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6－12 个月目标价： 13.50 元 

当前股价： 11.63 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3145.35 

总股本(百万) 995 

流通股本(百万) 777 

流通市值(亿) 90 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 4.21 

资产负债率 33.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鲁泰 A 6.70 0.00 35.86 

上证综合指数 2.48 -1.58 8.02 
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相关报告 
《鲁泰 A-龙头优势和稳定客户群保证公司

09 年实现增长》2010-3-19 
《鲁泰 A-苦度严冬、迈向春天》2009-4-26 

《鲁泰 A-08 年依靠汇兑损益实现了增长》

2009-4-15 
 

鲁泰 A 000726 推荐

公司将在纺织品出口复苏中充分获益 

随着纺织服装（特别是纺织品）出口的复苏，公司订单饱满，产品价格同比增加。

棉花价格和劳动力成本上涨对公司的影响远低于行业平均水平，这将使得公司在行业

中的竞争优势更加明显，人民币升值对公司的影响有限。虽然公司目前内销业务仍没

有多大突破，但是公司出口业务将继续保证公司增长。我们仍维持 “推荐”投资评级。

投资要点： 

 出口复苏使得公司订单饱满，产品价格同比增加。09 年 4 季度来公司订单量开始

逐渐回升，公司生产订单饱满，目前衬衣生产订单排到 9 月份，面料订单排到 7
月。由于原材料价格上涨推动和出口需求增加拉动，公司产品价格从 09 年四季度

开始逐渐提升，2010 年一季度平均出口价格环比提高了 5%，按这样的速度，预

计 2010 年产品平均价格较 09 年增长将超过 10%。 

 棉花储备优势使得公司 2010 年原材料成本上涨远低于行业平均水平，劳动力成本

上涨不会对公司业绩长生大的影响。目前公司具有 58 万纱锭，衬衫 1600 万件，

年产色织布 5800 万米，年用棉量在 5 吨上下。公司棉花来源于三个渠道：新疆鲁

泰（年均供棉 5 千吨），配额棉和国家储备棉。目前公司储备长绒棉约 2.6 万（价

格不到 2 万元，低于市场价 25%左右），储备量可以满足今年前三个季度的生产需

求，等待四季度新棉上市。虽然 2010 年公司棉花成本较 09 年将有所提高，但是

公司棉花储备优势使得公司原材料成本提高幅度远小于行业平均幅度，通过价格

提高公司毛利率将得以保证。目前公司劳动力成本上涨速度为每年平均上涨

10-20%（约成本上涨 1%左右），但是由于公司劳动力稳定性比较高，该部分成本

上涨并不会对公司业绩产生很大的影响。 

 公司内销局面仍然没有打开。公司内销没有什么变化， “鲁泰格蕾芬” 销售渠

道仍为 20 多家，主要由子公司北京思创在做。另外公司网购业务—鲁泰在线是鲁

泰集团的网络直销平台，主要经营衬衫、领带等相关配饰，旗下拥有海皇、佰杰

斯两个品牌，目前网上销售量在 100 件/日，而网店销售成本 200 元/件。目前公

司的内销业务与往年相比，没有多大突破。 

 若人民币升值，公司有条件通过一系列措施将损失减少到最少。公司出口产品美

元占比为 80%。人民币升值将对公司产生不利影响，公司目前规避风险主要措施

是加快收款周期和合同价格不定死（主要通过产品结构提高产品价格）。另外公司

还通过远期锁定外汇（即套期保值），可以抵消部分人民币升值所带来的损失。 

 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.73、0.92、
1.22 元，未来 6-12 月的目标价格可达 13.5 元，继续给予“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4036 4662  5500 6865 
同比(%) 3% 16% 18% 25%
归属母公司净利润(百万元) 570 727  917 1212 
同比(%) 11% 27% 26% 32%
毛利率(%) 30.6% 28.1% 30.2% 31.2%
ROE(%) 14.5% 16.5% 18.3% 20.9%
每股收益(元) 0.57 0.73  0.92 1.22 
P/E 19.94 15.65  12.40 9.38 
P/B 2.90 2.58  2.27 1.96 
EV/EBITDA 12 11  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2305  2717  3314 4514 营业收入 4036  4662  5500 6865 
  现金 570  700  974 1635 营业成本 2802  3354  3839 4723 

  应收账款 154  172  205 255 营业税金及附加 3  4  4 5 

  其它应收款 50  64  73 92 营业费用 138  155  184 229 

  预付账款 161  162  197 237 管理费用 340  353  432 533 

  存货 1229  1465  1679 2064 财务费用 61  -34  -20 -36 

  其他 141  155  186 231 资产减值损失 6  0  0 0 

非流动资产 3998  4139  4249 4073 公允价值变动收益 -42  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 8  0  0 0 

  固定资产 3620  3652  3730 3762 营业利润 652  830  1060 1410 

  无形资产 229  251  263 278 营业外收入 37  44  42 43 

  其他 148  236  256 32 营业外支出 9  9  9 9 

资产总计 6303  6856  7562 8587 利润总额 680  865  1092 1444 

流动负债 2010  2055  2119 2278 所得税 76  109  133 178 

  短期借款 1033  1033  1033 1033 净利润 604  756  960 1266 

  应付账款 276  339  384 474 少数股东损益 34  29  43 54 

  其他 702  684  702 771 归属母公司净利润 570  727  917 1212 

非流动负债 105  102  102 102 EBITDA 1069  1127  1403 1775 

  长期借款 93  93  93 93 EPS（元） 0.57  0.73  0.92 1.22 

  其他 13  10  10 10    
负债合计 2115  2157  2221 2380 主要财务比率   

 少数股东权益 268  297  340 394 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 995  995  995 995 成长能力   
  资本公积 1135  1135  1135 1135 营业收入 2.9% 15.5% 18.0% 24.8%

  留存收益 1793  2271  2871 3683 营业利润 16.6% 27.3% 27.7% 33.1%

归属母公司股东权益 3920  4401  5001 5813 归属于母公司净利润 11.2% 27.4% 26.2% 32.2%

负债和股东权益 6303  6856  7562 8587 获利能力   

    毛利率 30.6% 28.1% 30.2% 31.2%
现金流量表    净利率 14.1% 15.6% 16.7% 17.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.5% 16.5% 18.3% 20.9%

经营活动现金流 992  950  1032 1253 ROIC 14.5% 15.2% 18.5% 23.6%
  净利润 604  756  960 1266 偿债能力   

  折旧摊销 355  331  364 400 资产负债率 33.6% 31.5% 29.4% 27.7%

  财务费用 61  -34  -20 -36 净负债比率 60.63 57.82% 56.68 52.74%

  投资损失 -8  0  0 0 流动比率 1.15  1.32  1.56 1.98 

营运资金变动 -44  -158  -281 -400 速动比率 0.51  0.58  0.74 1.04 

  其它 24  56  10 23 营运能力   

投资活动现金流 -163  -508  -474 -224 总资产周转率 0.60  0.71  0.76 0.85 

  资本支出 178  478  453 200 应收账款周转率 27  27  28 28 

  长期投资 -0  -0  0 0 应付账款周转率 9.57  10.92  10.62 11.00 

  其他 15  -30  -21 -24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1399  -312  -285 -368 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.73  0.92 1.22 

  短期借款 -942  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.96  1.04 1.26 

  长期借款 -206  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.94  4.42  5.03 5.84 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 7  0  0 0 P/E 19.94  15.65  12.40 9.38 

  其他 -258  -312  -285 -368 P/B 2.90  2.58  2.27 1.96 

现金净增加额 -571  130  274 661 EV/EBITDA 12  11  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 
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