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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2549.18 

总股本(百万) 995 

流通股本(百万) 875 

流通市值(亿) 95 

EPS（TTM） 0.80 

每股净资产（元） 4.77 

资产负债率 32.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

鲁泰 A -5.64 0.99 26.20 

上证综合指数 -8.89 -11.81 -9.54 
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鲁泰 A 000726 强烈推荐

行业周期调整，无碍公司稳定增长 

上半年公司实现营业收入29.81亿元，营业利润6.23亿元，净利润4.92亿元，分别

同比增长32.67%、40.46%、34.01%。符合我们预期。公司下半年有望使毛利率得以

稳定、业绩得以继续增长。我们继续给予公司“强烈推荐”投资评级。 
投资要点： 

 公司通过产品提价消化成本增加的影响，毛利率增长使得公司业绩增长超收入，

符合我们预期。公司上半年实现营业收入 29.81 亿元，营业利润 6.23 亿元，净利

润 4.92 亿元，分别同比增长 32.67%、40.46%、34.01%。公司收入增长主要得益

于公司产品价格提升（同比提高约 30%左右），同时由于新产能释放使得销量增长

8%左右。公司产品提价，消化了公司原材料和人工成本上涨带来的影响（上半年

母公司产品平均毛利率为 32.17%，同比提高了 2.71 个百分点，环比一季度也增

加了 2.53 个百分点），使得营业利润增长幅度高于收入的增长，公司这一增长幅

度符合我们前期对公司的判断。由于公司营业外利润的减少以及所得税率的提高，

使得公司净利润增长幅度小于营业利润增长幅度。 
 国内外市场对高端色织面料需求呈刚性，不管“欧美债危机”如何演变，公司将

凭借技术品牌和客户优势，继续保持增长。由于纯棉色织面料良好的服用性，国

外需求量一直呈现增长趋势。在国内高端产品依然供不应求，中国每年仍需进口

2.8 亿米高端纯棉色织布，公司高端色织布替代进口产品的空间依然很大，未来

仍具有广阔的市场前景。虽然目前“欧美债危机”给欧美经济未来增长带来诸多

不确定性，行业出口形势堪忧，但是公司具有技术品牌和客户资源优势，而且产

品在国际市场上呈现刚性需求，因此公司未来的生产订单量不是问题，业绩持续

增长有保证。这一点在 08 年全球“金融危机”已经得到验证。 
 “三荒一低”将使行业两极分化，“订单向大企业集中”使得龙头企业更看中订单

质量。目前纺织服装行业普遍存在“三荒一低”，即：民工荒、资金荒、电荒使得

大多数利润率较低的中小企业（70%的企业利润率在 1%以下）身处困境，主动减

产、停产现象频繁发生。相反大型企业特别是细分子行业龙头企业具有技术、品

牌优势，新产品开发力度较强，议价方面具有较大的话语权。订单向大企业集中，

大企业市场话语权增加。另外在中小企业不敢接单的情况下，大型企业有较大的

订单选择权，订单质量为这些企业所重视。 
 公司提出了国外市场与国内市场并行的战略，“上海鲁泰公司”的设立预示公司将

在内销市场加快步伐。公司近期提出了国外与国内市场并行的战略，希望实现内

销与外销各占一半的目标。而且年初公司投资 500 万元在上海设立“上海鲁泰纺

织服装有限公司”。这表明公司将在强化研发优势的基础上，提高品牌推广力度。

若公司加快“鲁泰格蕾芬”产品的市场占有率，将会使公司业绩更上一个台阶。

 继续给予公司“强烈推荐”投资评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 1.05、1.37、
1.83 元，未来 6-12 月目标价格可达 15 元，继续给予公司“强烈推荐”投资评级。

 风险提示：未来人民币单月升值幅度将影响公司产品的出口。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5026 6553  8357 10901 
同比(%) 25% 30% 28% 30%
归属母公司净利润(百万元) 739 1046  1364 1821 
同比(%) 30% 42% 30% 34%
毛利率(%) 32.5% 32.4% 32.7% 33.0%
ROE(%) 16.8% 20.1% 21.9% 24.0%
每股收益(元) 0.74 1.05  1.37 1.83 
P/E 15.37 10.86  8.33 6.24 
P/B 2.58 2.18  1.83 1.50 
EV/EBITDA 9 7  6 5 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2868  3706  4983 6984 营业收入 5026  6553  8357 10901 
  现金 604  864  1348 2272 营业成本 3391  4432  5623 7300 

  应收账款 155  219  273 359 营业税金及附加 5  6  8 10 

  其它应收款 75  92  120 155 营业费用 141  197  246 323 

  预付账款 388  423  572 727 管理费用 545  629  794 1039 

  存货 1466  1912  2428 3151 财务费用 39  25  25 2 

  其他 179  196  243 320 资产减值损失 45  0  0 0 

非流动资产 4148  4237  4357 4184 公允价值变动收益 100  0  0 0 

  长期投资 69  0  0 0 投资净收益 -52  0  0 0 

  固定资产 3644  3686  3743 3753 营业利润 908  1264  1662 2228 

  无形资产 293  328  370 409 营业外收入 49  40  40 40 

  其他 142  222  244 22 营业外支出 22  7  7 7 

资产总计 7016  7942  9340 11168 利润总额 935  1297  1695 2261 

流动负债 2101  2211  2477 2784 所得税 120  159  211 280 

  短期借款 870  870  870 870 净利润 815  1138  1483 1980 

  应付账款 470  555  729 935 少数股东损益 76  92  120 160 

  其他 762  787  879 980 归属母公司净利润 739  1046  1364 1821 

非流动负债 173  96  96 96 EBITDA 1310  1638  2070 2650 

  长期借款 86  86  86 86 EPS（元） 0.74  1.05  1.37 1.83 

  其他 87  10  10 10    
负债合计 2274  2308  2573 2880 主要财务比率   

 少数股东权益 337  429  549 708 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 995  995  995 995 成长能力   
  资本公积 1130  1130  1130 1130 营业收入 24.5% 30.4% 27.5% 30.4%

  留存收益 2283  3081  4092 5454 营业利润 39.2% 39.2% 31.5% 34.1%

归属母公司股东权益 4404  5206  6218 7579 归属于母公司净利润 29.6% 41.5% 30.4% 33.5%

负债和股东权益 7016  7942  9340 11168 获利能力   

    毛利率 32.5% 32.4% 32.7% 33.0%
现金流量表    净利率 14.7% 16.0% 16.3% 16.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.8% 20.1% 21.9% 24.0%

经营活动现金流 1206  926  1374 1630 ROIC 18.8% 22.1% 26.1% 31.6%
  净利润 815  1138  1483 1980 偿债能力   

  折旧摊销 363  349  383 421 资产负债率 32.4% 29.1% 27.6% 25.8%

  财务费用 39  25  25 2 净负债比率 45.08 45.70% 40.60 36.39%

  投资损失 52  0  0 0 流动比率 1.37  1.68  2.01 2.51 

营运资金变动 3  -556  -530 -800 速动比率 0.65  0.78  1.00 1.34 

  其它 -66  -31  13 27 营运能力   

投资活动现金流 -586  -411  -503 -248 总资产周转率 0.75  0.88  0.97 1.06 

  资本支出 517  478  453 200 应收账款周转率 32  35  34 34 

  长期投资 -14  -69  0 0 应付账款周转率 9.10  8.65  8.76 8.77 

  其他 -83  -1  -50 -48 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -663  -255  -387 -457 每股收益(最新摊薄) 0.74  1.05  1.37 1.83 

  短期借款 -163  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21  0.93  1.38 1.64 

  长期借款 -6  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.43  5.23  6.25 7.62 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -5  0  0 0 P/E 15.37  10.86  8.33 6.24 

  其他 -489  -255  -387 -457 P/B 2.58  2.18  1.83 1.50 

现金净增加额 -47  260  484 925 EV/EBITDA 9  7  6 5 

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 
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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。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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