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[Table_Main] 
二季度接单平稳，汇率波动下毛利率下滑及

套保亏损影响收益 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,409.22  6,904.13  7,411.83  7,932.98  

同比（%） 7.15% 7.72% 7.35% 7.03% 

归母净利润（百万元） 841.15  879.16  993.75  1,068.62  

同比（%） 4.43% 4.52% 13.03% 7.53% 

每股收益（元/股） 0.91  1.04  1.17  1.26  

yoy 7.26% 13.75% 13.03% 7.53% 

P/E（倍） 10.1  9.6  8.5  7.9  
     

 

投资要点 

 事件：公司公布中报，18H1 收入同增 9.5%至 32.81 亿元，归母净利同
降 4.5%至 3.77 亿元；具体到二季度，收入同增 2.31%至 17.61 亿元，归
母净利同降 7.64%至 2.18 亿元。 

 收入端：二季度订单平稳，销售价格受到 1-5 月人民币对美元升值影响
未能提升，致毛利率同比下行 3.51pp。具体来看 18H1： 

1）面料产品收入同增 8.3%至 23.2 亿元，毛利率降 3.4pp 至 30.2%； 

2）衬衣产品收入同降 3.2%至 6.01 亿元，毛利率同降 3.6pp 至 27.01%； 

3）棉花收入同增 205%至 1.01 亿元，毛利率降 1.3pp 至 7.09%； 

但考虑 18H2 相对 17H2 人民币兑美元汇率贬值态势较为明显，预计
下半年面料及衬衣订单的人民币价格及毛利率将同比改善。 

 盈利方面，汇率波动带来的毛利率下行及套保损失致 18H1 利润下滑：
18H1 收入增长 10%，毛利率下滑 3.5pp 至 28.1%致毛利润同降 2.7%至
9.2 亿元，虽期间费用率同降 0.9pp，但公允价值变动损失大幅上升至
2848 万元（主要是套保相关金融负债），由此营业利润同降 8%至 4.52

亿元，但所得税率同比下降带来归母净利降幅小于营业利润，同降 4.5%

至 3.77 亿元。 

 现金流同比改善明显：经营活动现金净流量同增 103%至 6.98 亿元，其
中流入同增 8.8%至 34 亿元，与收入增长基本匹配，存货得到很好控制，
经营性现金流出同降 2.8%至 27 亿元，由此带来现金净流量高增 103%。 

 产能方面：越南产能储备充分，子公司盈利水平超国内。公司 2014 年
已经陆续开始东南亚产能布局，截至 18H1 鲁泰越南子公司收入/净利润
达到 2.5 亿/0.4 亿元，净利润率达到 16.0%，超过公司报表净利润水平
11.5%，展现了越南产能的高盈利能力。目前越南拥有 6 万纱锭、3000

万米色织布产能，二期新上 7.6 万锭纺纱生产线和年产 4000 万米色织
面料扩产项目有序进行中。 

 盈利预测与投资评级：公司 5 月公布 B 股回购计划，拟以不超过 6 亿人
民币、不高于 9.90 港元/股的价格对 B 股进行回购，5/28 起已累计回购
B 股达到 3943 万股，占总股本达到 4.27%，回购最高价/最低价/平均价
9.63/8.63/9.23 港元/股，彰显对公司未来发展信心。我们认为作为其高
分红（过去三年股利支付率超过 50%）低估值的制造龙头具有吸引力，
预计 18/19/20 年归母净利同增 4.5%/13.0%/7.5%至 8.8/9.9/10.7 亿元，对
应 PE 10/9/8X,维持“买入”评级。 

 风险提示：零售环境遇冷导致上游制造企业订单偏淡的风险，原材料价
格意外波动，汇率意外波动 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.97 

一年最低/最高价 9.69/11.89 

市净率(倍) 1.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
5594.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.65 

资产负债率(%) 25.56 

总股本(百万股) 922.60 

流通A股(百万股) 560.69  
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 事件： 

公司公布中报，18H1 收入同增 9.5%至 32.81 亿元，归母净利同降 4.5%至 3.77 亿元；具体到二季度，收入同

增 2.31%至 17.61 亿元，归母净利同降 7.64%至 2.18 亿元。 

 收入端：二季度订单平稳，销售价格受到 1-5 月人民币对美元升值影响未能提升，致毛利率同比下行 3.51pp。

具体来看 18H1： 

1）面料产品收入同增 8.3%至 23.2 亿元，毛利率降 3.4pp 至 30.2%； 

2）衬衣产品收入同降 3.2%至 6.01 亿元，毛利率同降 3.6pp 至 27.01%； 

3）棉花收入同增 205%至 1.01 亿元，毛利率降 1.3pp 至 7.09%； 

但考虑预计 18H2 相对 17H2 人民币兑美元汇率贬值态势较为明显，预计下半年面料及衬衣订单的人民币价
格及毛利率将同比改善。 

 

表 1：分品类看公司收入及毛利变化 

产品品类 
收入（百万元） 毛利率 

17H1 18H1 YOY 17H1 18H1 增减 

面料产品 2,142.58  2,320.03  8.28% 33.55% 30.18% -3.37% 

衬衣产品 620.91  601.09  -3.19% 30.64% 27.01% -3.63% 

棉花 33.17  101.09  204.77% 8.36% 7.09% -1.27% 

电和汽 62.63  101.76  62.49% -11.25% 2.96% 14.21% 

其它 19.81  37.03  86.89% 23.81% 3.94% -19.87% 

报表总收入 2,997.09  3,281.01  9.47% 31.55% 28.05% -3.51% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
    

 盈利方面，汇率波动带来的毛利率下行及套保损失致 18H1 利润下滑：18H1 收入增长 10%，毛利率下滑 3.5pp

至 28.1%致毛利润同降 2.7%至 9.2 亿元，虽期间费用率同降 0.9pp，但公允价值变动损失大幅上升至 2848 万

元（主要是套保相关金融负债），由此营业利润同降 8%至 4.52 亿元，但所得税率同比下降带来归母净利降幅

小于营业利润，同降 4.5%至 3.77 亿元。 

表 2：公司半年报财务要点（单位：百万元） 

 
2016-回溯后 2017 17H1-回溯后 18H1 

营业总收入 5,990.49  6,409.22  2,997.18  3,281.01  

yoy   6.99%   9.47% 

毛利润 1,983.39  1,932.17  945.70  920.17  

yoy   -2.58%   -2.70% 

毛利率 33.11% 30.15% 31.55% 28.05% 

期间费用率 14.04% 13.40% 13.79% 12.90% 

销售费用 158.87  144.06  68.36  66.94  

销售费用率 2.65% 2.25% 2.28% 2.04% 

管理费用 661.36  651.53  314.03  325.87  

管理费用率 11.04% 10.17% 10.48% 9.93% 

财务费用 20.95  63.34  30.94  30.53  

财务费用率 0.35% 0.99% 1.03% 0.93% 
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资产减值损失 88.86  37.33  0.96  2.12  

yoy   -57.99%   120.34% 

公允价值变动净收益 63.99    1.11  -28.48  

yoy       -2664.24% 

营业利润 963.20  1,001.35  491.71  452.42  

yoy   3.96%   -7.99% 

加：营业外收入 73.69  12.12  4.36  3.01  

yoy   -83.55%   -31.02% 

利润总额 1,029.77  1,004.45  491.43  453.44  

yoy   -2.46%   -7.73% 

所得税税率 16.84% 12.06% 16.17% 13.96% 

归母净利润 808.76  841.15  395.14  377.36  

yoy   4.00%   -4.50% 

净利润率 13.50% 13.12% 13.18% 11.50% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
   

具体到二季度，收入同增 2.3%，毛利率下降 3.3pp 至 27.59%导致毛利润同比下滑 8.6%至 4.86 亿元，期间费

用率下行 2.0pp，但套保亏损带来的公允价值变动损失 3638 万元让营业利润下滑 9.8%至 2.60 亿元，所得税率

小幅下降带来归母净利降幅缩窄，降 7.6%至 2.18 亿元。 

表 3：公司半年报财务要点（单位：百万元） 

单位：百万元 17Q1-回溯后 17Q2-回溯后 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 

营业总收入 1,275.93 1,721.17 1,631.82  1,786.94  1,520.08  1,760.94  

yoy         19.14% 2.31% 

毛利润 414.25 531.36 463.40 528.25 434.40 485.79 

yoy         4.86% -8.58% 

毛利率 32.47% 30.87% 28.40% 29.56% 28.58% 27.59% 

期间费用率 15.51% 12.52% 13.44% 12.76% 15.65% 10.53% 

销售费用 33.47 34.90 36.92  38.78  30.48  36.46  

销售费用率 2.62% 2.03% 2.26% 2.17% 2.01% 2.07% 

管理费用 152.08 161.96 168.53  170.53  163.68  162.19  

管理费用率 11.92% 9.41% 10.33% 9.54% 10.77% 9.21% 

财务费用 12.31 18.62 13.88  18.77  43.77  -13.25  

财务费用率 0.96% 1.08% 0.85% 1.05% 2.88% -0.75% 

公允价值变动净收益 0.00 1.11 -1.91    7.89  -36.38  

营业利润 203.56 288.14 240.58  270.75  192.59  259.83  

yoy         -5.39% -9.83% 

加：营业外收入 1.22 3.15 5.40  2.28  1.18  1.83  

yoy         -3.09% -41.86% 

所得税税率 17.10% 15.52% 14.29% 2.77% 14.36% 13.66% 

归母净利润 159.01 236.12 197.04  251.04  159.28  218.08  

yoy         0.17% -7.64% 

净利润率 12.46% 13.72% 12.07% 14.05% 10.48% 12.38% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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 现金流改善明显：经营活动现金净流量同增 103%至 6.98 亿元，其中流入同增 8.8%至 34 亿元，与收入增长基

本匹配，存货得到很好控制，经营性现金流出同降 2.8%至 27 亿元，由此带来现金净流量高增 103%。 

 产能方面：越南产能储备充分，子公司盈利水平超国内。公司 2014 年已经陆续开始东南亚产能布局，截至 18H1

鲁泰越南子公司收入/净利润达到 2.5 亿/0.4 亿元，净利润率达到 16.0%，超过公司报表净利润水平 11.5%，展

现了越南产能的高盈利能力。目前越南拥有 6 万纱锭、3000 万米色织布产能，二期新上 7.6 万锭纺纱生产线

和年产 4000 万米色织面料扩产项目有序进行中。 

表 4：主要子公司盈利情况 

重要子公司 
收入（百万元） 净利润（百万元） 净利率 

17H1 18H1 YOY 17H1 18H1 YOY 17H1 18H1 

鲁丰织染 791.13  793.45  0.29% 66.83  28.73  -57.00% 8.45% 3.62% 

新疆鲁泰 259.17  342.13  32.01% 14.64  35.06  139.51% 5.65% 10.25% 

鲁泰越南   249.79      40.01      16.02% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
      

 

 盈利预测及投资建议：公司 5 月公布 B 股回购计划，拟以不超过 6 亿人民币、不高于 9.90 港元/股的价格对 B

股进行回购，5/28 起已累计回购 B 股达到 3943 万股，占总股本达到 4.27%，回购最高价/最低价/平均价

9.63/8.63/9.23 港元/股，彰显对公司未来发展信心。我们认为作为其高分红（过去三年股利支付率超过 50%）

低估值的制造龙头具有吸引力，预计 18/19/20 年归母净利同增 4.5%/13.0%/7.5%至 8.8/9.9/10.7 亿元，对应 PE 

10/9/8X，维持“买入”评级。 

 风险提示：零售环境遇冷导致上游制造企业订单偏淡的风险，原材料价格意外波动，汇率意外波动 
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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  4,032.75  4,592.04  5,081.41    营业收入 6,409.22  6,904.13  7,411.83  7,932.98  

  现金 693.99  1,121.06  1,428.69  1,757.70    减:营业成本 4,477.05  4,915.94  5,280.02  5,653.81  

  应收账款 400.69  519.86  620.43  600.03       营业税金及附加 96.23  103.66  111.29  119.11  

  存货 1,901.11  2,031.64  2,192.38  2,330.67       营业费用 144.06  151.70  163.63  175.46  

  其他流动资产 594.04  360.19  350.55  393.00         管理费用 651.53  641.50  680.53  728.58  

非流动资产 6,580.79  6,476.53  6,561.06  6,617.40       财务费用 63.34  60.03  50.82  41.02  

  长期股权投资 97.54  97.54  97.54  97.54    加: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       其他收益 -26.67  8.41  -30.76  -28.22  

  无形资产 498.95  484.48  468.94  453.94    营业利润 1,001.35  1,022.89  1,156.30  1,243.22  

  其他非流动资产 563.01  587.78  693.94  781.72    加:营业外净收支  3.10  3.43  2.96  4.12  

资产总计 10,170.62  10,509.29  11,153.10  11,698.81    利润总额 1,004.45  1,026.32  1,159.26  1,247.34  

流动负债 2,170.22  2,147.39  2,287.63  2,315.43    减:所得税费用 121.13  123.16  139.11  149.68  

短期借款 1,135.12  1,135.12  1,135.12  1,135.12       少数股东损益 42.17  24.00  26.40  29.04  

应付账款 366.27  375.25  429.58  440.24    归属母公司净利润 841.15  879.16  993.75  1,068.62  

其他流动负债 668.83  637.01  722.93  740.06    EBIT 1,136.58  1,194.99  1,287.65  1,375.12  

非流动负债 225.33  195.43  200.02  207.92    EBITDA 1,540.89  1,510.67  1,613.67  1,711.49  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00                                                         

其他非流动负债 225.33  195.43  200.02  207.92                                                                               

负债合计 2,395.55  2,342.82  2,487.65  2,523.35    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 544.13  486.24  501.82  510.73    每股收益(元) 0.91  1.04  1.17  1.26  

归属母公司股东权益 7,230.94  7,680.23  8,163.64  8,664.73    每股净资产(元) 7.84  9.06  9.63  10.22  

负债和股东权益 
10,170.62  10,509.29  11,153.10  11,698.81  

  

发行在外股份(百万

股) 
922.60  847.71  847.71  847.71  

                                                    ROIC(%) 11.22% 11.31% 11.56% 11.74% 

                                                                           ROE(%) 10.60% 10.73% 11.49% 11.65% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 30.15% 28.80% 28.76% 28.73% 

经营活动现金流 1038.04  1011.98  1290.08  1369.40    销售净利率(%) 13.12% 12.73% 13.41% 13.47% 

投资活动现金流 (743.93) 70.87  (259.81) (329.46) 

 

资产负债率(%) 23.55% 22.29% 22.30% 21.57% 

筹资活动现金流 (237.53) (655.77) (722.65) (710.93)   收入增长率(%) 7.15% 7.72% 7.35% 7.03% 

现金净增加额 17.52  427.07  307.62  329.01    净利润增长率(%) 4.43% 4.52% 13.03% 7.53% 

折旧和摊销 404.31  315.68  326.03  336.37   P/E 10.1  9.6  8.5  7.9  

资本开支 617.23  500.00  500.00  500.00   P/B 1.2  1.1  1.0  1.0  

营运资本变动 (305.60) (288.59) (127.35) (129.91)  EV/EBITDA 6.2  6.4  6.0  5.6  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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