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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.59 

一年最低/最高价 5.71/8.38 

市净率(倍) 0.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,328.37 

总市值(百万元) 6,737.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.83 

资产负债率(%,LF) 31.15 

总股本(百万股) 887.63 

流通 A 股(百万股) 570.27  
 

相关研究  
《鲁泰 A(000726)：2022 年中报

点评：外需、棉价、汇率共振，

促业绩高增》 

2022-08-28 

《鲁泰 A(000726)：半年度业绩

预告点评：出口订单旺盛+人民

币贬值，业绩表现靓丽》 

2022-07-12 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,238 7,148 7,819 8,619 

同比 10% 36% 9% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 348 873 874 967 

同比 257% 151% 0.15% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.39 0.98 0.98 1.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.38 7.72 7.71 6.97   
[Table_Tag] #业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：2022 年前三季度营收 52.06 亿元/yoy+45.97%、
归母净利 6.96 亿元/yoy+181.58%。分季度看，22Q1/Q2/Q3 营收分别同比
+59.05%/+42.66%/+39.35% 、 归 母 净 利 分 别 同 比
+113.84%/+197.06%/+222.44%。收入端在海外需求降温环境下增速逐季略
有放缓、但仍保持较快增长、表现领先行业，净利增速高于收入主要受益
于订单充沛、人民币贬值环境下毛利率明显提升、费用率明显下降。 

◼ 量价齐升促收入逆势保持较快增长，预计 Q4 订单弱于 Q3。22H1 在外需
景气延续下公司收入取得较快增长，Q3 虽然外需市场整体开始转弱，但公
司订单状况好于同行，收入同比增速仅出现小幅下滑，受益于海外高端商
务正装需求恢复较好。从结构上看，前三季度营收增长来自量价齐升贡献：
一方面订单充沛下产能利用率提高，另一方面人民币贬值带动订单价格同
比提升 10%+。目前 Q4 接单受到大环境影响、接单比例在 70%左右、较
Q3 有所回落（Q3 产能利用率 80%以上），分区域看亚洲区接单状况好于欧
美 地 区 ， 亚 洲 / 中 国 / 美 洲 / 日 本 / 欧 洲 接 单 比 例 分 别 在
97%/77%/77%/73%/49%、欧洲相对较差。 

◼ 产能利用率提升、人民币贬值促毛利率明显提升。22Q1-Q3 毛利率同比
+6.74pct 至 26.04% ， 分 季 度 看 22Q1/Q2/Q3 毛 利 率 分 别 为
24.38%/25.59%/27.86%、逐季改善。毛利率提升主要受益于：1）产能利用
率提升：订单充沛带动产能利用率明显提高、摊薄固定成本，22Q1-Q3 面
料/服装产能利用率分别为 85%/83%，同比分别提升 14pct/23pct。2）人民
币汇率贬值：22Q1-Q3 人民币汇率贬值 10%以上，公司订单的人民币价格
相应同比提升 10%以上，在成本端变化不大情况下售价提升直接转换为毛
利、提升毛利率。 

◼ 人民币汇率贬值贡献汇兑收益，财务费用大幅降低。22Q1-Q3 期间费用率
同比-7.62pct 至 8.8%，单 Q3 同比-10.12pct 至 3.33%、其中销售/管理/研发/

财务费用率分别同比 -0.02/-2.19/-0.78/-7.13pct 至 1.71%/4.85%/3.74% 

/-6.98%，财务费用率大幅下降，主因Q3人民币汇率快速贬值（Q3贬值6.5%）
下产生汇兑收益超过 1 亿元（前三季度累计超过 2 亿元）。此外在收入端快
速增长及合理费控下管理费用率亦有一定下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球色织布龙头，21 下半年以来受益于欧美
需求复苏、棉价上行、22 年东南亚产线恢复正常、人民币汇率贬值等因素，
业绩持续改善、且趋势不断加强。22Q3 在外需降温环境下收入端虽然增速
略有放缓、但仍保持领先行业的较快增长水平，净利端继续受益于人民币
汇率贬值及产能利用率提升，实现两倍以上增长。考虑汇兑收益超预期，
我们将 22-24 年归母净利从 7.69/8.61/9.36 亿元调整为 8.73/8.74/9.67 亿元，
EPS 为 0.98/0.98/1.09 元，PE 为 8/8/7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：人民币汇率波动、海外经济波动、棉价大幅波动等。  
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图1：2022 年 4 月下旬以来人民币汇率持续贬值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2020 年至今美国&国内长绒棉价格走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 6,387 7,357 8,757  营业总收入 5,238 7,148 7,819 8,619 

货币资金及交易性金融资产 2,001 1,983 2,730 3,856  营业成本(含金融类) 4,153 5,346 5,872 6,469 

经营性应收款项 964 1,204 1,275 1,382  税金及附加 59 86 94 103 

存货 2,345 3,026 3,178 3,333  销售费用 120 157 141 155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 335 400 422 448 

其他流动资产 130 173 174 186  研发费用 253 300 297 310 

非流动资产 7,546 7,188 6,729 6,245  财务费用 45 -187 -24 34 

长期股权投资 169 169 169 169  加:其他收益 59 57 78 103 

固定资产及使用权资产 5,819 5,513 5,097 4,648  投资净收益 50 -14 -16 -17 

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 1,037 1,039 1,149 

其他非流动资产 936 936 936 936  营业外净收支  -8 0 0 0 

资产总计 12,987 13,575 14,085 15,001  利润总额 363 1,037 1,039 1,149 

流动负债 2,079 1,786 1,413 1,353  减:所得税 36 156 156 172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,020 615 166 9  净利润 327 882 883 977 

经营性应付款项 335 381 402 425  减:少数股东损益 -20 9 9 10 

合同负债 205 214 235 259  归属母公司净利润 348 873 874 967 

其他流动负债 519 577 610 660       

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 0.98 0.98 1.09 

长期借款 685 685 685 685       

应付债券 1,395 1,395 1,395 1,395  EBIT 294 858 993 1,133 

租赁负债 121 121 121 121  EBITDA 762 1,416 1,553 1,697 

其他非流动负债 339 339 339 339       

负债合计 4,620 4,327 3,954 3,893  毛利率(%) 20.72 25.21 24.90 24.94 

归属母公司股东权益 7,983 8,856 9,730 10,697  归母净利率(%) 6.64 12.21 11.18 11.22 

少数股东权益 384 393 401 411       

所有者权益合计 8,367 9,249 10,131 11,108  收入增长率(%) 10.25 36.45 9.39 10.23 

负债和股东权益 12,987 13,575 14,085 15,001  归母净利润增长率(%) 257.22 151.06 0.15 10.63 

           

           

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 348 719 1,412 1,470  每股净资产(元) 8.97 9.96 10.95 12.04 

投资活动现金流 28 -194 -126 -107  最新发行在外股份（百万股） 888 888 888 888 

筹资活动现金流 203 -523 -549 -246  ROIC(%) 2.35 6.17 6.87 7.46 

现金净增加额 573 2 737 1,116  ROE-摊薄(%) 4.35 9.85 8.98 9.04 

折旧和摊销 468 558 560 564  资产负债率(%) 35.57 31.87 28.07 25.95 

资本开支 -426 -200 -100 -80  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.38 7.72 7.71 6.97 

营运资本变动 -441 -917 -221 -251  P/B（现价） 0.85 0.76 0.69 0.63 

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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