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市场数据  
收盘价(元) 6.49 

一年最低/最高价 5.43/7.21 

市净率(倍) 0.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,644.69 

总市值(百万元) 5,764.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.10 

资产负债率(%,LF) 33.57 

总股本(百万股) 888.18 

流通 A 股(百万股) 561.59  
 

    

买入（首次） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,238 6,352 7,303 8,195 

同比 10% 21% 15% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 348 562 672 783 

同比 257% 62% 20% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 0.63 0.76 0.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.61 9.65 8.07 6.93 
  

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 垂直一体化中高端色织布龙头。公司为全球中高端色织布龙头，进行垂直一体化全

产业链覆盖，产品包括色织布、衬衫等，2021 年面料收入占比近 80%。目前面料/
服装产能分别为 2.94 亿米/2030 万件，海外产能占比分别为 17%/53%、主要分布在
柬埔寨、缅甸、越南。早期产品以出口为主，近年来内销占比提升，出口占比从 2006
年的 79%下降至 2021 年的 54%。2000-2011 年产能扩张驱动公司高速发展（收入
CAGR25.82%），2011-2019 年增长趋于稳定（收入 CAGR1.41%）。2020 年疫情冲击
下，需求乏力、订单承压致营收下滑 30.14%，毛利率下降 8.23pct 叠加发生大额公
允价值变动及资产减值损失、导致归母净利大幅下滑 89.78%。 

◼ 21 年以来收入端逐季恢复，归母净利大增。1）欧美需求复苏促 2021 年收入逐季
改善，归母净利在低基数基础上大增。2021 年收入同增 10.25%（面料/衬衣增
19.6%/1.7%、境内/海外增 9%/14%），扣非归母净利/归母净利分别大增 850%/257%
至 1.90 亿 /3.48 亿元。从趋势上看，收入端逐季改善， Q1-Q4 分别同比
-20.68%/+18.61%/+24.26%/+21.04% 、较 2019 年分别 -35.70%/-25.21%/-17.21%/ 
-15.99%，较 19 年降幅逐渐缩窄、主要受益于 2021 年下半年以来海外主要市场欧
美需求复苏。但由于 21 年海外产能利用率偏低（越南疫情影响停产 4 个月、缅甸
政变影响停产 5-6 个月），整体收入尚未恢复到疫情前水平。归母净利增速大超营收，
主要源于期间费用率同降 3.03pct、公允价值变动净收益及信用、资产减值损失合计
同比减少 1.75 亿元、资产处置收益同增 0.57 亿元，扣非归母净利高增主要源于同
期非经常性项目占归母净利比重达 79%拉低扣非归母净利基数。2）产能利用率提
升促 22Q1 增长提速，收入归母净利均实现高增。22 年欧美市场需求继续旺盛、东
南亚产能恢复正常、产能利用率提升，促 22Q1 收入同增 59.05%至 15.80 亿元(销量
/均价同增约 39%/14%)、扣非归母净利/归母净利分别同增 786%/114%至 1.37/1.59
亿元，收入规模有望重回历史高位，毛利率/费用率分别同比+6.45/-3.16pct，推动归
母净利高增幅。 

◼ 21 年毛利率逐季改善，22Q1 大幅提升。近年公司毛利率稳定在约 30%水平，疫情
之下 2020 年毛利率同降 8.23pct 至 21.33%。2021 年继续下滑 0.61pct 至 20.72%，
主要受到越南面料及成衣工厂受疫情影响停产数月导致产能利用率偏低（2021 年面
料/成衣产能利用率分别为 76%/70%）、棉价上行、人民币汇率升值等因素共同影响。
分季度看，21Q1-Q4 毛利率分别为 17.93%/18.82%/20.74%/23.75%，逐季改善趋势
明确。22Q1 受益于主要市场欧美需求继续复苏、同时面料/成衣产能利用率恢复至
约 90%/约 80%，促毛利率同增 6.45pct 至 24.38%。我们判断毛利率仍有提升空间，
主要受益于：1）棉价已处相对高位、22 年继续大幅上涨概率较小，2）人民币出现
贬值趋势，3）需求旺盛利于提升高附加值产品销售。 

◼ 逐步进行品类扩充，产能扩张持续推进。近年来公司逐步进行产品品类扩充，布局
高附加值针织面料和以化纤材料为主的功能性面料，同时继续进行产能扩充。根据
公司未来五年规划，成衣产能预计翻倍（新增产能基本位于海外）、面料亦有扩产。
目前在建项目主要集中在面料方面：1）海外：越南梭织和针织面料产品生产基地
前期筹备工作进行中，预计 22Q4 可开始建设，目前规划产能 6000 万米，一期项目
产能 3000 万米；2）境内可转债募投项目：功能性面料项目预计 22 年下半年月产
量可达 100 万米、高档印染面料扩建项目处于前期投入阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球色织布龙头，受益于 21 下半年以来欧美市场
需求复苏、22 年东南亚产线恢复正常、产能利用率提升，收入、毛利率呈现逐季改
善，21 年及 22Q1 业绩均实现高增，表现靓丽、趋势向好。目前订单饱满，未来产
能利用率继续恢复+新增产能投产将促进收入增长，21 年制约毛利率的不利因素有
望消除，同时汇率贬值形成利好（汇率贬值 1%可推动公司净利润增 4%），22 年业
绩增长确定性较强。预计 2022-2024 年归母净利分别同增 61.70%/19.64%/16.38%，
EPS 分别为 0.63/0.76/0.88 元，对应 PE 为 10/8/7X，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内外疫情反复、汇率波动、棉价上涨、产能扩张不达预期。 
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图1：公司毛利率自 2021 年呈现逐季上升趋势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公司 2021 年产能分布情况 

 总产能 产能布局 
产能

占比 

产能利用率 
目前在建产能 

2020 2021 

面料 
29360

万米 

境内 主要分布于山东淄博 83% 66% 78% 

（1）年产 3500 万米高档功能性面料智慧

生态园区项目：预计 2022 年下半年产能

可达 100 万米/月； 

（2）年产 2500 万米高档印染面料生产线

项目：尚处前期投入阶段。 

海外 
主要分布于越南西宁省

（洲际纺织） 
17% 53% 67% 

越南西宁省梭织和针织等面料产品生产

基地项目：预计 Q4 开始建设，两期项目

产能合计 6000 万米，一期产能 3000 万米。 

衬衫 
2030 

万件 

境内 主要分布于山东淄博 47% 91% 81%  

海外 

主要分布在越南安江省

（鲁安成衣）、柬埔寨柴

桢省（启明服饰）、缅甸

仰光迪拉瓦经济特区（万

国服饰） 

53% 69% 54%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

10%

15%

20%

25%

30%

35%

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1

毛利率毛利率

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 4 

  
鲁泰 A 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,441 5,952 6,735 7,932  营业总收入 5,238 6,352 7,303 8,195 

货币资金及交易性金融资产 2,001 2,000 2,393 3,275  营业成本(含金融类) 4,153 4,815 5,518 6,146 

经营性应收款项 964 1,071 1,191 1,314  税金及附加 59 76 88 98 

存货 2,345 2,720 2,984 3,164  销售费用 120 140 168 188 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 335 394 460 516 

其他流动资产 130 160 166 179  研发费用 253 299 351 393 

非流动资产 7,546 7,188 6,729 6,245  财务费用 45 64 59 90 

长期股权投资 169 169 169 169  加:其他收益 59 76 88 98 

固定资产及使用权资产 5,819 5,513 5,097 4,648  投资净收益 50 19 22 25 

在建工程 238 190 152 122  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 363 358 353 348  减值损失 -84 -51 -41 -36 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 57 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 371 609 729 849 

其他非流动资产 936 936 936 936  营业外净收支  -8 3 4 4 

资产总计 12,987 13,140 13,463 14,177  利润总额 363 612 733 853 

流动负债 2,079 1,681 1,345 1,291  减:所得税 36 61 73 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,020 615 166 9  净利润 327 551 659 767 

经营性应付款项 335 343 378 404  减:少数股东损益 -20 -11 -13 -15 

合同负债 205 193 221 246  归属母公司净利润 348 562 672 783 

其他流动负债 519 531 580 633       

非流动负债 2,541 2,541 2,541 2,541  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.63 0.76 0.88 

长期借款 685 685 685 685       

应付债券 1,395 1,395 1,395 1,395  EBIT 318 629 719 852 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 786 1,187 1,278 1,416 

其他非流动负债 339 339 339 339       

负债合计 4,620 4,222 3,886 3,832  毛利率(%) 20.72 24.20 24.44 25.00 

归属母公司股东权益 7,983 8,545 9,218 10,000  归母净利率(%) 6.64 8.85 9.21 9.55 

少数股东权益 384 373 360 344       

所有者权益合计 8,367 8,918 9,577 10,345  收入增长率(%) 10.25 21.27 14.97 12.20 

负债和股东权益 12,987 13,140 13,463 14,177  归母净利润增长率(%) 257.22 61.70 19.64 16.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 348 716 1,024 1,180  每股净资产(元) 8.97 9.60 10.37 11.25 

投资活动现金流 28 -158 -84 -61  最新发行在外股份（百万股） 888 888 888 888 

筹资活动现金流 203 -539 -557 -248  ROIC(%) 2.54 4.86 5.46 6.26 

现金净增加额 573 19 383 871  ROE-摊薄(%) 4.35 6.58 7.30 7.83 

折旧和摊销 468 558 560 564  资产负债率(%) 35.57 32.13 28.86 27.03 

资本开支 -426 -197 -96 -76  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.61 9.65 8.07 6.93 

营运资本变动 -441 -537 -362 -288  P/B（现价） 0.68 0.64 0.59 0.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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