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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

稳健增长的行业优质标的 

——鲁泰Ａ(000726)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、产能扩张是公司业绩推进剂 色织布产业具备典型的产业转移特点，

公司适时采取扩张策略，上市以来利用资本市场和银行渠道多次融资，

不断扩大产能，填补供给缺口。公司拥有 1.6 亿米的色织布产能，计划

增加 4000 万米产能，预计在 2012 下半年增加 2000 万米，2013 年中期

有望完全投产，公司龙头地位将进一步巩固。根据我们对鲁泰的成长路

径研究，产能扩张对其业绩增长有明显刺激作用，考虑到未来高档色织

布行业集中度有望进一步提高，公司将受益市场增量带来的增长。 

2、员工队伍较为稳定，股权激励增强凝聚力 公司基层管理员工主要来

自纺织院校，生产员工则来自企业和职业院校共建培养体系，年轻员工

入职超过一年后趋于稳定，目前来看员工招聘尚没有太大问题，公司也

在通过改进生产工艺降低对一线人力的需求，公司拿出了 1412 万股的

股权激励方案，覆盖了主要管理人员和生产核心人员，受益人员达 346

人。我们认为这一做法将增强企业凝聚力，保证企业可持续发展。 

3、原料压力预计明年有所缓解  去年棉花市场波动较大，迫使下游企

业降低储备量，公司每年需求棉花 4万吨左右，新疆基地能满足 30%需

求，剩余在国内国际市场采购，新疆作为国内高品质棉花的主产区，自

建种植基地将给公司提供长期稳定的原棉供给。公司有专门棉花小组负

责研究原料市场变化，跟踪密切。今年棉花供给较为宽松，公司会考虑

适当提高棉花储备。我们认为公司依托完整产业链，抗风险能力较强。 

4、产品档次较高，提价顺畅  鲁泰的研发投入在行业内领先，并主动

研究国际流行前沿，努力开发更贴近市场需求的产品。公司客户前 50

位客户能消化 80%左右的产能，高品质客户群有利于订单稳定。公司以

80s 以上中高档产品为主，提价一直较为顺畅，获得较高的毛利率水平。 

投资建议 公司作为世界最大的色织布生产商，充分享受产业转移的市

场机遇，较好的抓住了发展机遇，成功解决了纺织企业规模与效率的平

衡问题，使得企业处于健康成长轨道。在去年非正常棉花市场年份中，

公司的全产业链优势得以充分体现，我们预计未来棉价依然存在大幅波

动的可能，在未来竞争中，公司优势将更加明显。预计明后两年产能释

放后业绩有望继续提升，2011－2013 年业绩增速分别为 25%、15%和 17%，

EPS 为 0.92 元、1.06 元和 1.25 元，估值合理，给予“推荐_A”的评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 100895.48 

流通A股(万股) 55081.90 

52周内股价区间(元) 8.39-12.5 

总市值(亿元) 97.06 

总资产(亿元) 70.16 

每股净资产(元) 4.43 

目标价 
6个月  

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 5025  6397  7389 8512. 

同比增速(%) 24.51 27.30 15.50 15.20 

净利润(百万) 739.09  929.21  1068.57  1255.17  

同比增速(%) 29.62 25.72 15.00 17.46 

EPS(元) 0.74  0.92  1.06  1.25  

P/E 13 11 9 8 
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盈利预测及核心假设： 

1、色织布产能按计划投放，衬衣加工产能无明显增长； 

2、产品提价顺畅，综合毛利率维持 32%左右； 

3、人民币汇率升值势头趋缓。 

 

表 1：产能预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

色织布（万米） 13000 14000 15000 16000 18000 20000 

衬衣（万件） 1500 1650 1820 2000 2000 2000 
数据来源：国都证券研究所 

 

 

表 2：2011－2013 盈利预测（百万元） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5025.62  6397.62  7389.25  8512.42  

营业成本 3390.61  4299.20  4943.41  5694.81  

营业税金及附加 4.60  5.59  6.36  7.52  

营业费用 140.94  199.70  229.88  256.42  

管理费用 545.42  754.92  864.54  1021.49  

财务费用 39.09  15.27  25.92  -24.08  

资产减值损失 45.06  36.33  39.98  56.91  

公允价值变动收益 99.88  10.59  22.74  44.40  

投资净收益 -51.96  -13.09  -19.02  -28.02  

营业利润 907.82  1084.11  1282.89  1515.74  

营业外收入 49.24  48.45  44.90  47.53  

营业外支出 22.19  13.79  15.07  17.02  

利润总额 934.86  1118.77  1312.72  1546.25  

所得税 119.81  139.85  168.03  196.37  

净利润 815.05  978.93  1144.69  1349.87  

少数股东损益 75.96  49.71  76.12  94.71  

归属母公司净利润 739.09  929.21  1068.57  1255.17  

EBITDA 1339.69  1514.65  1716.65  1933.47  

EPS（摊薄） 0.74  0.92  1.06  1.25  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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