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买入鲁泰 A（000726.SZ）
2022 年净利润增长 177%，主业毛利率修复明显
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.40 - 10.00 元

收盘价 7.66 元

总市值/流通市值 6799/6643 百万元

52周最高价/最低价 8.75/5.71 元

近 3 个月日均成交额 60.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鲁泰 A（000726.SZ）-外部不利因素消减，2022 年净利润预计

增长 145%-202%》 ——2023-01-20

《鲁泰 A（000726.SZ）-三季度净利润逆势增长 222%，毛利率显

著改善》 ——2022-10-30

《鲁泰 A（000726.SZ）-不利因素消减，二季度业绩增长 197%》

——2022-08-27

《鲁泰 A（000726.SZ）-不利因素消减，2022 二季度业绩预计增

长 129%~205%》 ——2022-07-12

《鲁泰 A（000726.SZ）-高端色织龙头拐点显现，切入景气赛道

打开空间》 ——2022-06-08

开机率提升，主业毛利率大幅修复叠加汇兑收益，2022年净利润增长177%。

公司是全球色织面料生产龙头，主要产品梭织面料和衬衣，分别占收入的

74%/20%。2022年公司收入69.4亿元，+32.5%，相比2019年增长2%，其中

面料/衬衣收入相比2019年分别增长5%，其中面料的量/价比 2019年变动

-9%/+15%，衬衣的量/价均比2019年提升3%，单价提升主要由于棉价上涨和

人民币贬值带来，面料销量同比增长12%但未恢复到2019年，主要是由于

2022年海外疫情管控陆续放开，但商务装需求仍未完全恢复到疫情前。开机

率回升带动毛利率修复，全年毛利率同比提升5百分点至25.7%，其中主业

面料/衬衣毛利率同比提升6.3/4.3百分点至28.1%/27.1%，面料单吨毛利已

经超过2019年，但电和汽业务毛利率-6%对整体造成拖累。在收入增长带动

下，不含财务费用的费用率同比下降2百分点，由于人民币贬值带来全年汇

兑收益2亿元，因此归母净利润增长177%至9.6亿元，若剔除汇兑收益则增

长约120%至7.7亿元。归母净利率相比2021/2019年变动7.8/-0.5百分点。

四季度海外需求下降，叠加棉价下行传导到产品单价下调，增长放缓。2022Q4

收入同比增长3.6%至 17.3亿元，环比降速明显主要由于海外订单锐减和成

本下降开始传导到产品单价下调。Q4毛利率同比/环比变动+1.0/-3.1百分

点至24.7%，主要由于开机率下降，费用率同比提升1.2百分点，主要由于

汇兑损失，但公允价值变动在单Q4增加1.8亿元带动归母净利润同比增长

167%，实际上扣非净利润增长94%至1.1亿元。

近期景气度好转，中长期功能性面料产能投放有望贡献稳健增长。1）从近

期看，一季度延续四季度的需求疲软趋势，但公司的品牌客户定位高端，

预计受到影响较小，二季度开始将有较明显的改善。2）中长期看，公

司的 2000 万米针织面料、3500 万米功能性面料将于今明年新增产能贡

献，新面料项目若成功开发，将切入运动功能景气赛道。

风险提示：海外高通胀；疫情反复；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。

投资建议：看好中长期稳健增长，今年景气度有望向好。2022 年公司在订

单增长和汇兑收益等多方面利好因素促进下实现业绩大幅增长，反映外

部环境不利因素消减，2023 年国内外订单趋势将逐步向好。从中长期看，

产能扩张、效率提升、景气品类开拓有望贡献稳步增长。由于去年汇兑

产生的一次性收益较多且一季度开机率恢复略低于预期，下调盈利预

测，预计公司 2023~2025 年净利润分别为 8.2/9.8/11.1 亿元（原

2023/2024 年为 9.2/10.5 亿元），同比增长-15%/+19%/+13%，由于盈利

预测下调，下调目标价至9.4-10.0元（原9.8-10.3元），对应2024年PE

8.5-9.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,238 6,938 6,622 7,220 7,792

(+/-%) 10.3% 32.5% -4.6% 9.0% 7.9%

净利润(百万元) 348 964 823 982 1113

(+/-%) 257.2% 177.3% -14.6% 19.3% 13.4%

每股收益（元） 0.39 1.09 0.93 1.11 1.25

EBIT Margin 11.1% 17.1% 14.6% 15.6% 16.3%

净资产收益率（ROE） 4.4% 10.7% 8.7% 9.7% 10.3%

市盈率（PE） 20.5 7.4 8.7 7.3 6.4

EV/EBITDA 11.4 6.7 6.9 6.2 5.7

市净率（PB） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司汇兑损益测算（百万元，负数为收益） 图4：公司年度利润率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度费用率变动（%） 图6：公司年度营运资金周转（天）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司资本支出和资产负债率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好中长期稳健增长，今年景气度有

望向好

2022 年公司在订单增长和汇兑收益等多方面利好因素促进下实现业绩大幅增长，

反映外部环境不利因素消减，2023 年国内外订单趋势将逐步向好。从中长期看，

产能扩张、效率提升、景气品类开拓有望贡献稳步增长。由于去年汇兑产生的一

次性收益较多且一季度开机率恢复略低于预期，下调盈利预测，预计公司

2023~2025 年净利润分别为 8.2/9.8/11.1 亿元（原 2023/2024 年为 9.2/10.5 亿

元），同比增长-15%/+19%/+13%，由于盈利预测下调，下调目标价至9.4-10.0元

（原9.8-10.3元），对应2024年PE 8.5-9.0x，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,238 6,938 6,622 7,220 7,792

(+/-%) 10.3% 32.5% -4.6% 9.0% 7.9%

净利润(百万元) 348 964 823 982 1113

(+/-%) 257.2% 177.3% -14.6% 19.3% 13.4%

每股收益（元） 0.39 1.09 0.93 1.11 1.25

EBIT Margin 11.1% 17.1% 14.6% 15.6% 16.3%

净资产收益率

（ROE）
4.4% 10.7% 8.7% 9.7% 10.3%

市盈率（PE） 20.5 7.4 8.7 7.3 6.4

EV/EBITDA 11.4 6.7 6.9 6.2 5.7

市净率（PB） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2000 2068 2081 2533 3069 营业收入 5238 6938 6622 7220 7792

应收款项 902 900 998 1088 1174 营业成本 4153 5154 4804 5171 5540

存货净额 2345 2108 2330 2514 2694 营业税金及附加 59 69 66 72 78

其他流动资产 192 202 192 210 226 销售费用 120 137 131 142 152

流动资产合计 5441 5545 5869 6612 7432 管理费用 336 400 663 715 763

固定资产 5799 6008 6029 6016 6004 财务费用 45 (149) 54 46 41

无形资产及其他 363 353 346 339 332 投资收益 50 14 13 7 8

投资性房地产 1214 1261 1261 1261 1261

资产减值及公允价值变

动 102 (17) (65) (58) (62)

长期股权投资 169 184 184 184 184 其他收入 (306) (241) 73 79 85

资产总计 12987 13351 13690 14413 15213 营业利润 371 1082 925 1103 1249

短期借款及交易性金融

负债 1020 827 500 500 500 营业外净收支 (8) (3) 0 0 0

应付款项 335 302 350 377 404 利润总额 363 1079 925 1103 1249

其他流动负债 724 723 805 868 930 所得税费用 36 106 93 110 125

流动负债合计 2079 1852 1654 1745 1834 少数股东损益 (20) 10 9 10 11

长期借款及应付债券 2080 1625 1625 1625 1625 归属于母公司净利润 348 964 823 982 1113

其他长期负债 460 467 503 540 576

长期负债合计 2541 2091 2128 2164 2201 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4620 3943 3782 3910 4035 净利润 348 964 823 982 1113

少数股东权益 384 394 399 406 412 资产减值准备 (51) 120 (204) 0 0

股东权益 7983 9014 9508 10097 10765 折旧摊销 449 463 625 662 707

负债和股东权益总计 12987 13351 13690 14413 15213 公允价值变动损失 (102) 17 65 58 62

财务费用 45 (149) 54 46 41

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (482) 278 (349) (164) (158)

每股收益 0.39 1.09 0.93 1.11 1.25 其它 31 (111) 210 6 7

每股红利 0.10 0.13 0.37 0.44 0.50 经营活动现金流 192 1732 1170 1545 1732

每股净资产 9.05 10.16 10.71 11.37 12.12 资本开支 (306) (766) (500) (700) (750)

ROIC 5% 9% 8% 10% 11% 其它投资现金流 312 (266) 0 0 0

ROE 4% 11% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (25) (1047) (500) (700) (750)

毛利率 21% 26% 27% 28% 29% 权益性融资 (6) 19 0 0 0

EBIT Margin 11% 17% 15% 16% 16% 负债净变化 189 (499) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 24% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (84) (114) (329) (393) (445)

收入增长 10% 32% -5% 9% 8% 其它融资现金流 229 589 (327) 0 0

净利润增长率 257% 177% -15% 19% 13% 融资活动现金流 432 (617) (656) (393) (445)

资产负债率 39% 32% 31% 30% 29% 现金净变动 599 68 14 452 536

息率 1.2% 1.6% 4.6% 5.5% 6.2% 货币资金的期初余额 1400 2000 2068 2081 2533

P/E 20.5 7.4 8.7 7.3 6.4 货币资金的期末余额 2000 2068 2081 2533 3069

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 1047 644 813 939

EV/EBITDA 11.4 6.7 6.9 6.2 5.7 权益自由现金流 0 1137 282 780 912

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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