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2023 年收入下降 14%，下半年毛利率环比提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.00 - 7.80 元

收盘价 6.44 元

总市值/流通市值 5264/5191 百万元

52周最高价/最低价 7.73/5.42 元

近 3 个月日均成交额 28.00 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）-第三季度收入环比增长，毛利率改善较

明显》 ——2023-10-29

《鲁泰 A（000726.SZ）-二季度收入下滑 16%，毛利率环比小幅

提升》 ——2023-08-20

《鲁泰 A（000726.SZ）-海外需求承压，2023 年一季度收入同比

下滑 13%》 ——2023-05-13

《鲁泰 A（000726.SZ）-2022 年净利润增长 177%，主业毛利率修

复明显》 ——2023-04-14

《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

2023年收入下降14%，毛利率、汇兑收益、公允价值变动收益下降拖累净利。

公司是全球色织面料制造龙头，主要产品梭织面料和衬衣。受海外品牌去库

存影响，2023年公司收入同比下降14%至 59.6亿元，归母净利润下降58%

至 4.0亿元，面料/衬衣收入分别下降18%和 2%。具体来看，由于开机率不

足，毛利率下降2.7百分点至23.0%，面料/衬衣毛利率分别下降4.3/1.5百

分点，而其他业务毛利率从-6.2%大幅提升至5.9%，主要是煤炭价格下降对

公司电和气业务毛利有明显正向贡献。汇兑收益减少1.6亿元、公允价值变

动收益减少2.3亿元，合计影响近4亿元，占收入比重6.6%。因此归母净利

率下降7.1百分点至6.8%。存货周转天数小幅增加10天至166天，经营活

动现金流净额8.55亿元，净现比2.1。

第四季度收入下降6.6%，毛利率同比和环比接近持平。2023第四季度公司

收入同比下降6.6%至16.2亿元，降幅收窄，收入金额环比第三季度增长8%，

归母净利润下降74%至 0.7亿元。第四季度毛利率24.4%，同比和环比接近

持平，随着产能利用率改善，毛利率相比上半年有较明显改善。

2024年产能利用率回升，预计盈利修复弹性较大，中长期预期稳健增长。

随着订单从底部回升，公司 2023 下半年毛利率修复至 24.5%的较良性水

平，环比上半年改善明显。2024 第一季度公司产能利用率延续提升趋势，

预计盈利水平将持续修复，全年业绩弹性较大。中长期看，公司的 3500

万米功能性面料、3000 万米高档色织面料产能正在储备过程中，未来预

期保持稳健增长。

风险提示：品牌持续去库存；疫情反复；原料价格大幅波动；汇率大幅波动。

投资建议：关注2024年业绩底部反弹机遇。2023 年品牌去库存影响公司

业绩表现，而下半年相比上半年已有较明显改善，预计 2024 年延续这

一趋势，业绩将有较大修复潜力。中长期看，产能扩张和效率提升推动

稳健增长。由于公司第四季度毛利率略低于预期，且衬衣单价可能受产

品结构变化影响，下调 2024 年收入及毛利率，预计公司 2024-2026 年

归母净利润分别为6.4/7.4/8.1亿元（原2024-2025年为6.7/7.7亿元），

同比增长 58.4%/16.4%/8.6%，由于盈利预测下调，下调目标价至7.0-7.8

元（原为7.6-8.0元），对应2024年PE 9-10x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,938 5,961 6,559 7,075 7,471

(+/-%) 32.5% -14.1% 10.0% 7.9% 5.6%

净利润(百万元) 964 403 639 744 808

(+/-%) 177.3% -58.1% 58.4% 16.4% 8.6%

每股收益（元） 1.09 0.47 0.78 0.91 0.99

EBIT Margin 17.2% 13.1% 12.0% 12.4% 12.7%

净资产收益率（ROE） 10.7% 4.4% 6.5% 7.0% 7.1%

市盈率（PE） 5.9 13.8 8.3 7.1 6.5

EV/EBITDA 5.8 7.5 6.4 5.9 5.6

市净率（PB） 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

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：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司归母净利润和增长（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：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

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：公司营运资金周转天数 图6：公司资本支出（亿元）

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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投资建议：关注2024年业绩底部反弹机遇

2023 年品牌去库存影响公司业绩表现，而下半年相比上半年已有较明显改善，预

计 2024 年延续这一趋势，业绩将有较大修复潜力。中长期看，产能扩张和效率提

升推动稳健增长。由于公司第四季度毛利率略低于预期，且衬衣单价可能受产品

结构变化影响，下调 2024 年收入及毛利率，预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 6.4/7.4/8.1 亿元（原 2024-2025 年为 6.7/7.7 亿元），同比增长

58.4%/16.4%/8.6%，由于盈利预测下调，下调目标价至7.0-7.8元（原为7.6-8.0

元），对应2024年PE 9-10x，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,938 5,961 6,559 7,075 7,471

(+/-%) 32.5% -14.1% 10.0% 7.9% 5.6%

净利润(百万元) 964 403 639 744 808

(+/-%) 177.3% -58.1% 58.4% 16.4% 8.6%

每股收益（元） 1.09 0.47 0.78 0.91 0.99

EBIT Margin 17.2% 13.1% 12.0% 12.4% 12.7%

净资产收益率

（ROE）
10.7% 4.4% 6.5% 7.0% 7.1%

市盈率（PE） 5.9 13.8 8.3 7.1 6.5

EV/EBITDA 5.8 7.5 6.4 5.9 5.6

市净率（PB） 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

000726.SZ 鲁泰 A 买入 6.46 1.09 0.47 0.78 0.91 5.9 13.7 8.3 7.1

可比公司

605138.SH 盛泰集团 增持 6.74 0.68 0.29 0.52 0.67 9.9 23.2 13.0 10.1

2313.HK 申洲国际 买入 67.61 3.04 3.03 3.58 4.24 22.2 22.3 18.9 15.9

平均值 16.1 22.8 15.9 13.0

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所预测；备注：无评级公司的 EPS 预测值选用彭博一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2068 1558 2076 2972 4015 营业收入 6938 5961 6559 7075 7471

应收款项 900 948 1043 1125 1188 营业成本 5154 4591 4881 5242 5513

存货净额 2108 2124 2205 2367 2490 营业税金及附加 69 63 70 75 79

其他流动资产 202 215 237 255 270 销售费用 137 148 150 160 169

流动资产合计 5545 5570 6285 7444 8686 管理费用 396 386 678 727 767

固定资产 6008 6466 6295 5963 5592 财务费用 (149) 5 67 40 40

无形资产及其他 353 343 336 330 323 投资收益 14 39 13 14 15

投资性房地产 1261 908 908 908 908

资产减值及公允价值变

动 355 (171) (79) (85) (90)

长期股权投资 184 144 144 144 144 其他收入 (617) (202) 57 60 63

资产总计 13351 13430 13968 14787 15652 营业利润 1082 433 705 820 891

短期借款及交易性金融

负债 827 677 500 500 500 营业外净收支 (3) 4 0 0 0

应付款项 302 276 286 307 323 利润总额 1079 437 705 820 891

其他流动负债 723 673 738 792 834 所得税费用 106 41 66 77 83

流动负债合计 1852 1625 1524 1599 1657 少数股东损益 10 (7) 0 0 0

长期借款及应付债券 1625 1737 1737 1737 1737 归属于母公司净利润 964 403 639 744 808

其他长期负债 467 451 451 451 451

长期负债合计 2091 2187 2187 2187 2187 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3943 3813 3712 3787 3844 净利润 964 403 639 744 808

少数股东权益 394 387 387 387 387 资产减值准备 120 (96) (108) 0 0

股东权益 9014 9231 9870 10613 11421 折旧摊销 463 475 607 655 688

负债和股东权益总计 13351 13430 13968 14787 15652 公允价值变动损失 (355) 171 79 85 90

财务费用 (149) 5 67 40 40

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 278 87 (230) (188) (142)

每股收益 1.09 0.47 0.78 0.91 0.99 其它 (111) 89 108 0 0

每股红利 0.13 0.16 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1359 1129 1095 1296 1443

每股净资产 10.16 10.69 12.07 12.98 13.97 资本开支 (1139) (656) (400) (400) (400)

ROIC 9% 6% 7% 8% 9% 其它投资现金流 (266) (456) 0 0 0

ROE 11% 4% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (1420) (1071) (400) (400) (400)

毛利率 26% 23% 26% 26% 26% 权益性融资 143 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 13% 12% 12% 13% 负债净变化 (499) 74 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (114) (140) 0 0 0

收入增长 32% -14% 10% 8% 6% 其它融资现金流 1211 (434) (177) 0 0

净利润增长率 177% -58% 58% 16% 9% 融资活动现金流 129 (568) (177) 0 0

资产负债率 32% 31% 29% 28% 27% 现金净变动 68 (510) 518 896 1043

息率 2.0% 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2000 2068 1558 2076 2972

P/E 5.9 13.8 8.3 7.1 6.5 货币资金的期末余额 2068 1558 2076 2972 4015

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 616 691 863 1006

EV/EBITDA 5.8 7.5 6.4 5.9 5.6 权益自由现金流 0 256 471 826 970

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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