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[Table_Main] 
鲁泰 A 年报：人民币升值影响三、四季度毛

利率，18 年一季度接单良好，业绩有望恢复

平稳增长 

买入(维持) 

事件： 

公司公布年报：2017 年收入同增 6.99%至 64.09 亿元，归母净利同增

4.01%至 8.41 亿元，单纯看四季度，收入同增 4.10%至 17.87 亿元，归母

净利同增 11.93%至 2.51 亿元。 

分红方面，公司计划每 10 股派发 5.00 元现金股利。 

投资要点： 

 纺织业务行情走俏，销量上升明显，但人民币快速升值导致毛利率下滑。

2017 年公司收入同比增长 6.99%至 64.09 亿元，但受人民币快速升值影响，

毛利率下行 2.90pp 至 30.15%，其中： 

（1）色织布面料方面：本年度销量同比增长 8.56%至 2.39 亿米，创造 2014

年以来最好行情，但受人民币 17Q3、Q4 快速升值影响，订单单价略有下

降导致收入增速缓于销量增速，收入同比增长 6.50%至 46.25 亿元，占公

司收入比重 72%。同时受人民币升值以及长绒棉在三季度价格下跌影响，

毛利率下降 2.18pp 至 31.50%。 

（2）衬衫业务：销量增长 6.41%至 1962 万件，为历年最佳，但与色织布

业务相同，受到人民币升值影响，收入同增 5.31%至 12.82 亿元，同时毛

利率下滑 3.21pp 至 28.26%。 

（3）电与汽：2017 年电力销售量同比下降 31.29%至 6566 万 KWH，主要

与鑫胜热电非关联销售电量减少导致，汽销量同比下降 3.35%至 30.75 万

吨，销量下滑导致收入同降 6.62%至 1.04 亿元，同时由于煤成本较去年同

期上升 30%以上，毛利率降 20.29pp 至-6.68%。 

（4）其他业务：新疆及越南地区纱线业务等，收入同增 18.38%至 3.63 亿

元，但毛利率下滑 5.41pp 至 32.99%。 

图表 1：人民币 18Q3、Q4 升值明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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收盘价（元）                10.25 

一年最低/最高价 10.14/12.69 

市净率（倍）                 1.31 

流通 A 股市值（百

万元）      

5,719 

基础数据  

每股净资产（元）                7.84 

资产负债率（%）                23.55 

总股本（百万股）              923 

流通 A 股（百万股）            561 
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图表 2：分产品分拆收入及销量 

  2013 2014 2015 2016 2017 

色织布面料           

收入（百万元） 4,396.93  4,398.27  4,497.66  4,342.68  4,624.85  

YOY 8.93% 0.03% 2.26% -3.45% 6.50% 

收入占比 67.87% 71.29% 72.86% 72.60% 72.16% 

销售量（百万米） 231.20  224.59  222.07  220.35  239.21  

YOY 12.50% -2.86% -1.12% -0.77% 8.56% 

毛利率 31.49% 31.54% 29.54% 33.68% 31.50% 

增减 5.44% 0.05% -2.00% 4.14% -2.18% 

衬衣           

收入 1,234.81  1,093.13  1,169.17  1,217.31  1,281.89  

YOY -0.59% -11.47% 6.96% 4.12% 5.31% 

收入占比 19.06% 17.72% 18.94% 20.35% 20.00% 

销售量（百万件） 19.37  17.59  18.37  18.44  19.62  

YOY -1.51% -9.21% 4.45% 0.38% 6.41% 

毛利率 32.39% 32.72% 29.64% 31.47% 28.26% 

增减 -0.38% 0.33% -3.08% 1.83% -3.21% 

棉花           

收入 364.42  169.18  36.67  12.62  35.61  

YOY 5.63% 2.74% 0.59% 0.21% 182.20% 

销售量（百吨） 179.84  91.19  29.04  6.19  21.10  

YOY 134.96% -49.29% -68.16% -78.69% 241.00% 

毛利率 11.56% 5.32% 16.17% 6.94% 7.65% 

增减 -1.11% -6.24% 10.85% -9.23% 0.71% 

电和汽           

收入 181.11  193.17  130.56  109.35  103.87  

YOY 2.80% 3.13% 2.11% 1.83% -6.62% 

毛利率 25.78% 31.67% 29.50% 13.61% -6.68% 

增减 18.09% 5.89% -2.17% -15.89% -20.29% 

其他           

收入 55.41  61.62  339.26  299.80  363.01  

YOY 0.86% 1.00% 5.50% 5.01% 18.38% 

毛利率 24.51% 23.26% 33.20% 38.40% 32.99% 

增减 13.59% -1.25% 9.94% 5.20% -5.41% 

合计           

收入 6,478.25  6,169.69  6,173.32  5,981.75  6,409.22  

YOY 9.78% -4.76% 0.06% -3.10% 6.99% 

毛利率 30.82% 31.36% 29.68% 33.05% 30.15% 

增减 3.96% 0.55% -1.68% 3.37% -2.90% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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 控费稳定+所得税有效下行带来归母净利同比增长 4.01%至 8.41 亿元。 

公司 2017 年销售费用、管理费用管控到位，财务费用虽由于人民币升值汇兑损失略有上升（汇兑损失从 16

年 95 万元上升至 17 年 3994 万元）期间费用率总体下降 0.61pp 至 13.40%。此外，由于 2016 年可供出售金融资

产减值损失 4278 万影响在 17 年消失，公司资产减值损失下降至 3733 万元水平；由此，虽然毛利润同比下滑 2.68%

至 19.32 亿元，公司税前利润仅下滑 2.04%至 10.04 亿元，且由于柬埔寨子公司盈利有效降低综合所得税率至

12.06%，公司净利润同增 3.55%至 8.83 亿元，归母净利同增 4.01%至 8.41 亿元。 

周转方面，公司存货周转天数降 2 天至 158 天，应收账款周转天数延长 1 天至 18 天，总体来看周转维持稳

定，同时经营性现金流同比下降 21%至 10.38亿元，主要与升值后销售商品得到的现金流入增长缓于采购原材料、

支付工资流出的现金有关。 

图表 3：鲁泰 A 财务摘要 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2016 2017 

营业收入 1,282.81  1,548.52  1,433.91  1,716.51  1,273.06  1,717.40  1,631.82  1,786.94  5,990.49  6,409.22  

YOY -10.20% 2.33% -8.64% 3.28% -0.76% 10.91% 13.80% 4.10% -2.96% 6.99% 

毛利润 407.29  486.64  502.48  580.31  412.77  527.75  463.40  528.25  1985.47  1932.17  

YOY 5.96% 14.65% 10.48% 2.05% 1.35% 8.45% -7.78% -8.97% 8.36% -2.68% 

毛利率 31.75% 31.43% 35.04% 33.81% 32.42% 30.73% 28.40% 29.56% 33.14% 30.15% 

期间费用率 16.98% 15.01% 13.62% 11.26% 15.53% 12.45% 13.44% 12.76% 14.01% 13.40% 

销售费用率 3.28% 3.01% 2.49% 2.00% 2.63% 2.03% 2.26% 2.17% 2.65% 2.25% 

管理费用率 13.42% 10.96% 10.67% 9.59% 11.94% 9.34% 10.33% 9.54% 11.01% 10.17% 

财务费用率 0.29% 1.04% 0.46% -0.33% 0.96% 1.08% 0.85% 1.05% 0.35% 0.99% 

资产减值损失 -0.87  -1.69  7.38  84.01  -3.65  4.64  2.36  33.98  88.83  37.33  

/总收入 -0.07% -0.11% 0.51% 4.89% -0.29% 0.27% 0.14% 1.90% 1.48% 0.58% 

利润总额 190.06  242.12  297.63  295.55  199.97  288.58  244.64  271.27  1,025.35  1,004.45  

YOY 1.86% 7.00% 19.81% 33.04% 5.21% 19.19% -17.80% -8.22% 16.06% -2.04% 

所得税率 20.45% 20.92% 16.18% 11.71% 17.05% 15.44% 14.29% 2.77% 16.80% 12.06% 

净利润 151.18  191.47  249.47  260.95  165.88  244.01  209.68  263.74  853.07  883.32  

YOY -0.54% -1.00% 15.81% 49.36% 9.72% 27.44% -15.95% 1.07% 15.98% 3.55% 

归母净利润 150.27  194.37  236.52  224.29  157.99  235.08  197.04  251.04  808.76  841.15  

YOY -1.60% 1.33% 15.75% 37.32% 5.14% 20.94% -16.69% 11.93% 13.56% 4.01% 

净利润率 11.71% 12.55% 16.49% 13.07% 12.41% 13.69% 12.07% 14.05% 13.50% 13.12% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 151.18  191.47  249.47  260.95  165.88  244.01  209.68  263.74  853.07  883.32  

 

 越南全产业链继续温和扩展，产能整体稳健增长 

由于行业增长较慢叠加市占率较高，公司作为龙头色织布产能已占有全球 18%份额（年产 8 亿米色织布生产

能力），因此近年公司保持温和的扩产节奏，主要在东南亚地区进行产能扩张，以利用相对低的原材料及劳动力

成本以及税收优惠优势。2017 年，公司在原有海外产能基础上进一步增加越南产能，新增纺纱二期 7.6 万锭纱线

生产线（17 年 12 月开工建设）、4000 万米色织面料扩产项目（前期准备阶段）以及越南制衣二期 300 万件高档

衬衫扩产项目（17 年 12 月开始建设），预计在 18、19 年陆续投产。 
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图表 4：海外产能情况 

地点 投资项目 项目 预计年产能 投产进度 

越南 

鲁泰（越南）有限公司 

纺纱与色织布一

期 

6 万锭纺纱 已投产 

3000 万米色织面料 已投产 

越南纺纱二期 7.6 万锭纱线 17/12 开工建设 

色织布面料扩产 4000 万米色织布面料 前期准备阶段 

（越南） 鲁安成衣有限公司 
制衣一期 600 万件衬衫 17 年下半年一期投产 

制衣二期 300 万件衬衫 17/12 开工建设 

缅甸 鲁泰（缅甸）有限公司 1000 万美元 300 万件衬衫 已投放 

柬埔寨 鲁泰（柬埔寨）有限公司 2000 万美元 600 万件衬衫 已投放 

资料来源：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 17H2 受人民币升值影响毛利率下滑带动业绩增长放

缓，但考虑一季度排单较旺、汇率影响逐渐减弱，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9.97/10.93/11.82亿元，

对应当前市值（当前 A 股价格为 10.20 元/股对应 A+B 股总股本 9.23 亿股市值 94.11 亿元）PE 分别为 

9.44/8.61/7.96 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 5%，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） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,589.83  4,045.66  4,651.90  5,225.51    营业收入 6,409.22  6,989.07  7,497.20  8,043.35  

  现金 693.99  1,130.59  1,489.30  1,885.20    营业成本 4,477.05  4,815.20  5,162.68  5,539.45  

  应收款项 400.69  531.18  539.85  609.20    营业税金及附加 96.23  104.94  112.57  120.77  

  存货 1,901.11  2,029.67  2,272.56  2,343.65    销售费用 144.06  178.08  184.64  195.61  

  其他 594.04  354.22  350.19  387.45    管理费用 651.53  696.39  735.73  789.49  

非流动资产 6,580.79  6,476.53  6,561.06  6,617.40    财务费用 63.34  29.75  19.00  7.19  

  长期股权投资 97.54  97.54  97.54  97.54    投资净收益 2.33  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 5,421.30  5,306.73  5,300.64  5,284.21    其他 -26.67  -31.62  -29.73  -28.06  

  无形资产 498.95  484.48  468.94  453.94    营业利润 1,001.35  1,196.34  1,312.32  1,418.91  

  其他 563.01  587.78  693.94  781.72    营业外净收支 3.10  3.43  2.96  4.12  

资产总计 10,170.62  10,522.19  11,212.96  11,842.91    利润总额 1,004.45  1,199.76  1,315.28  1,423.03  

流动负债 2,170.22  2,042.04  2,187.38  2,229.55    所得税费用 121.13  155.97  170.99  184.99  

  短期借款 1,135.12  1,135.12  1,135.12  1,135.12    少数股东损益 42.17  46.38  51.02  56.13  

  应付账款 366.27  263.21  322.90  342.74    归属母公司净利润 841.15  997.41  1,093.27  1,181.91  

  其他 668.83  643.71  729.35  751.69    EBIT 1,136.58  1,299.40  1,414.16  1,518.80  

非流动负债 225.33  195.43  200.02  207.92    EBITDA 1,540.89  1,615.08  1,740.19  1,855.17  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00              

  其他 225.33  195.43  200.02  207.92    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 2,395.55  2,237.47  2,387.39  2,437.47    每股收益(元) 0.91  1.08  1.18  1.28  

  少数股东权益 544.13  486.24  501.82  510.73    每股净资产(元) 7.84  8.45  9.02  9.64  

  归属母公司股东权益 7,230.94  7,798.48  8,323.75  8,894.71    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 10,170.62  10,522.19  11,212.96  11,842.91    ROIC(%) 11.22% 12.00% 12.35% 12.54% 

            ROE(%) 10.60% 11.84% 12.18% 12.35% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 30.15% 31.10% 31.14% 31.13% 

经营活动现金流 1038.04  1013.57  1392.66  1473.14    EBIT Margin(%) 17.73% 18.59% 18.86% 18.88% 

投资活动现金流 (743.93) 48.51  (272.00) (342.43)   销售净利率(%) 13.12% 14.27% 14.58% 14.69% 

筹资活动现金流 (237.53) (625.49) (761.95) (734.80)   资产负债率(%) 23.55% 21.26% 21.29% 20.58% 

现金净增加额 17.52  436.60  358.71  395.91    收入增长率(%) 7.15% 9.05% 7.27% 7.28% 

折旧与摊销 404.31  315.68  326.03  336.37    净利润增长率(%) 4.43% 18.58% 9.61% 8.11% 

资本开支 617.23  500.00  500.00  500.00    P/E 11.19  9.44  8.61  7.96  

营运资本变动 (305.60) (397.31) (118.13) (132.88)   P/B 1.30  1.21  1.13  1.06  

企业自由现金流 6.84  6.53  6.06  5.68    EV/EBITDA 6.84  6.53  6.06  5.68  

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理
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