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 [Table_Title] 鲁泰 A(000726) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 棉纺 

 

 
 

[Table_Main] 
鲁泰 A 三季报点评：棉价波动叠加人民币升

值导致利润下降，龙头优势仍在高价库存消

化后未来业绩有望稳定 

买入(维持) 

 

事件： 

 公司公布三季报：公司 17 年前三季度实现营业收入 46.22 亿元，同增

8.37%；毛利率 30.37%，同比下降 2.37pp；归母净利润 5.90 亿元，同增

1.54%。Q3 单季度来看，公司收入 16.32 亿元，同比上升 13.80%;毛利率

28.40%，同比下降 6.64pp，归母净利润 1.97 亿元，同比下降 16.69%。 

 

投资要点： 

 销量回暖以及海外长绒棉价格同比较高，带动三季度收入增速较快 

鲁泰单 Q3 收入同比增速达到 13.8%，我们认为主要由于：（1）去

年三季度由于需求较为低迷导致整体收入及销量偏低，今年三季度在销量

上有所改善；（2）由于公司收入大部分来自海外（17H1 海外销售占比

70%），由于 17 年海外长绒棉均价较 16 年同期较高，我们认为海外棉价

的上涨对公司产品售价的上升带来了直接的利好。 

表：2016 年至 2017 年 10 月美国皮马棉滑准税港口提货价 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 海外棉价格在 Q3 下跌不利高价成本消化，叠加人民币升值，毛利率单

季度下滑较为明显 

公司 Q3 单季度毛利率下滑达到 6.64pp，我们认为主要由于：（1）

可作为公司成本主要参考的国内长绒棉价格在今年 Q2 较去年同期同比偏

高（公司原材料周转大约在一个季度左右，因此我们将 Q2 棉价当做 Q3

用棉成本的参照）；同时作为公司产品主要参考的海外长绒棉在 17Q3 后期

出现了明显的下滑趋势，这对公司毛利率造成了一定影响； 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                12.19 

一年最低/最高价 11.08/13.16 

市净率（倍）                 1.60 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,835 

基础数据  

每股净资产（元）                7.63 

资本负债率（%）                20.87 

总股本（百万股）              923 

流通 A 股（百万股）            561 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 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 -20170829 

2． 鲁泰 A：毛利率上行+控费优

秀，17Q1 业绩稳健增长 

-20170428 

3． 鲁泰 A：生产项目预计年底投

产，明年业绩有望改善 

-20150827 
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表：鲁泰库存情况     

（单位：亿元） 2015 2016 

营业成本 43.41 40.05 

原材料占比 52.2% 51.0% 

原材料成本 22.7 20.4 

原材料库存 6.09 7.19 

原材料周转天数 100.8 117.0 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所     

 

表：2016 年至 2017 年 10 月长绒棉 137 级价格 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

（2）人民币在 17Q3 出现较为明显的升值趋势，对于出口占比较高的鲁泰而言，这在产品销售收入结转上较为

不利，同样影响了公司毛利率。 

 

表：近一年美元兑人民币汇率情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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 公司延续优秀管理控费稳定，利润率受毛利率影响有所下滑 

公司 Q3 单季度销售费用率较去年同期微降 0.23pp 至 2.26%，同时管理费用率也微降 0.34pp 至 10.33%，均

保持稳定。 

另外由于公司外汇对冲较为得当，人民币升值造成的汇兑损失相对较小。Q3 单季度财务费用同由去年同期

的 655 万上升至 1388 万。由于公司费用相对较为稳定，Q3 单季度归母净利率同比下降 4.42pp 至 12.07%，下降

幅度小于毛利率降幅。 

同时，公司前三季度存货绝对值相较半年报环比有所下降，单三季度经营性现金流与去年同期基本持平，说

明整体周转情况较为稳定。 

 

 产能整体保持稳定，新增长来自海外衬衫 

由于行业增长较慢叠加市占率较高，公司整体色织布产能增长较为有限。目前，公司在东南亚的扩产基本集

中在衬衫生产领域，17 年预计将会有接近 1000 万件/年的衬衫新产能进入生产（16 年鲁泰衬衫产量 1856 万件/

年，占收入比 20%）。 

 

表：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 
   

 

 盈利预测与投资建议： 

公司作为高端色织布全球龙头生产管理能力优异，虽然今年下半年受困于长绒棉成本上升及人民币升值利润

率有所下滑，但是我们相信随着高价库存消化完毕叠加人民币升值趋势放缓，公司利润率有望回到正常状态。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 8.35/9.27/10.23亿元，对应当前市值（当前 A 股价格为 12.19元/股对应 A+B 股总股本 9.23亿股市值 112.5 

亿元）PE 分别为 13.5/12.1/11.0 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。 

 

 风险提示：原材料价格意外波动、终端需求不及预期  
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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  3,392.76  3,570.17  3,845.53    营业收入 5,981.75  6,523.01  7,091.42  7,508.54  

  现金 662.97  705.53  490.06  733.15    营业成本 4,005.02  4,553.22  4,950.60  5,230.94  

  应收款项 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  1,964.36  2,195.18  2,264.03    销售费用 158.87  170.69  180.92  189.54  

  其他 366.29  308.36  431.35  367.90    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  32.61  40.68  33.76  

  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  964.38  1,086.11  1,199.09  

  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  9,800.15  10,281.79  10,858.24    利润总额 1,025.35  1,037.30  1,144.33  1,262.71  

流动负债 1,679.06  1,801.55  1,803.29  1,899.05    所得税费用 172.28  150.41  160.21  176.78  

  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  283.70  261.58  308.56    归属母公司净利润 805.45  834.50  926.50  1,022.54  

  其他 553.26  644.59  668.45  717.23    EBIT 1,158.46  1,112.84  1,255.08  1,361.36  

非流动负债 314.97  306.44  312.92  311.45    EBITDA 1,533.68  1,431.39  1,584.94  1,703.76  

  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  2,107.99  2,116.21  2,210.49    每股收益(元) 0.87  0.90  1.00  1.11  

  少数股东权益 475.09  447.41  453.99  458.83    每股净资产(元) 7.52  7.85  8.36  8.88  

  归属母公司股东权益 6,937.99  7,244.75  7,711.58  8,188.91    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  9,800.15  10,281.79  10,858.24    ROIC(%) 11.44% 10.94% 11.76% 12.12% 

            ROE(%) 11.46% 10.62% 11.30% 11.74% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 33.05% 30.20% 30.19% 30.33% 

经营活动现金流 1310.77  1287.50  1019.72  1574.47    EBIT Margin(%) 19.37% 17.06% 17.70% 18.13% 

投资活动现金流 (868.01) (640.46) (580.96) (577.63)   销售净利率(%) 13.47% 12.79% 13.07% 13.62% 

筹资活动现金流 (562.21) (604.47) (654.22) (753.75)   资产负债率(%) 21.20% 21.51% 20.58% 20.36% 

现金净增加额 (110.92) 42.56  (215.47) 243.09    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% 3.61% 11.02% 10.37% 

资本开支 861.10  600.00  600.00  600.00    P/E 13.97  13.48  12.14  11.00  

营运资本变动 (24.26) 18.44  (383.18) 50.21    P/B 1.52  1.55  1.46  1.37  

企业自由现金流 2175.88  1888.47  1626.05  2163.38    EV/EBITDA 7.99  8.57  7.74  7.20  

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理
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