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第一季度毛利率提升，扣非净利增长 139%
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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 6.26 元

总市值/流通市值 5117/5064 百万元

52周最高价/最低价 7.26/5.42 元

近 3 个月日均成交额 26.73 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）-2023 年收入下降 14%，下半年毛利率环

比提升》 ——2024-04-14

《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

第一季度收入持平，毛利率及费用率改善明显，但非经常损益拖累归母净利。

公司是全球色织面料制造龙头，主要产品梭织面料和衬衣。随着海外品牌去

库存进入尾声，订单逐步改善，2024第一季度公司收入同比增长0.3%，扭

转下滑趋势，在产能利用率提升、以及公司加强成本管控驱动下，毛利率同

比提升2.8百分点至23.5%，同时在公司加强费用管控及汇兑损失减少贡献

下，期间费用率同比减少3百分点。但是第一季度公司公允价值变动净损失

7294万元，占收入比重5.3%，以及投资净收益比率下降1.1百分点至1.7%。

因此公司归母净利润下降29%至0.68亿元，归母净利率下降2百分点至4.9%，

若剔除非经常损益影响，第一季度扣非净利润增长139%至1.2亿元，扣非净

利率提升5.1百分点至8.9%。

存货金额同比小幅下降，经营指标总体较良性。公司存货周转天数小幅提升

3天至178天，存货金额同比减少3.5%至 20.5亿元。第一季度公司经营现

金流净额0.9亿元，净现比大于1，同时资本开支减少。

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。

2024 年随着订单从底部回升，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，2024 第一季度公司扣非净利率修复明显，预计 2024 全年延

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。由于公司第一季度公允价值变动损失超过预期，下调盈

利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.1/7.2/7.8 亿元（原

6.4/7.4/8.1 亿元），同比增长 51%/18%/9%。考虑到盈利预测的下调主

要受公允价值变动影响，实际上扣非净利仍然预期表现较强，维持目标

价 7.0-7.8元，对应2024年PE 9.5-10.5x，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) 964 403 611 719 780

(+/-%) 177.3% -58.1% 51.4% 17.8% 8.5%

每股收益（元） 1.09 0.47 0.75 0.88 0.95

EBIT Margin 17.2% 13.1% 11.9% 12.3% 12.6%

净资产收益率（ROE） 10.7% 4.4% 6.2% 6.8% 6.9%

市盈率（PE） 5.8 13.4 8.4 7.1 6.6

EV/EBITDA 5.7 7.3 6.4 5.8 5.5

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：公司经营活动现金流净额、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，2024 第一季度公司扣非净利率修复明显，

预计 2024 全年延续这一趋势，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。由于公司第一季度公允价值净损失超过预期，下调盈利预

测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.1/7.2/7.8 亿元（原 6.4/7.4/8.1

亿元），同比增长 51%/18%/9%。考虑到盈利预测的下调主要受公允价值变动影响，

实际上扣非净利仍然预期表现较强，维持目标价 7.0-7.8 元，对应 2024 年 PE

9.5-10.5x，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) 964 403 611 719 780

(+/-%) 177.3% -58.1% 51.4% 17.8% 8.5%

每股收益（元） 1.09 0.47 0.75 0.88 0.95

EBIT Margin 17.2% 13.1% 11.9% 12.3% 12.6%

净资产收益率

（ROE）
10.7% 4.4% 6.2% 6.8% 6.9%

市盈率（PE） 5.8 13.4 8.4 7.1 6.6

EV/EBITDA 5.7 7.3 6.4 5.8 5.5

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 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

000726.SZ 鲁泰 A 买入 6.26 1.09 0.47 0.75 0.88 5.7 13.3 8.3 7.1

可比公司

605138.SH 盛泰集团 增持 5.80 0.68 0.29 0.52 0.67 8.5 20.0 11.2 8.7

2313.HK 申洲国际 买入 71.60 3.04 3.03 3.58 4.24 23.6 23.6 20.0 16.9

平均值 16.0 21.8 15.6 12.8

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 2094 2994 4039 营业收入 6938 5961 6559 7075 7471

应收款项 900 948 1043 1125 1188 营业成本 5154 4591 4897 5257 5530

存货净额 2108 2124 2214 2374 2498 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 137 148 144 153 162

流动资产合计 5545 5570 6312 7474 8719 管理费用 396 386 678 727 767

固定资产 6008 6466 6243 5882 5481 财务费用 (149) 5 57 40 40

无形资产及其他 353 343 336 330 323 投资收益 14 39 39 28 30

投资性房地产 1261 908 908 908 908

资产减值及公允价值变

动 355 (171) (131) (113) (120)

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 13942 14736 15574 营业利润 1082 433 678 799 867

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 302 276 287 308 324 利润总额 1079 437 678 799 867

其他流动负债 723 673 740 793 835 所得税费用 106 41 68 80 87

流动负债合计 1852 1625 1527 1601 1659 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 964 403 611 719 780

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 3714 3789 3847 净利润 964 403 611 719 780

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 9841 10561 11341 折旧摊销 463 475 607 655 688

负债和股东权益总计 13351 13430 13942 14736 15574 公允价值变动损失 (355) 171 131 113 120

财务费用 (149) 5 57 40 40

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 278 87 (236) (187) (143)

每股收益 1.09 0.47 0.75 0.88 0.95 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 1113 1300 1444

每股净资产 10.16 10.69 12.04 12.92 13.87 资本开支 (1139) (656) (400) (400) (400)

ROIC 9% 6% 7% 8% 8% 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% 25% 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% 51% 18% 8% 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) 536 900 1044

息率 2.1% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2000 2068 1558 2094 2994

P/E 5.8 13.4 8.4 7.1 6.6 货币资金的期末余额 2068 1558 2094 2994 4039

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 616 671 851 990

EV/EBITDA 5.7 7.3 6.4 5.8 5.5 权益自由现金流 0 256 452 815 955

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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