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事件。公司今日发布 2009 年报。报告期内公司实现营业收入 403,621.98 万元，营业利润 65,231.59 万元，归属于普通

股股东的净利润 57,021.83 万元，分别比上年同期增长 2.92%、16.66%、11.17%。每股收益为 0.57 元。2009 年利润分

配方案为：以 2009 年末股本总数 99,486.48 万股为基数，每 10 股派送现金红利 2.5 元（含税）。 

 

业绩基本符合预期，增长得益于出口形势好转。公司 2009 年业绩略高于我们此前的预期（0.56 元），收入和净利润增长

略好于我们之前的预期。我们之前报告预计公司 2009 年营业收入为 40.07 亿元，同比增长 2.19％；预计归属母公司净利

润 5.54 亿元，同比增长 8.02％。我们认为，2009 年下半年以来的出口市场回暖为公司业绩增长带来了动力。公司产品

80%以上出口，市场覆盖日本、韩国、美国、英国、意大利等三十多个国家和地区，是世界最大的衬衫用色织面料生产

基地。2009 年 5 月份之后出口情况有所回暖，9 月份后的订单周期加长，订单量加大，恢复更明显，4 季度接单的量超

过产能的 10%，3 季度开始启动外包工作，外包占 10%，大概 120 万米。衬衫价格在 2009 年已经提高 5%左右，2010
年提价 3-5%，色织布订单的价格也相应提高了 5-8%。 

图 1 2009 年收入和净利润仍有增长 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 2 2009 年收入和净利润逐渐好转（百万元） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

2009 年公司收入和净利润逐渐好转，也基本和外贸环境逐渐复苏一致。各个季度的每股收益分别为 0.12、0.14、0.15 和

0.16 元。 

 

 

盈利提升明显。虽然 2009 年上半年公司依然受到金融危机的影响，但随着外围形势的稳定，公司业务回稳，作为世界最

大的高端色织布制造商，产业链完善的优势逐渐体现，加上有部分产品提价因素，以及低价棉花的储备，公司主导产品

均创历史新高。 
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图 3 盈利回升（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

图 4 主导产品毛利率创新高（%） 
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资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所  

 

内销仍处于探索阶段。从公司近年的收入和净利润增幅来看，出口业务的成长性有所欠缺，所以公司推进品牌发展战略，

在加大实体营销网络建设的同时积极开拓网上营销业务，在网络销售上进行了有效尝试和经验积累，逐渐尝试出口向内

销的转型。目前公司已在北京、上海、成都、昆明、济南等城市已开设专卖店（专柜）26 家。公司在未来的品牌推广中

将实施多品牌发展战略，清晰定位，多层次推介，突出品质，体现“合身·合心·合意”的品牌理念；公司以自有品牌“海皇”
和“佰杰斯”衬衣的网络销售也已经推出市场。我们认为外贸企业的转型需要相当长的时间，短期内内销市场的发展并不理

想，2009 年鲁泰持股 60%的北京思创服饰有限公司净利润仅 81.17 万元。 

 

分红依然慷慨。以 2009 年末股本总数 99,486.48 万股为基数，每 10 股派送现金红利 2.5 元（含税），将合计分红 2.49
亿元，占净利润的 43.62%。且近年来公司的分红比例维持在 40%左右，保持了良好的形象。 

图 5 历年分红/净利润比例（%） 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

盈利预测及投资建议。公司公开增发项目中的“15 万锭高档精梳纱生产项目”、“5 万锭高档股线生产线项目”已经分别于

2008 年 8 月和 2009 年 1 月份顺利投产，“1000 万米高档大提花女装面料生产线项目”也将于 2010 年二季度投产（届时

色织布产能将达到 1.4 亿米）；2010 年衬衣还会增加 300 万件产能至 1900 万件。这些项目的投产仍将成为增长动力之一；

产品提价以及棉花价格上升背景下公司储备了大量的低价长绒棉保证生产等也将成为公司盈利能力提升的有利因素；出

口环境好转外围存在补库存的需求。我们认为公司 2010 年业绩将达到 0.7 元，同比增长 22.81%，目前 PE 仅为 16 倍，

加上丰厚的分红，股价具有吸引力，维持“买入”评级。给予 20 倍 PE，目标价格为 14 元。 
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风险因素。贸易保护主义又有所抬头，贸易摩擦有所增加；人民币存在升值趋势。 

 
表 1 利润预测表（百万元） 

合并报表(单位：百万元) 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 3003.38 3810.67 3921.84 4036.22 4781.10 5031.53 

二、营业总成本 2633.36 3319.04 3341.20 3349.67 3991.31 4218.02 

营业成本 2214.36 2825.01 2917.88 2801.89 3364.98 3558.89 

营业税金及附加 2.73 2.82 3.58 3.20 4.78 5.03 

销售费用 79.81 117.32 123.65 137.52 167.34 176.10 

管理费用 222.35 243.01 231.55 339.72 358.58 377.37 

财务费用 103.20 109.82 39.11 60.94 95.62 100.63 

资产减值损失 10.91 21.07 25.44 6.40 0.00 0.00 

三、其他经营收益       

公允价值变动净收益 2.87 6.70 -25.87 -42.23   

投资净收益 4.49 8.60 4.70 8.00 23.91 25.16 

四、营业利润 377.39 506.93 559.46 652.32 813.70 838.67 

加：营业外收入 29.67 24.86 59.10 37.01 38.25 40.25 

减：营业外支出 11.14 7.44 9.95 9.22 9.56 10.06 

五、利润总额 395.91 524.34 608.62 680.10 842.39 868.86 

减：所得税 38.93 40.62 93.81 76.36 126.36 130.33 

六、净利润 356.99 483.72 514.81 603.74 716.03 738.53 

减：少数股东损益 16.97 24.00 1.87 33.52 23.91 25.16 

归属于母公司所有者的净利润 340.02 459.73 512.94 570.22 692.12 713.38 

总股本（百万股） 994.86 994.86 994.86 994.86 994.86 994.86 

七、每股收益（元/股） 0.34 0.46 0.52 0.57 0.70 0.72 

资料来源：海通证券研究所 

 

相关研究： 

1. 鲁泰 A 会议简报：来年量增价升（买入，维持）20091218 

2. 鲁泰 A 中报点评：出口回暖下的投资标的（买入，维持）20090819 

3. 鲁泰 A 季报点评：盈利逐渐回升，提高评级至“买入”（买入，提高）20090426 
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