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鲁泰是我国最大的衬衫用色纺布生产基地，目前拥有色纺布生产产能 1.6 亿米，匹染布 5000 万米，衬衫 2000 万件，同

等级产品的市场份额约为 18%。公司产品主要用于出口，客户稳定，但受到汇率波动和出口政策的影响较大。公司产品

定价以市场定价为主，有一定的议价能力。由于棉花占生产成本的比重较大以及依赖订单的生产模式，公司的毛利率呈

现波动性特征。行业市场竞争格局和市场空间较为稳定，公司扩产较为谨慎，因此未来产能扩张的速度较慢。今年棉花

价格大起大落，2 季度开始棉价呈下行走势，公司预计明年棉花供略大于求，从国家棉花收储价格看，明年的棉价应该

稳定在收储价格左右。公司产品与棉价联动性较大，由于棉价下跌，客户观望情绪较浓，因此公司 3 季度销量增速放缓，

同时产品价格伴随棉价下调 7%，以及低价存货消耗完毕，预计 3 季度公司毛利率将收窄。我们认为公司股价的棉花行情

已经结束，短期内股价没有较强的催化因素，但长期估值仍然较低，值得关注。我们预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85、

0.87 和 0.99 元。给予 12 年 13 倍 PE 估值，目标价 11.31，“增持”评级。 

1.公司历史 

鲁泰前身为淄博第七棉纺厂，1987 年筹建，以纺纱起家，当时产能 1 万多纱锭，1990 年与泰伦公司合资成立泰伦

公司。1993 年公司产能扩充到 2 万纱锭。1993 年公司改制，发行内部职工股，融资 4000 万元，开始后供需延伸，生

产色织布。1997 年公司发行 B 股 8000 万股，生产规模进一步扩大，产业链延伸至服装加工。2000 年再次融资，A 股

上市，公司的产能翻番。目前公司色织布产能 1.6 亿米，匹染布 5000 万米。衬衣 2000 万件。 

2.公司的未来增长来源于国外高端色织布的产能转移和市场份额的提升 

全球色织布生产经历三个主要阶段：从规模、品质到花色设计。目前中国、印度、东南亚等亚洲发展中国家的色织

布生产还处在规模优势的阶段，日本色织布则以品质为特色展开竞争，而欧洲色织布则在花色、设计上独树一帜，占据

色织布价值链的高端地位。随着全球纺织产业不断向发展中国家转移，发达国家色织布生产在不断萎缩，中国在引进国

外先进的管理经验和技术设备、工艺后，以色织行业龙头公司为代表的色织布技术和品质水平迅速提升，中国色织布生

产的竞争力正在经历由规模到品质的转化，在全球高端色织布的竞争地位正在不断提升。目前土耳其、台湾和日本的生

产开始萎缩。色织布行业属于资本密集型企业，初期设备投入较大，产业形成规模需要一定的时间。目前产能向东南亚

转移的企业大多是服装加工企业，其固定资产投入小。由于色织布行业初期投资较大及环保要求较高的特征，如在东南

亚国家进行大规模的投入，投资人将面临较大的风险，因此目前色织布行业产能还没有向东南亚国家转移的迹象。 

表 1 国内主要色织布产能情况 

 鲁泰 A 广东溢达 雅戈尔 天津田歌 联发股份 

产能（万米） 16000 8100 5500 4000 5700 
 
资料来源：联发股份招股说明书，海通证券研究所 
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3.行业成熟，外延式扩张较为谨慎 

公司的主要产品系列以 60S 以上的中高端产品为主。主要产品系列有 80S、100S、120S 和 140S。真正和公司产

生竞争关系的竞争对手有广州益达、天津田歌。公司在中高端市场的市场份额约为 18%左右。公司目前产能已经较大，

未来扩产计划将较为谨慎。主要依据市场情况，采取先外协后自建的策略，只有外协产能稳定后才会考虑扩张自有产能。 

9 月 28 日公司发布公告称，投资 50470 万元，新增 4000 万米高档色织布生产线项目。该项目按计划于 2011 年至

2013 年分两期实施，第一期设计产能 2000 万米，计划于 2012 年二季度投产，第二期设计产能 2000 万米，计划于 2013
年二季度投产。项目全部达产后预计每年可实现销售收入约 77000 万元人民币。该项目的实施将有利于提高公司的市场

竞争力及公司的经营业绩，使公司持续保持行业领先的地位。 

4.产品价格和棉价走势关系的周期性特征 

公司成本构成如下：棉花和棉纱合并占比 56%，人工占比 12%-13%，燃料动力 9%-10%，折旧 6%，其他成本

12%-13%。棉花为公司的主要原材料，因此公司的毛利率变化与棉花价格密切相关。 

公司的订单周期一般面料为 3 个月，服装为 2 个月，一般库存棉花储备 3 个月。由于公司对棉价的精确判断在 2009
年末集中采购了大量的棉花，2010 年公司基本没有采购，低价棉库存已在 2011 年 1 季度使用完毕，目前公司对棉花的

采购已经进入常态，生产用棉为 3 个月前采购的棉花，成本相对较高。 

今年 9 月已经进入新棉的采摘期，11 月、12 月和 1 季度是棉花的集中采购期，最近国家收储价已经确定，但是目

前市场按照收储价格是买不到棉花的。公司认为国家收储价格的意义在于防止新棉上市集中供给把棉价过渡打压，起到

稳定市场价格的作用。因此未来新棉价格不会低于收储价格。 

公司产品价格按照市场价格确定，公司有一定的议价能力，但没有绝对定价权。产品价格基本跟随棉价的走势，但

时间上有 1-2 个月的滞后性，3 季度产品价格回落，环比下降 5%-7%。另外不同系列的产品价格相差较大，如 40S 和

80S 的产品价格相差 50%左右。08-09 年金融危机时公司产品价格在 2.8-2.9 美元/米，2010 年产品综合单价超过 3 美元

/米，今年以来最高价格达到过 3.9 美元/米。 

由于棉价下跌，3 季度客户在观望产品价格，7-8 月产品销量增速放慢。因此综合以上考虑 3 季度公司销售收入增速

放缓已成定局，产品价格下降，生产用棉为高价棉，毛利率下降趋势已经形成。 

图 1 棉价走势图（元/吨） 
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长绒棉现货

328级棉花现货

 
资料来源：第一纺织网，海通证券研究所 

 
我们注意到，公司产品主要原料长绒棉的价格，在09年以来与328级棉花保持了一致的变化与波动，这有利于公司

对棉价作出准确判断，迅速调整库存计划。正如表2所示，08年之前棉价较为平稳，公司毛利率相对较低，而存货周转天

数在08、09年由07年的110天迅速跳升至150天、134天，随后迎来2010年棉价飙升行情，公司毛利率也迅速提升，由08
年25.9%升至10年35%——公司棉价判断之精准、库存调整之迅速可窥一斑。 
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表 2 棉花价格与公司毛利率及存货的比较 

 2002 2003  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010  1H2010 1H2011

色织布面料毛利率(%) 27.5 32.5  27.5 31.0  25.6 26.0 25.9 30.9  35  34.82 35.91 

棉花价格(元/吨） 10898 13912 14689 13106 13799 13542 13187 12850 19430  16052 27910 

棉花价格同比增长率（%） - 27.7  5.6 -10.8 5.3 -1.9 -2.6 -2.6  51.2  33.90 73.87 

存货周转天数（天） 129 160  137 156 112 110 150 134  128  133.53 150.88  
资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
5.棉花采购 

公司原料为长绒棉只有在新疆有生产。公司每年采购棉花 4 万吨。其自产棉花占棉花原材料比例 30%。公司在新疆

有 13 万亩土地，6 万吨纺纱产能。其余主要向新疆兵团采购和进口棉花。自产棉花方面，公司向农户提供种子和灌溉，

垫支农药等农资，农户收获的棉花只能卖给公司。 
 

6.自有品牌 

目前对于品牌建设还没有具体计划，最近还没有较大投入尚在构思过程中。线下门店，商业地产成本过高，公司于

现有传统品牌企业相比没有竞争优势。而电子商务，产品定位不能过高，因此公司陷入两难境地。目前新开实体店主要

以机场店为主，网上销售以低端产品为主。公司的品牌业务主要由北京思创具体实施，其代理 Arrow 品牌，目前处于亏

损状态。思创共拥有门店 400 多家，其中自有品牌格里芬 20 多家。2008-2010 年北京思创分别实现净利润 2.1、81.17
和 18.23 万元。 

7．投资建议。 

公司产品与棉价联动性较大，由于棉价下跌，客户观望情绪较浓，因此公司 3 季度销量增速放缓，同时产品价格伴

随棉价下调 7%，以及低价存货消耗完毕，预计 3 季度公司毛利率将收窄。我们认为公司股价的棉花行情已经结束，短

期内股价没有较强的催化因素，但长期估值仍然较低，值得关注。我们预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.85、0.87 和 0.99
元。“增持”评级。 

风险提示：棉花价格继续下行，毛利率收窄幅度超预期；人民币继续加速升值；出口退税率下降。 

表 3 鲁泰 A 合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3922  4036 5026 6347  6665 7001 

营业成本 2918  2802 3391 4369  4729 4964 

营业税金及附加 4  3 5 5  5 6 

销售费用 124  138 141 178  187 196 

管理费用 221  332 537 635  533 490 

财务费用 39  61 39 54  51 31 

投资收益 5  8 (52) (52) (68) (88)

资产减值及公允价值变动 (0) (36) 145 25  25 25 

其他收入 (61) (21) (99) (0) 0 0 

营业利润 559  652 908 1080  1117 1252 

营业外净收支 49  28 27 1  1 1 

利润总额 609  680 935 1081  1118 1253 

所得税费用 94  76 120 141  145 163 

少数股东损益 2  34 76 88  91 102 

归属于母公司净利润 513  570 739 853  882 988 

全面摊薄每股收益（元） 0.57  0.73 0.85 0.87  0.98 1.13 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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卢媛媛：纺织服装行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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重点研究上市公司： 美邦服饰（00269）、凯撒股份（002425）、际华集团（601718）、步森股份（002569）、星期六（002291）、搜

于特（002503）、富安娜（002327）、罗莱家纺（002293）、九牧王（601566）、鹿港科技（601599）、森马服饰（002563）、七匹狼
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