
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

、       

 
2021 年 9 月 1 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

上半年主业收入基本持平，疫情影响海外产能利用率 

——鲁泰 A（000726.SZ）2021 年中报点评 

   

增持（维持）  

 当前价：5.68 元 

  

作者 

分析师：孙未未 

执业证书编号：S0930517080001 

021-52523672 

sunww@ebscn.com 

 

联系人：朱洁宇 

zhujieyu@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 8.82 

总市值(亿元)： 50.12 

一年最低/最高(元)： 5.45/8.05 

近 3 月换手率： 25.19% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.39 -0.23 -26.33 

绝对 1.79 -9.53 -26.49 

资料来源：Wind 
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上半年收入同比减少 2.91%、归母净利润同比增加 6.51%  

公司发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 22.20 亿元、同比减少 2.91%，较 19

年同期减少 30.30%；归母净利润 1.53 亿元、同比增 6.51%，较 19 年同期减少

62.69%；扣非净利润 5428 万元、同比减少 49.79%，较 19 年同期减少 85.59%。

EPS 为 0.17 元。营业收入同比减少，系海外需求仍疲软、人民币升值影响接单价格、

防护用品和棉花业务收入大幅减少等影响；扣非净利润降幅超过收入主要由于毛利

率下降。 

分季度来看，21Q1、21Q2 收入分别同比-20.68%、+18.61%，归母净利润分别同

比-28.00%、+94.50%。 

内销增长、外销下滑，产能利用率受疫情影响偏低 

1）分品类来看，纺织服装品类收入为 20.44 亿元、占比 92.08%、收入同比+0.70%；

其中主力产品面料、衬衣收入各占总收入 74.08%、18%，收入分别同比+2.00%、

-4.30%。其他占比较小的产品中，电汽收入同比+4.32%、占总收入 5.04%，另外，

21H1 无防护用品、棉花产品收入，去年上半年合计为 7729 万元。 

2）分地区来看，内销收入占比 48.68%、收入同比+26.57%，出口收入同比-20.47%。

主要境外市场中，东南亚、欧美收入各占 22.29%、10.26%，收入分别同比-17.37%、

-23.95%，日韩、中国香港收入各占 5.67%、3.79%，收入分别同比-37.36%、

-28.03%。 

3）产能利用率方面，面料、服装产能利用率分别为 66%（同比-7PCT）、60%

（-27PCT）。其中面料国内、海外产能占比为 85%、15%（主要为越南西宁省），

产能利用率分别为 64%、82%；服装国内、海外产能占比为 47%、53%（主要为

越南安江省、柬埔寨柴桢省、缅甸仰光迪拉瓦经济特区），产能利用率分别为 71%、

51%。 

毛利率降幅较大，系产能利用率偏低和人民币汇率升值影响 

上半年公司毛利率同比下降 7.94PCT 至 18.42%。纺织服装业务毛利率为 19.07%

（同比-8.10PCT），其中主力产品面料、衬衣毛利率分别为 18.47%（-8.69PCT）、

21.53%（-5.70PCT）。毛利率下降主要为上半年境外疫情影响产能利用率偏低以及

人民币兑美元汇率升值约 8%影响。 

费用率同比下降 2.80PCT 至 15.06%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

2.19%（同比-1.39PCT）、5.86%（-1.92PCT）、5.92%（+0.52PCT）、1.09%

（-0.01PCT）。 

21H1 公司经营净现金流同比减少 12.72%至 1.83 亿元。 

盈利预测、估值与评级：21 年以来国外疫情仍持续、影响公司海外产能开工。长期

来看公司作为色织布龙头地位突出，并积极优化客户结构、开拓国内市场，拓展新

品类如针织、裤装面料和瑜伽裤、T 恤等服装产品，期待公司业务持续稳健向好发

展。考虑到国外疫情尚存不确定性，我们下调公司 21~23 年 EPS 为 0.46/0.81/1 元

（较前次盈利预测下调 27%、14%、5%），对应 21 年 PE12 倍， 维持“增持”

评级。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

鲁泰 A（000726.SZ） 

 

风险提示：国外疫情影响超预期，影响开工和产能利用率；国外需求复苏不及预

期；中美等国家间贸易摩擦加剧；棉价或汇率大幅波动。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,801 4,751 5,166 5,956 6,738 

营业收入增长率 -1.13% -30.14% 8.73% 15.30% 13.13% 

净利润（百万元） 952 97 410 712 879 

净利润增长率 17.36% -89.78% 321.64% 73.56% 23.45% 

EPS（元） 1.11 0.11 0.46 0.81 1.00 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.37% 1.27% 5.09% 8.31% 9.64% 

P/E 5 50 12 7 6 

P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-31

原点资产
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,801 4,751 5,166 5,956 6,738 

营业成本 4,791 3,738 4,069 4,269 4,761 

折旧和摊销 482 472 503 513 525 

税金及附加 85 66 67 77 88 

销售费用 168 126 93 119 135 

管理费用 436 361 300 345 391 

研发费用 317 231 227 262 296 

财务费用 96 110 105 98 88 

投资收益 22 146 60 60 60 

营业利润 1,132 83 504 871 1,071 

利润总额 1,128 85 506 873 1,073 

所得税 138 -4 76 131 161 

净利润 989 89 430 742 912 

少数股东损益 37 -8 20 30 33 

归属母公司净利润 952 97 410 712 879 

EPS(按最新股本计) 1.11 0.11 0.46 0.81 1.00 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,086 594 1,068 1,215 1,248 

净利润 952 97 410 712 879 

折旧摊销 482 472 503 513 525 

净营运资金增加 377 -242 -36 237 373 

其他 -725 266 190 -247 -530 

投资活动产生现金流 -788 -788 -298 -353 -328 

净资本支出 -787 -478 -388 -388 -388 

长期投资变化 103 138 0 0 0 

其他资产变化 -105 -449 90 35 60 

融资活动现金流 49 734 -1,079 -292 -422 

股本变化 -64 0 24 0 0 

债务净变化 768 556 -931 0 0 

无息负债变化 6 -104 137 47 86 

净现金流 343 518 -310 570 498 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,885 12,130 11,724 12,319 12,984 

货币资金 924 1,400 1,091 1,660 2,158 

交易性金融资产 52 268 268 268 268 

应收帐款 515 522 456 471 501 

应收票据 105 183 155 179 202 

其他应收款（合计） 60 106 122 130 137 

存货 2,422 1,989 2,064 2,142 2,380 

其他流动资产 96 489 489 489 489 

流动资产合计 4,231 5,023 4,731 5,427 6,228 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 103 138 138 138 138 

固定资产 6,012 5,624 5,322 5,048 4,791 

在建工程 166 201 352 465 550 

无形资产 516 374 371 369 366 

商誉 21 21 21 21 21 

其他非流动资产 19 95 95 95 95 

非流动资产合计 7,655 7,107 6,992 6,892 6,756 

总负债 3,586 4,038 3,245 3,291 3,378 

短期借款 2,120 931 0 0 0 

应付账款 305 243 264 277 309 

应付票据 85 0 0 0 0 

预收账款 109 0 77 89 101 

其他流动负债 0 193 193 193 193 

流动负债合计 3,186 1,871 1,077 1,124 1,211 

长期借款 42 496 496 496 496 

应付债券 0 1,350 1,350 1,350 1,350 

其他非流动负债 265 236 236 236 236 

非流动负债合计 400 2,167 2,167 2,167 2,167 

股东权益 8,299 8,092 8,479 9,028 9,606 

股本 858 858 882 882 882 

公积金 1,375 1,410 1,386 1,386 1,386 

未分配利润 5,372 5,347 5,714 6,233 6,778 

归属母公司权益 7,697 7,688 8,055 8,573 9,119 

少数股东权益 602 404 424 454 487 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 29.6% 21.3% 21.2% 28.3% 29.3% 

EBITDA 率 24.2% 18.6% 19.3% 25.0% 25.1% 

EBIT 率 17.0% 8.5% 9.5% 16.4% 17.3% 

税前净利润率 16.6% 1.8% 9.8% 14.7% 15.9% 

归母净利润率 14.0% 2.0% 7.9% 12.0% 13.0% 

ROA 8.3% 0.7% 3.7% 6.0% 7.0% 

ROE（摊薄） 12.4% 1.3% 5.1% 8.3% 9.6% 

经营性 ROIC 9.7% 4.3% 4.3% 8.4% 9.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 30% 33% 28% 27% 26% 

流动比率 1.33 2.68 4.39 4.83 5.14 

速动比率 0.57 1.62 2.48 2.92 3.18 

归母权益/有息债务 3.40 2.73 4.26 4.54 4.83 

有形资产/有息债务 4.90 4.08 5.87 6.19 6.54 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.47% 2.65% 1.80% 2.00% 2.00% 

管理费用率 6.41% 7.59% 5.80% 5.80% 5.80% 

财务费用率 1.41% 2.31% 2.04% 1.65% 1.30% 

研发费用率 4.65% 4.87% 4.40% 4.40% 4.40% 

所得税率 12% -5% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.05 0.22 0.38 0.47 

每股经营现金流 1.27 0.69 1.21 1.38 1.41 

每股净资产 8.97 8.96 9.13 9.72 10.33 

每股销售收入 7.93 5.54 5.85 6.75 7.64 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 5 50 12 7 6 

PB 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 5.2 8.7 7.3 4.6 3.9 

股息率 1.8% 0.9% 3.9% 6.7% 8.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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