亏损 143 万/2383 万/793 万元，加之煤价

较去年同期上升 40%以上带来公司电汽子版块毛利率降 32.87pp 至

-11.25%，多重压力下公司仍实现净利润亮眼增长，主要来自： 

（1）色织布及衬衫主业稳健增长，原材料价格稳定下毛利率稳中有

升：考虑公司大部分销售来自海外业务（2017H1 海外销售占总收入比重

达到 69.9%），主业订单受益 2017H1 海外长绒棉价格较去年同期在高位稳

定、同时可作为主要成本参考的国内长绒棉价格较去年同期相对较低，公

司色织布及衬衫在收入稳健增长的同时毛利率有所提高（色织布毛利率上

升 1.16pp 至 33.55%，衬衫毛利率同比上升 0.58pp 至 30.64%）。棉花业务

较去年同期亦有明显盈利改善，收入/毛利同比上升 1177%/13.96pp 至 3317

万元/8.36%。（详见图 1、表 1） 

（2）鲁丰匹染布业务较去年同期盈利水平明显提升：从事匹染布生

产业务的鲁丰织染报告期内实现收入 7.91 亿元，同比增长 10.47%，净利

润 6683 万元，同比增长 90.13%，匹染布业务盈利水平的大幅提升主要来

自产品产量提升以及人民币相较去年贬值带来的利好。 

（3）期间费用率同比下降 2.14pp 至 13.76%，主要来自对持续亏损

子公司北京思创完成清算：公司于 3 月 4 日公告完成基本完成对控股子公

司北京思创的财产清算，目前子公司正在注销阶段，由此公司期间费用相

对去年同期实现有效节约，销售费用同比下降 22.93%至 6837 万元，管理

费用同比下降 8.57%至 3.12 亿元。（详见表 2） 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.51 

一年最低/最高价 10.66/13.16 

市净率（倍）                 1.55 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,455 

基础数据  

每股净资产（元）                7.43 

资本负债率（%）                23.19 

总股本（百万股）              923 

流通 A 股（百万股）            561 
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图 1：2016 年以来长绒棉国内外价格走势  

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

表 1：分产品看鲁泰收入（百万元）及毛利率 
    

  2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

色织布面料             

收入 4,396.93  4,398.27  4,497.66  4,342.68  2,089.51  2,142.58  

YOY 8.93% 0.03% 2.26% -3.45%   2.54% 

收入占比 67.87% 71.29% 72.86% 72.60% 73.80% 71.65% 

毛利率 31.49% 31.54% 29.54% 33.68% 32.39% 33.55% 

增减 5.44% 0.05% -2.00% 4.14%   1.16% 

衬衣             

收入 1,234.81  1,093.13  1,169.17  1,217.31  575.88  620.91  

YOY -0.59% -11.47% 6.96% 4.12%   7.82% 

收入占比 19.06% 17.72% 18.94% 20.35% 20.34% 20.76% 

毛利率 32.39% 32.72% 29.64% 31.47% 30.06% 30.64% 

增减 -0.38% 0.33% -3.08% 1.83%   0.58% 

棉花             

收入 364.42  169.18  36.67  12.62  2.60  33.17  

YOY 5.63% 2.74% 0.59% 0.21%   1176.61% 

收入占比 5.63% 2.74% 0.59% 0.21% 0.09% 1.11% 

毛利率 11.56% 5.32% 16.17% 6.94% -5.60% 8.36% 

增减 -1.11% -6.24% 10.85% -9.23%   13.96%  

电和汽             

收入 181.11  193.17  130.56  109.35  66.95  60.88  

YOY 2.80% 3.13% 2.11% 1.83%   -9.07% 

收入占比 2.80% 3.13% 2.11% 1.83% 2.36% 2.04% 

毛利率 25.78% 31.67% 29.50% 13.61% 21.62% -11.25% 

增减 18.09% 5.89% -2.17% -15.89%   -32.87% 

其他             

收入 55.41  61.62  339.26  299.80  16.58  19.82  

YOY 0.86% 1.00% 5.50% 5.01%   19.50% 
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收入占比 0.86% 1.00% 5.50% 5.01% 0.59% 0.66% 

毛利率 24.51% 23.26% 33.20% 38.40% 20.22% 23.81% 

增减 13.59% -1.25% 9.94% 5.20%   3.59% 

合计             

收入 6,478.25  6,169.69  6,173.32  5,981.75  2,831.34  2,990.46  

YOY 9.78% -4.76% 0.06% -3.10%   5.62% 

毛利率 30.82% 31.36% 29.68% 33.05% 31.57% 31.45% 

增减 3.96% 0.55% -1.68% 3.37%   -0.12% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
     

 

表 2：鲁泰期间费用率（百万元） 
     

  2013 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 

销售费用 165.10  178.28  191.93  158.87  88.71  68.37  

销售费用率 2.55% 2.89% 3.11% 2.66% 3.13% 2.29% 

管理费用 573.67  634.55  670.70  659.40  341.77  312.47  

管理费用率 8.86% 10.28% 10.86% 11.02% 12.07% 10.45% 

财务费用 47.22  15.46  16.48  20.70  19.81  30.70  

财务费用率 0.73% 0.25% 0.27% 0.35% 0.70% 1.03% 

期间费用率 12.13% 13.43% 14.24% 14.03% 15.90% 13.76% 

增减 -1.12% 1.29% 0.82% -0.21%   -2.14% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
     

 周转总体正常，经营性现金流同比降低 39.13%，主要由于购买棉花导致支付现金较去年同期增加所致。公

司 17H1 期末原材料账面价值较去年同期上升 29.6%至 9.32 亿元，同时应收账款较去年同期增 22.9%至 2.84

亿元。我们认为，在当前棉花价格稳定、未来仍有上行空间的时点下公司提前进行棉花采购有利于主业成本

控制，稳定公司业绩。 

 盈利预测及投资建议：公司作为高端色织布全球龙头具有经营稳健、管理效率高的，同时随东南亚面料及衬

衫产能逐步投产未来有望进一步扩大收入规模，我们预计公司 2017/18/19 年归母净利润可达到

9.23/10.21/11.35 亿元，对应当前市值（当前 A 股价格为 11.51 元/股对应 A+B 股总股本 9.22 亿股市值 106 亿

元）PE 分别为 11.5/10.4/9.4 倍，考虑公司过往分红比例平均在 50%左右，当前估值对应股息率约为 4%，作

为低估值高分红龙头标的维持“买入”评级。 

表 3：鲁泰现有在建产能 
 

地点 公告日期 投资项目 投资金额 预计年产能 投产进度 

越南 
2015/3/7 鲁泰（越南）有限公司 15,000 万美元 

6 万锭纺纱 已投产 

3000 万米色

织面料 

一期色织布项目 16 年投产（1000

万米），后整理生产线建设中 

2015/11/25 （越南） 鲁安成衣有限公司 3000 万美元 600 万件衬衫 17 年下半年一期投产 

缅甸 2014/7/9 鲁泰（缅甸）有限公司 1000 万美元 300 万件衬衫 2017 年投放 

柬埔

寨 
2014/3/27 鲁泰（柬埔寨）有限公司 2000 万美元 600 万件衬衫 已投放（2016 年产量 400 万件） 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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 风险提示：原材料价格意外波动、下游需求不及预期 

 

鲁泰 A 三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,223.25  3,469.97  3,701.32  4,018.23    营业收入 5,981.75  6,523.01  7,091.42  7,508.54  

  现金 662.97  873.33  628.73  1,014.27    营业成本 4,005.02  4,454.33  4,845.19  5,108.22  

  应收款项期 377.29  414.51  453.58  480.45    营业税金及附加 86.52  68.11  74.04  78.40  

  存货 1,816.70  1,882.24  2,188.73  2,165.86    销售费用 158.87  170.69  180.92  189.54  

  其他 366.29  299.89  430.28  357.65    管理费用 659.40  686.27  704.82  726.69  

非流动资产 6,183.86  6,407.39  6,711.61  7,012.71    财务费用 20.70  27.58  36.52  25.33  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 -60.78  5.25  1.02  -5.74  

  固定资产 5,244.34  5,386.03  5,493.83  5,578.05    其他 146.40  42.49  53.24  55.85  

  无形资产 384.25  338.81  326.52  314.24    营业利润 965.62  1,068.31  1,195.68  1,330.25  

  其他 555.27  682.55  891.26  1,120.41    营业外净收支 59.73  72.91  58.22  63.62  

资产总计 9,407.10  9,877.36  10,412.93  11,030.94    利润总额 1,025.35  1,141.23  1,253.90  1,393.87  

流动负债 1,679.06  1,789.90  1,803.32  1,885.63    所得税费用 172.28  165.48  175.55  195.14  

  短期借款 873.26  873.26  873.26  873.26    少数股东损益 47.63  52.39  57.63  63.39  

  应付账款 252.54  272.05  261.62  295.14    归属母公司净利润 805.45  923.36  1,020.73  1,135.34  

  其他 553.26  644.59  668.45  717.23    EBIT 1,158.46  1,211.73  1,360.50  1,484.09  

非流动负债 314.97  306.44  312.92  311.45    EBITDA 1,533.68  1,530.28  1,690.35  1,826.48  

  长期借款 135.68  135.68  135.68  135.68              

  其他 179.29  170.76  177.24  175.77    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,994.03  2,096.34  2,116.24  2,197.08    每股收益(元) 0.85  1.00  1.11  1.23  

  少数股东权益 475.09  447.41  453.99  458.83    每股净资产(元) 7.52  7.95  8.50  9.08  

  归属母公司股东权益 6,937.99  7,333.61  7,842.69  8,375.03    发行在外股份(百万股） 922.60  922.60  922.60  922.60  

负债和股东权益总计 9,407.10  9,877.36  10,412.93  11,030.94    ROIC(%) 11.44% 11.79% 12.57% 12.97% 

            ROE(%) 11.46% 11.73% 12.32% 12.84% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 33.05% 31.71% 31.68% 31.97% 

经营活动现金流 1310.77  1450.26  1038.40  1766.29    EBIT Margin(%) 19.37% 18.58% 19.19% 19.77% 

投资活动现金流 (868.01) (640.46) (580.96) (577.63)   销售净利率(%) 13.47% 14.16% 14.39% 15.12% 

筹资活动现金流 (562.21) (599.44) (702.04) (803.11)   资产负债率(%) 21.20% 21.22% 20.32% 19.92% 

现金净增加额 (110.92) 210.36  (244.60) 385.54    收入增长率(%) -3.10% 9.05% 8.71% 5.88% 

折旧与摊销 375.22  318.55  329.85  342.40    净利润增长率(%) 13.09% 14.64% 10.55% 11.23% 

资本开支 861.10  600.00  600.00  600.00    P/E 13.18  11.50  10.40  9.35  

营运资本变动 (24.26) 97.39  (454.56) 137.66    P/B 1.43  1.45  1.35  1.27  

企业自由现金流 2175.88  2051.97  1645.31  2356.38    EV/EBITDA 7.58  7.60  6.88  6.37  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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