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市场数据 

总股本(亿股) 8.18 

总市值(亿元)： 56.98 

一年最低/最高(元)： 5.70/8.03 

近 3 月换手率： 100.92% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.96 -4.30 -6.26 

绝对 -6.82 -4.26 19.30 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

前三季度收入略降 2%，投资收益增厚业绩

——鲁泰 A（000726.SZ）2025 年三季报点

评（2025-11-01） 

24 年业绩稳健增长、分红比例提升，关注外

部贸易环境影响——鲁泰 A（000726.SZ）

2024 年年报点评（2025-04-11） 

 

 

 

  

事件： 

25 年收入、归母净利润、扣非净利润分别同比-3%/+45%/-20% 

鲁泰 A 发布 2025 年年报。公司 2025 年实现营业收入 59 亿元，同比下降 3.1%，

归母净利润 5.9 亿元，同比增长 44.7%，扣非净利润 3.9 亿元，同比下降 19.5%，

归母净利润和扣非净利润之间差异主要为非经常性的投资收益规模较大所致。EPS

（基本）为 0.73 元。公司拟每股派发现金红利 0.15 元（含税），叠加中期已派息

每股 0.1 元，对应全年合计派息比例为 34.4%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 14.5/13.7/14.7/16 亿元，分别同比

+5.1%/-5.1%/-6.2%/-5%，归母净利润分别为 1.5/2.1/1.4/0.9 亿元，分别同比

+117.5%/+109.1%/+20.4%/-25.8%。 

主力产品面料、服装收入分别同比-8%/+12%，地区表现不一 

分产品来看，面料、服装、电和汽、其他产品收入占比分别为 68%/26%/4%/2%，

收入分别同比-7.5%/+11.6%/持平/-12.9%。其中，面料、服装产品分量价来看，销

售量分别同比-4.4%/+14.8%，推算单价分别同比-3.3%/-2.8%。 

分地区来看，内销、日韩、东南亚、欧美、其他地区收入占比分别为

36%/6%/29%/16%/13%，收入分别同比-7.3%/+4.3%/-5.4%/+7.6%/-0.4%。 

产能方面，25 年公司总产能为面料 2.9 亿米、服装 2692 万件，分别同比

+1.4%/+12.9%。25 年面料、服装产品的产能利用率分别为 73%/92%，分别同比

-6/+6PCT。分境内外来看，面料、服装产品的境内产能占比分别为 68%/28%。 

毛利率下降、费用率提升，大额投资收益增厚利润 

毛利率：25 年毛利率同比下降 0.8PCT 至 23%。分产品来看，面料、服装、电和汽、

其 他 产 品 毛 利 率 分 别 为 23.3%/24.2%/12.4%/17.8% ， 分 别 同 比

-1.3/-0.7/+10.2/-2.3PCT。分季度来看，25Q1~25Q4 单季度毛利率分别同比

0/-2.7/-1/+0.5PCT 至 23.5%/23.1%/22.9%/22.6%。 

费用率：25 年期间费用率同比提升 1PCT 至 12.5%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 2.5%/5.7%/3.3%/1%，分别同比 0/+0.1/-0.1/+1PCT。25Q1~25Q4 单

季度期间费用率分别同比-0.8/-0.4/-2.4/+6.8PCT，Q4 费用率提升幅度较大主要为

财务费用增加所致，系汇兑损失增加影响。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比增加 4.3%至 21.1 亿元，存货周转天数 25 年

为 163 天，同比+3 天。2）应收账款 25 年末同比增加 4.8%至 8.9 亿元，应收账款

周转天数为 53 天，同比+3 天。3）投资收益 25 年为 2.6 亿元、同比大幅增加（24

年为损失），明显增厚利润，主要为公司处置交易性金融资产（股权投资等）实现

收益 2.4 亿元贡献。4）资产减值损失 25 年为 8042 万元，同比减少 27%。5）经

营活动净现金流 25 年为 7.1 亿元，同比减少 42.7%。 

要点 
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鲁泰 A（000726.SZ） 

期待 26 年主营业务平稳发展，维持“增持”评级 

25 年在波动的外部环境下公司收入端有所承压，主要体现为占主导的面料产品

收入下滑、产能利用率偏低，从单季度 25Q4 收入降幅收窄来看，预计近期接单

已逐步趋稳，期待 26 年主营业务平稳向好发展。另外，25 年大额投资收益增厚

利润致基数走高，以及人民币汇率升值，给利润端带来一定波动。 

我们暂维持公司 26~27 年、新增 28 年归母净利润预测为 5.4/6.0/6.5 亿元，按

最新股本计算 26~28 年 EPS 为 0.66/0.74/0.80 元，PE 分别为 11/9/9 倍，维持

“增持”评级。 

风险提示：国际局势或者贸易环境变化，终端销售国家/地区关税政策变化等；

国内外需求走弱，影响公司接单和毛利率；棉价或汇率大幅波动；新拓展品类接

单不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,091 5,904 6,098 6,399 6,610 

营业收入增长率 2.2% -3.1% 3.3% 4.9% 3.3% 

归母净利润（百万元） 410 594 540 604 654 

归母净利润增长率 1.7% 44.7% -9.0% 11.7% 8.3% 

EPS（元） 0.50 0.73 0.66 0.74 0.80 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.3% 6.1% 5.3% 5.7% 5.9% 

P/E 14 10 11 9 9 

P/B 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

注：按最新股本计算 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-16 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6091 5904 6098 6399 6610 

营业成本 4644 4546 4679 4893 5038 

折旧和摊销 489 492 592 593 594 

税金及附加 62 62 64 67 69 

销售费用 151 148 152 160 165 

管理费用 344 337 354 371 383 

研发费用 207 192 201 211 218 

财务费用 -4 57 -11 -30 -45 

投资收益 -47 263 10 11 11 

营业利润 467 679 609 681 738 

利润总额 468 693 619 692 749 

所得税 42 88 79 88 95 

净利润 426 605 540 604 654 

少数股东损益 16 11 0 0 0 

归属母公司净利润 410 594 540 604 654 

EPS(元) 0.50 0.73 0.66 0.74 0.80 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1244  712  1049  1196  1181  

净利润 410  594  540  604  654  

折旧摊销 489  492  592  593  594  

净营运资金增加 45  -109  141  82  97  

其他 299  -264  -224  -82  -163  

投资活动产生现金流 -1232  287  -190  -190  -189  

净资本支出 -216  -180  -200  -200  -200  

长期投资变化 120  100  0  0  0  

其他资产变化 -1136  367  10  11  11  

融资活动现金流 -28  -344  -780  -220  -160  

股本变化 -46  0  0  0  0  

债务净变化 370  -12  -587  -66  0  

无息负债变化 -74  -120  17  28  19  

净现金流 18  662  79  787  831  

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 13,930  14,107  13,873  14,255  14,723  

货币资金 2,056  2,397  2,476  3,263  4,094  

交易性金融资产 694  1,094  1,094  1,094  1,094  

应收账款 849  890  914  959  990  

应收票据 51  38  39  41  42  

其他应收款（合计） 23  35  37  39  40  

存货 2,020  2,107  2,158  2,094  2,087  

其他流动资产 318  98  100  104  106  

流动资产合计 6,011  6,659  6,818  7,593  8,455  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 120  100  100  100  100  

固定资产 6,054  5,705  5,407  5,078  4,731  

在建工程 77  76  38  23  17  

无形资产 333  323  290  261  235  

商誉 21  21  21  21  21  

其他非流动资产 1,314  1,223  1,199  1,180  1,164  

非流动资产合计 7,919  7,448  7,055  6,662  6,268  

总负债 4,108  3,977  3,407  3,370  3,389  

短期借款 850  653  66  0  0  

应付账款 272  232  239  250  257  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 654  2,461  2,472  2,489  2,501  

流动负债合计 1,776  3,346  2,777  2,739  2,758  

长期借款 396  248  248  248  248  

应付债券 1,509  0  0  0  0  

其他非流动负债 427  382  382  382  382  

非流动负债合计 2,332  630  630  630  630  

股东权益 9,822  10,130  10,466  10,886  11,334  

股本 817  817  818  818  818  

公积金 1,450  1,510  1,510  1,510  1,510  

未分配利润 6,933  7,304  7,639  8,059  8,508  

归属母公司权益 9,439  9,811  10,147  10,567  11,015  

少数股东权益 383  319  319  319  319  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 23.8% 23.0% 23.3% 23.5% 23.8% 

EBITDA 率 21.6% 20.7% 22.1% 21.9% 21.8% 

EBIT 率 13.6% 12.3% 12.4% 12.6% 12.8% 

税前净利润率 7.7% 11.7% 10.2% 10.8% 11.3% 

归母净利润率 6.7% 10.1% 8.9% 9.4% 9.9% 

ROA 3.1% 4.3% 3.9% 4.2% 4.4% 

ROE（摊薄） 4.3% 6.1% 5.3% 5.7% 5.9% 

经营性 ROIC 6.2% 5.5% 5.8% 6.4% 6.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 29.5% 28.2% 24.6% 23.6% 23.0% 

流动比率 3.39 1.99 2.46 2.77 3.07 

速动比率 2.25 1.36 1.68 2.01 2.31 

归母权益/有息债务 3.39 3.54 4.65 4.99 5.20 

有形资产/有息债务 4.82 4.91 6.14 6.52 6.76 

 

注：按最新股本计算 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

管理费用率 5.7% 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

财务费用率 -0.1% 1.0% -0.2% -0.5% -0.7% 

研发费用率 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

所得税率 8.9% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.25 0.25 0.22 0.25 0.27 

每股经营现金流 1.52 0.87 1.28 1.46 1.44 

每股净资产 11.55 12.00 12.41 12.93 13.47 

每股销售收入 7.45 7.22 7.46 7.83 8.09 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 14  10  11  9  9  

PB 0.6  0.6  0.6  0.5  0.5  

EV/EBITDA 7  6  5  5  4  

股息率 3.6% 3.6% 3.2% 3.6% 3.9% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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