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事件：鲁泰纺织近期发布 2025年度业绩预告，预计归属于上市公司股东的

净利润为 5.70亿元-6.30亿元，比上年同期增长 38.92%-53.54%，预计扣

除非经常性损益后的净利润 3.7 亿元-4.3 亿元，比上年同期下降 10.85% -
23.29%。此外，公司近期发布公告，控股子公司转让天琴国际部分股权，

引进 MF France 和 FR Japan 为战略投资者。MORROW FASHION SAS
和 FAST RETAILING CO., LTD.将分别以 729.44万美元的交易对价购买鲁

联新材所持有的天琴国际各 23.06%股权，合计转让 46.12%股权，交易对

价总计 1,458.88万美元。同时，MF France和 FR Japan再分别以 1,026.32
万美元、974.68 万美元增资天琴国际。交易完成后，天琴国际的注册资本

将变更为 2,984.7691万美元，MF France、FR Japan和鲁联新材对天琴国

际的持股比例分别为 34%、33%、33%。

公司 2025 年经营业绩承压，投资收益增厚业绩。公司 25年归母净利润大

幅增长，主要原因是出售交易性金融资产获得投资收益及所持有交易性金融

资产产生公允价值变动等收益，产生了 1.7亿元非经常性收益。公司 25年

扣非利润下降 10.85% - 23.29%，表明主业经营层面仍存在压力。主要的原

因系：1）25年二季度开始，美国加征关税对公司订单和报价影响明显，我

们推测四季度订单仍未恢复至之前水平；2）四季度人民币升值明显，公司

美元敞口较大（2025H1 美元金融资产折算成人民币约 18.3 亿元）且公司

采用中性的汇率策略，我们预计四季度汇兑损失较大影响经营利润。

面料专家+制造巨头+品牌巨头，战略合作未来可期。本次鲁泰转让子公司

股权引入的战略合作伙伴，其中之一是 Fast Retailing Co., Ltd.即迅销集团，

是全球知名的服装零售巨头优衣库的母公司，也是鲁泰 A的长期战略客户，

另一合作者江苏晨风是规模化、国际化的服装生产商。本次交易完成后交易

各方将充分发挥各自的优势资源，共同推进鲁泰成衣业务发展，在业务合作、

市场推广等方面持续深化合作，实现合作共赢的发展目标。

展望 2026 年公司主业积极向好，经营性利润有望迎来改善。公司对 2026
年有着比较积极的任务目标。宏观环境方面，全球宏观经济走势保持平稳，

随着美国关税政策的明确，海外客户订单持续恢复；公司层面，越南万象项

目产能释放加快，销量同步增长，2026 年进一步推动达产达效，国内功能

性面料项目有所减亏，目前已有较为稳定的客户群体，公司预计后续产能将

进一步释放。

盈利预测：我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 6.12/6.06/7.02 亿元，

对应 PE分别为 9.96X、10.07X、8.68X。

风险提示：主业经营受关税及汇兑影响持续承压；棉花等原材料价格大幅波

动；战略合作协同效应不确定。
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重要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入(百万元) 6,091 5,978 6,579 6,556

增长率 YoY % 2.2% -1.8% 10.1% -0.3%

归属母公司净利润(百万

元)
410 612 606 702

增长率 YoY% 1.7% 49.1% -1.0% 16.0%

EPS(摊薄) 0.50 0.75 0.74 0.86

市盈率 P/E(倍) 14.86 9.96 10.07 8.68

[Table_ReportClosing]资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 2 月 12 日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 5,570 6,011 6,700 6,049 6,675 营业总收入 5,961 6,091 5,978 6,579 6,556
货币资金 1,558 2,056 2,096 1,134 1,870 营业成本 4,591 4,644 4,597 5,039 4,980
应收票据 100 51 99 91 85 营业税金及附

加
63 62 62 68 68

应收账款 826 849 734 874 863 销售费用 148 151 148 163 151
预付账款 52 94 115 106 105 管理费用 382 344 359 395 361
存货 2,124 2,020 1,936 2,113 1,997 研发费用 240 207 239 263 229
其他 909 940 1,720 1,730 1,756 财务费用 5 -4 58 -18 -21
非流动资产 7,861 7,919 7,533 7,219 6,983 减值损失合计 -106 -110 -66 -60 -60
长期股权投资 144 120 120 120 120 投资净收益 39 -47 173 99 98

固定资产（合计） 5,598 6,054 5,703 5,258 4,848 其他 -31 -63 68 47 48

无形资产 343 333 324 314 305 营业利润 433 467 692 755 876
其他 1,776 1,411 1,386 1,526 1,710 营业外收支 4 1 8 4 4
资产总计 13,430 13,930 14,233 13,268 13,658 利润总额 437 468 700 759 880
流动负债 1,625 1,776 1,714 1,804 1,806 所得税 41 42 56 121 141
短期借款 581 850 790 801 813 净利润 396 426 644 637 739
应付票据 0 0 16 6 8 少数股东损益 -7 16 32 32 37
应付账款 276 272 255 292 286 归属母公司净

利润
403 410 612 606 702

其他 769 654 653 705 700 EBITDA 996 1,154 1,306 1,306 1,445

非流动负债 2,187 2,332 2,359 969 969
EPS (当
年)(元) 0.47 0.50 0.75 0.74 0.86

长期借款 260 396 428 428 428
其他 1,927 1,936 1,931 541 541 现金流量表 单位:百万元

负债合计 3,813 4,108 4,073 2,773 2,775 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
少数股东权益 387 383 415 447 484 经营活动现金

流
855 1,244 1,161 941 1,375

归属母公司股东

权益
9,231 9,439 9,745 10,048 10,399 净利润 396 426 644 637 739

负债和股东权益 13,430 13,930 14,233 13,268 13,658 折旧摊销 506 518 548 565 586
财务费用 -4 -11 89 70 50

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -39 47 -173 -99 -98

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营运资金变动 -187 69 35 -281 51
营业总收入 5,961 6,091 5,978 6,579 6,556 其它 183 195 18 48 47

同比（%） -14.1% 2.2% -1.8% 10.1% -0.3% 投资活动现金

流
-953 -1,232 44 -50 -101

归属母公司净利

润
403 410 612 606 702 资本支出 -840 -216 -124 -139 -189

同比（%） -58.1% 1.7% 49.1% -1.0% 16.0% 长期投资 -199 -205 -10 -10 -10

毛利率（%） 23.0% 23.8% 23.1% 23.4% 24.0% 其他 86 -811 178 99 98

ROE% 4.4% 4.3% 6.3% 6.0% 6.8% 筹资活动现金
流

-388 -28 -373 -1,752 -389

EPS (摊薄)(元) 0.49 0.50 0.75 0.74 0.86 吸收投资 0 0 0 0 0

P/E 15.11 14.86 9.96 10.07 8.68 借款 135 405 42 11 12

P/B 0.66 0.65 0.63 0.61 0.59 支付利息或股

息
-140 -293 -395 -373 -401

EV/EBITDA 6.56 5.33 5.25 4.93 3.96 现金流净增加

额
-469 18 858 -861 885

[Table_Introduction]
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第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019年 1月-2025年 11月就职于东兴证券研究所，任大消费

组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025年 12月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗切

斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财富、

金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中获得

佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车等赛

道。
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分析师声明
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的
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