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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.88 

流通 A 股(亿股) 5.70 

52 周内股价区间(元) 6.0-8.27 

总市值(亿元) 68.70 

总资产(亿元) 126.15 

每股净资产(元) 8.96 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：2022 年前三季度公司实现营收 52.1 亿元，同比增长 46%；实现归

母净利润 7 亿元，同比增长 181.6%；实现扣非净利润 6.9 亿元，同比增长

409.5%。单季度来看，2022Q3 公司实现营收 18.8 亿元，同比增长 39.3％；

实现归母净利润 3亿元，同比增长 222.4%；实现扣非后归母净利润 3.2亿元，

同比增长 299.1%，业绩亮眼。 

 盈利能力显著提升，费用管控合理优化。报告期内，公司整体毛利率为 26%，

同比增加 6.7pp；单季度来看，2022Q3毛利率为 27.9%，同比增加 7.1pp，盈

利能力提升主要受益于产能利用率回升、人民币贬值及棉价下行等多因素带动。

费用率方面，公司总费用率为 6.8%，同比减少 7.6pp，费控能力增强。其中销

售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为 1.8%/5.4%/-3.9%/3.6%，

分别同比变动-0.2pp/-0.9pp/-4.6pp/-1.8pp。综合来看，公司净利率为 13.4%，

同比增加 6.4pp；单季度数据来看，净利率为 16.1%，同比增加 9.1pp，盈利水

平持续提高。 

 资产状况、经营质量均优秀。截止 2022 年 9 月，公司经营性现金流量净额为

7.3 亿元，同比增长 198%，净现比大于 1。运营方面，公司应收账款周转天数

为 34天，同比下降 4天；存货周转天数为 167天，同比减少 27天，报表质量

较优。 

 全球色织布龙头优势稳固，长期向好。展望来看，公司作为全球色织布龙头，

盈利能力优秀，凭借垂直一体化产能布局和产品创新能力，实现与国内外优质

客户深度合作，竞争优势稳固。短期来看，公司将持续受益于国内外疫情逐步

缓和人民币贬值等多重利好带动；中长期来看，公司产能规划清晰，智能化稳

步推进，市占率持续提升。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 1元、1.14元和 1.21

元，对应 PE分别为 8倍、7倍和 6倍。考虑到公司作为行业龙头，在一体化产

能布局和研发方面优势显著，中长期产能规划清晰，参考可比公司估值，给予

公司 22 年 11 倍估值，目标价 11 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业需求不及预期的风险；产能扩张不及预期的风险；疫情反复的

风险。  
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5238.26  7210.58  7878.18  8370.65  

增长率 10.25% 37.65% 9.26% 6.25% 

归属母公司净利润（百万元） 347.61  891.79  1009.96  1072.03  

增长率 257.22% 156.55% 13.25% 6.15% 

每股收益EPS（元） 0.39  1.00  1.14  1.21  

净资产收益率 ROE 3.91% 9.86% 9.85% 9.72% 

PE 19.76  7.70  6.80  6.41  

PB 0.82  0.75  0.69  0.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球色织龙头企业，业绩改善明显 

 鲁泰纺织股份有限公司是目前全球高档色织面料生产商和国际一线品牌衬衫制造商，

拥有从纺织、染整、制衣生产，直至品牌销售的完整产业链，在中国、美国、意大利、日本、

越南等 8 个国家，设立了 17 家控股子公司、3 个办事处和 40 多个生产工厂，是一家集研发

设计、生产制造、营销服务于一体的产业链集成、综合创新型、国际化的纺织服装企业。截

止 2021 年面料/服装产能分别达到 2.9 亿米/2030 万件。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司发展历程大致分为以下四个阶段：  

初创阶段（1988-1996 年）：1988 年 10 月，公司前身淄博第七棉纺厂在泰国曼谷签订

合资组建鲁泰纺织有限公司的协议；1990 年中泰合资鲁泰纺织有限公司正式开业，由泰方

出资，中方出厂房和土地，产品全部返销泰国，当年鲁泰就实现了盈利；1993 年，鲁泰改

制为“鲁泰纺织股份有限公司”，同时经原国家对外经济贸易部批准成为江北第一家中外合

资股份制企业。 

发展阶段（1997-2008 年）：1997 年公司发行 8000 万股 B 股，2000 年又发行 5000 万

股 A 股。公司利用募集资金积极扩张产能，打造了全球产量最大的高档色织衬衫面料生产基

地，并在全球多个国家设立子公司，树立了国际化的品牌形象。2008 年，公司再度增发 1.5

亿 A 股，向纺织产业链上下游拓展，进一步巩固公司在高档色织布产业的龙头地位。  

发展阶段（1997-2019 年）：产能布局上，1997 年公司发行 8000 万股 B 股，2000 年

又发行 5000 万股 A 股。公司利用募集资金设立多家子公司拓展业务范围。2008 年，公司增

发 1.5 亿 A 股，向产业链上下游拓展；经多年产能扩张，2013 年公司已拥有棉田 13 万亩，

色织布产能 17400 万米，匹染布产能 6000 万米；公司还积极布局东南亚产能，设立柬埔寨、

缅甸、越南生产基地，打造全球产量最大的高档色织衬衫面料生产基地，逐步完成国际化全

产业链布局。研发投入上，公司自 2009 年开始研究无缝线衬衫技术，超高支紧密纺技术、

超级免熨烫色织衬衫面料、XLA 纬弹面料、天然银丝抗菌面料、全棉液氨+潮交联+NANO

三防面料等诸多前沿产品相继亮相；研发费用不断增加，2019 年公司研发投入占营业收入

的 4.65%，高于行业内其他公司。 
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拓展阶段（2020 年至今）：2020 年公司发行 14 亿元可转换公司债券，拓展功能性面料、

针织面料品类，组建六大产品线，不断完善产品结构，积极打造正装、休闲、舒适、时尚不

同类产品，满足客户多元化需求。2021 年根据行业可持续发展趋势和后疫情时代客户的差

异化产品新需求，开展了一系列的关键技术研究和相应产品的产业化实现探索，如单向导湿

面料的开发、纯棉再生面料的开发、纯棉持久免烫防病毒抗菌产品的研究与开发等，全年共

获得专利授权 117 项，其中 16 项发明专利。 

图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

21 年业绩增速转正，22年前三季度增速持续提升。收入端来看，受疫情影响，2016-2019

年公司营业收入 GAGR 为 4.4%，2020 年受疫情冲击同比下滑 30.1%，2021 年强势反弹，

同比增长 10.3%。利润端来看，公司 2016-2019 年归母净利润 GAGR 为 5.7%，2020 年受

疫情冲击同比减少 89.8%，2021 年随着疫情缓和归母净利润同比增长 257.2%，盈利水平显

著改善。2022 年前三季度公司实现营收 52.1 亿元，同比增 46%，实现归母净利润 7 亿元，

同比增长 181.6%，业绩已恢复至疫情前水平。 

图 3：2016-2022Q3 公司营收及同比增速  图 4：2016-2022Q3 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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衬衣及面料产品驱动公司业绩，外销业务占比较高。鲁泰纺织作为色织行业领军企业，

在海外疫情严重影响外销业务的背景下，20 年业绩暂时下滑，22 年已基本恢复至疫情前水

平。分产品来看，22H1 面料/衬衣类产品分别贡献营收 24.4/6.3 亿元，较 21H1 分别同比增

加 48.3%/58.3%，营收占比分别为 73.2%/19%，衬衣和面料为公司主要的增长动力。分地

区来看，22H1 国内/东南亚/欧美地区营收占比分别为 34.4%/34.3%/16.7%，外销占比较高。

近年来公司积极拓展功能性面料、针织面料等品类，组建六大产品线，打造正装、休闲、舒

适、时尚不同类产品，满足客户多元化需求，未来业绩有望进一步提升。 

图 5：2016-2022H1 公司各产品收入（百万元）  图 6：2020-2022H1 公司各地区收入（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

疫情期间毛利率小幅下滑，疫情缓和后显著改善。截至 22Q3 公司毛利率为 26%，同比

提升 6.7pp，毛利率提升的主要受益于产能利用率恢复、人民币贬值、原材料价格下行等多

种因素驱动。分产品来看，22H1 主力产品面料、衬衣毛利率分别为 28.4%（+9.9pp）/23.9%

（+2.4pp）。分地区来看，22H1 内销、欧美、东南亚地区毛利率分别为 20.6%（+2.3pp）/25.8%

（+4.9pp）/28.3%（+9.7pp），改善明显。 

图 7：2016-2022Q3 年公司毛利率及归母净利率  图 8：2016-2022H1 年公司主要产品毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用管控不断优化，净利率强势反弹。2022 年前三季度公司总费用率达 6.8%，同比减

少 7.6pp，2016-2022Q3 平均费用率为 13.4%。分拆来看，截至 22Q3 公司销售费用率/管

理费用率 /财务费用率 /研发费用率分别为 1.8%/5.4%/-3.9%/3.6% ，分别同比变动

-0.2pp/-0.9pp/ -4.6pp/-1.8pp，费用控制有所优化。同行业对比来看，公司净利率处于中上水
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平，22 年前三季度净利率 13.4%，同比增加 6.4pp；单季度数据来看，22Q3 净利率为 16.1%，

同比增加 9.1pp，盈利水平持续提高。 

图 9：2016-2022Q3 公司费用率情况  图 10：2016-2022Q3 公司与可比公司净利率对比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：面料业务方面，预计 22-24 年公司产能分别达到 2.9 亿米、3.1 亿米、3.2 亿米；

考虑到汇率波动、高档功能性面料产品放量等因素，预计单价分别同比提升 5%/0%/0%。 

假设 2：衬衫业务方面，预计 22-24 年公司产能分别达到 2030 万件、2180 万件、2330

万件；考虑到汇率波动等因素，预计单价分别同比提升 8%/0%/0%。 

假设 3：考虑到 1）疫情缓和后产能利用率逐步恢复；2）高附加值的高档功能性面料投

产带动毛利率提升，预计 2022-2024 年公司毛利率分别达到 26.1%、26.9%、27.2%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  5,238.26 7210.6 7878.2 8370.6 

yoy 34.4% 37.7% 9.3% 6.3% 

营业成本  4,152.98 5327.2 5759.7 6090.1 

毛利率  20.7% 26.1% 26.9% 27.2% 

面料业务  
    

收入  4,033.32 5528.1 6025.6 6344.3 

Yoy 19.6% 37.1% 9.0% 5.3% 

成本  3,153.65 4035.5 4338.4 4536.2 

毛利率  21.81% 27.0% 28.0% 28.5% 

衬衣业务  
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  882.33 1304.5 1428.5 1528.4 

Yoy 1.7% 47.9% 9.5% 7.0% 

成本  684.16 978.4 1071.3 1146.3 

毛利率  22.46% 25.0% 25.0% 25.0% 

电和气  
    

收入  182.93 210.4 223.0 236.4 

Yoy 0.1% 15.0% 6.0% 6.0% 

成本  210.28 187.2 198.5 210.4 

毛利率  -14.95% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他  
    

收入  139.7 167.6 201.1 261.5 

yoy -57.66% 20.00% 20.00% 30.00% 

成本  104.9 126.0 151.5 197.2 

毛利率  24.91% 24.80% 24.70% 24.60% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取同样处于纺织制造行业的盛泰集团、百隆东方、富春染织、华孚时尚作为可比

公司。可比公司 2022 年平均 PE 为 11 倍。考虑到公司作为行业龙头，在一体化产能布局和

研发方面优势显著，中长期产能规划清晰，参考可比公司估值，给予公司 22 年 11 倍估值，

目标价 11 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

605138.SH 盛泰集团  10.83 0.75 0.94 1.14 14.48 11.53 9.53 

605189.SH 富春染织  19.03 1.51 2.05 2.64 12.62 9.26 7.21 

601339.SH 百隆东方  5.29 0.89 0.89 0.97 5.95 5.93 5.45 

002042.SZ 华孚时尚  3.07 0.33 0.39 0.45 9.27 7.81 6.75 

平均值  10.58 8.63 7.24 

000726.SZ 鲁泰 A 7.59 1.00 1.14 1.21 7.70 6.80 6.41 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5238.26  7210.58  7878.18  8370.65  净利润 327.32  902.79  981.94  1051.43  

营业成本 4152.98  5327.16  5759.69  6090.07  折旧与摊销 449.85  911.01  914.54  918.56  

营业税金及附加 59.49  81.88  89.46  95.06  财务费用 44.99  60.13  41.01  10.82  

销售费用 119.88  173.05  189.08  200.90  资产减值损失 -85.62  -148.00  0.00  0.00  

管理费用 335.38  656.16  716.91  761.73  经营营运资本变动 129.15  -1255.06  -198.01  -324.23  

财务费用 44.99  60.13  41.01  10.82  其他  -517.55  183.99  -16.06  29.40  

资产减值损失 -85.62  -148.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 348.14  654.86  1723.42  1685.97  

投资收益 50.45  -7.50  -7.13  -6.77  资本支出 275.19  -40.00  -40.00  -45.00  

公允价值变动损益 16.42  -37.20  28.44  -24.84  其他  -246.71  -53.18  26.66  -32.35  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 28.48  -93.18  -13.34  -77.35  

营业利润 371.32  1015.49  1103.34  1180.47  短期借款 80.16  -1011.03  0.00  0.00  

其他非经营损益  -8.01  -13.42  -13.42  -13.42  长期借款 189.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 363.32  1002.07  1089.92  1167.04  股权融资 108.88  0.00  0.00  0.00  

所得税 35.99  99.27  107.98  115.62  支付股利 -44.12  -75.83  -170.12  -203.44  

净利润 327.32  902.79  981.94  1051.43  其他  -131.06  -96.87  -41.36  -11.16  

少数股东损益 -20.29  11.00  -28.02  -20.60  筹资活动现金流净额 203.31  -1183.73  -211.48  -214.59  

归属母公司股东净利润 347.61  891.79  1009.96  1072.03  现金流量净额 573.48  -622.05  1498.61  1394.03  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1999.71  1377.66  2876.27  4270.30  成长能力     

应收和预付款项 956.73  1243.07  1389.60  1461.10  销售收入增长率 10.25% 37.65% 9.26% 6.25% 

存货  2345.35  3064.81  3321.22  3523.34  营业利润增长率 348.35% 173.48% 8.65% 6.99% 

其他流动资产 139.41  458.81  328.89  440.84  净利润增长率 267.41% 175.81% 8.77% 7.08% 

长期股权投资 169.44  169.44  169.44  169.44  EBITDA 增长率 28.80% 129.36% 3.64% 2.47% 

投资性房地产 21.36  29.84  24.49  25.23  获利能力     

固定资产和在建工程 5717.30  4873.18  4027.43  3180.04  毛利率 20.72% 26.12% 26.89% 27.24% 

无形资产和开发支出 383.69  356.87  328.15  302.05  三费率 9.55% 12.33% 12.02% 11.63% 

其他非流动资产 1254.22  1254.16  1254.09  1254.02  净利率 6.25% 12.52% 12.46% 12.56% 

资产总计 12987.22  12827.84  13719.58  14626.37  ROE 3.91% 9.86% 9.85% 9.72% 

短期借款 1011.03  0.00  0.00  0.00  ROA 2.52% 7.04% 7.16% 7.19% 

应付和预收款项 636.87  841.74  899.34  941.17  ROIC 4.30% 10.96% 11.68% 12.98% 

长期借款 684.96  684.96  684.96  684.96  EBITDA/销售收入  16.54% 27.55% 26.13% 25.21% 

其他负债 2287.23  2142.02  2164.33  2181.31  营运能力     

负债合计 4620.10  3668.72  3748.64  3807.44  总资产周转率 0.42  0.56  0.59  0.59  

股本  882.34  887.63  887.63  887.63  固定资产周转率 0.94  1.40  1.84  2.43  

资本公积 340.59  335.30  335.30  335.30  应收账款周转率 8.96  9.58  8.72  8.57  

留存收益 6804.33  7620.29  8460.13  9328.72  存货周转率 1.79  1.86  1.72  1.70  

归属母公司股东权益 7983.31  8764.31  9604.15  10472.74  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 93.11% — — — 

少数股东权益 383.81  394.81  366.79  346.19  资本结构     

股东权益合计 8367.12  9159.12  9970.94  10818.93  资产负债率 35.57% 28.60% 27.32% 26.03% 

负债和股东权益合计 12987.22  12827.84  13719.58  14626.37  带息债务/总负债 66.91% 56.71% 55.50% 54.64% 

     流动比率 2.62  5.45  6.55  7.65  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.49  2.73  3.80  4.87  

EBITDA 866.17  1986.63  2058.89  2109.84  股利支付率 12.69% 8.50% 16.84% 18.98% 

PE 19.76  7.70  6.80  6.41  每股指标     

PB 0.82  0.75  0.69  0.64  每股收益 0.39  1.00  1.14  1.21  

PS 1.31  0.95  0.87  0.82  每股净资产 9.43  10.32  11.23  12.19  

EV/EBITDA 7.63  3.14  2.31  1.59  每股经营现金 0.39  0.74  1.94  1.90  

股息率 0.64% 1.10% 2.48% 2.96% 每股股利 0.05  0.09  0.19  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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