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[Table_Main] 
短期聚焦高成长与供给侧改革！ 

增持(维持) 

 
投资要点 

 

 马莉看行业：这周聊聊行业策略。 

中报披露的高峰期即将来临，虽然目前市场周期与价值类股票较

为受追捧，但在报表披露的关键时间点，我们认为应该提高对高成长

个股的关注。板块内像南极电商、跨境通结合增速与估值来看，均具

备明显的配臵价值。这两个标的也是我们基于提升产业效率的新模式

投资主线下的代表个股，近期我们团队更是将南极电商列入东吴证券

八月十大金股之列，提示投资者在半年报披露周期内予以重点关注。  

    在供给侧改革（环保严控是源头）这条投资主线上，印染和棉纺

的龙头具备值得长期看好的价值。 

    先看印染，近年来环保控制越来越严，环保标准的提升是一部分

体现，更重要的是环保督查力度的大幅提升，各地环保事件层出不穷，

染费也自 16 年 Q2 起呈现单边上涨的态势。我们认为这样的行业背景

对行业龙头形成多维度的重要利好：盈利能力上，基于市场产能短缺，

龙头的溢价能力将提升；行业整合方面，龙头在各项经营效率领先的

情况下，很可能成为行业整合的主导者。 

推荐标的上仍是航民股份，自 17 年年初以来，我们在各大印染

集控区展开了多次深度调研，同时也发布了一系列深度报告。目前航

民股份对应 17 年市盈率约 14 倍，行业背景决定公司的盈利能力仍将

持续向好，此外行业的整合预期如能落地，有望打开估值体系的瓶颈，

提示投资者关注！ 

关于棉纺，在棉价下行周期内行业盈利状况长期低迷，但可观测

到的现象是龙头企业稳健产能扩张与消化均较为顺利。16 年 Q4 开始

行业盈利状况有所复苏，然而环保严控还是对进入行业形成了一定障

碍，并且棉纺行业的龙头具备规模与资源跨区调配等方面的优势，使

得中小企业的只能走差异化竞争策略。我们将持续关注棉纺板块龙头

经营改善与扩张情况，欢迎关注我们即将发布的棉纺行业深度报告。 

 

 投资主线上，我们建议以下几个角度看待纺织服装行业的投资机会： 

从流量来源变化角度，抓住社交电商/直接对接消费者模式的零

售商在未来两三年必然处于较快的发展阶段，建议关注：跨境通、南

极电商；在服装品牌运营方面，建议关注：太平鸟、歌力思、中国

利郎、富安娜、森马服饰等；在代表优质供应链的企业中（包括极

致生产型合作伙伴），建议关注江苏国泰、航民股份、开润股份、搜

于特、延江股份等；对于新模式组织者柏堡龙我们也建议关注。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致终端消费疲软；原材料价格波动 
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1. 马莉看行业：短期聚焦高成长与供给侧改革！ 

这周聊聊行业策略。 

 

中报披露的高峰期即将来临，虽然目前市场周期与价值类股票较为受追捧，但在

报表披露的关键时间点，我们认为应该提高对高成长个股的关注。板块内像【南极

电商】、【跨境通】结合增速与估值来看，均具备明显的配臵价值。南极电商 17/18/19

年预计可实现净利润 5.0/7.7/11.6 亿元，当前 203 亿元市值对应 PE 为 41/26/18 倍，

考虑时间互联 17/18/19 年业绩承诺为 0.68/0.90/1.17 亿元，假设 17 年全年并表，备

考利润为 5.7/8.6/12.8 亿，对应备考市值 216 亿元 PE 为 38/25/17 倍；跨境通 17/18/19

年净利润规模预计分别在 7.98/12.08/16.78亿元，对应当前273亿市值，PE为 34/23/16

倍，考虑优壹电商 17/18/19 年业绩承诺分别为 1.34/1.67/2.08 亿元，假设 17 年全年

并表，对应 17/18/19 年备考利润为 9.32/13.75/18.86 亿元，备考市值 286 亿元，对应

市盈率 31/21/15 倍。这两个标的也是我们基于提升产业效率的新模式投资主线下的

代表个股，近期我们团队更是将南极电商列入东吴证券八月十大金股之列，提示投

资者在半年报披露周期内予以重点关注。 

 

在供给侧改革（环保严控是源头）这条投资主线上，印染和棉纺的龙头具备值

得长期看好的价值。 

 

先看印染，染整作为整个产业链条上的重污染环节，对环境可承载性的要求比较

高，因而大部分集中在东部沿海区域，特别是萧绍一带。近年来环保控制越来越严，

环保标准的提升是一部分体现，更重要的是环保督查力度的大幅提升，各地环保事

件层出不穷，染费也自 16 年 Q2 起呈现单边上涨的态势。 

我们认为这样的行业背景对行业龙头形成多维度的重要利好：盈利能力上，基于

市场产能短缺，龙头的溢价能力将提升；行业整合方面，龙头在各项经营效率领先

的情况下，很可能成为行业整合的主导者。 

推荐标的上仍是航民股份，自 17 年年初以来，我们在各大印染集控区展开了多

次深度调研，同时也发布了一系列深度报告。目前航民股份对应 17 年市盈率约 14

倍，行业背景决定公司的盈利能力仍将持续向好，此外行业的整合预期如能落地，

有望打开估值体系的瓶颈，提示投资者关注！ 

 

关于棉纺，在棉价下行周期内行业盈利状况长期低迷，但可观测到的现象是龙头

企业稳健产能扩张与消化均较为顺利。16 年 Q4 开始行业盈利状况有所复苏，然而

环保严控还是对进入行业形成了一定障碍，并且棉纺行业的龙头具备规模与资源跨

区调配等方面的优势，使得中小企业的只能走差异化竞争策略。我们将持续关注棉

纺板块龙头经营改善与扩张情况，欢迎关注我们即将发布的棉纺行业深度报告。 

 

投资主线上，我们建议以下几个角度看待纺织服装行业的投资机会： 

从流量来源变化角度，抓住社交电商/直接对接消费者模式的零售商在未来两
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三年必然处于较快的发展阶段，建议关注：跨境通、南极电商；在服装品牌运营方

面，建议关注：太平鸟、歌力思、中国利郎、富安娜、森马服饰等；在代表优质供

应链的企业中（包括极致生产型合作伙伴），建议关注江苏国泰、航民股份、开润

股份、搜于特、延江股份等；对于新模式组织者柏堡龙我们也建议关注。 

 

2. 本周重点公司投资要点 

跨境通：公司流量运营、供应链管理优势突出，面向万亿级出口电商市场，成

长性极好。目前公司服装站点 Zaful 流量在自然流量带动下强势上涨，反映了公司

技术实力的持续改善。在其他网站方面，主营爆款的帕托逊同样增长迅速。有望复

制到其它站点。同时供应链加强精细化管理，提升品质，整体业绩有望保持快速增

长。公司目前市值 273 亿（考虑增发后 286 亿+），对应 17 年业绩 8 亿（同比增长

100%+），目前估值在 34X 左右，维持“买入”评级。 

南极电商：二季度南极人、卡帝乐 GMV 数据喜人，公司扩类目、造品牌能力

得到了验证，将逐步形成品牌、内容、工具、供应链矩阵，作为高效率玩家挤占中

小淘品牌无品牌商家的空间，保持高速成长性(17 年预计 60%+)。公司目前市值 203

亿，对应 17 年估值 41X，维持“买入”评级。 

歌力思：公司多品牌矩阵的打造进行顺利，ED Hardy 增长迅速，已成为公司增

长最大动力；同时主品牌歌力思在目前中高端消费回暖，也在 17 年一季度保持了

双位数的零售增长。作为目前 A 股时尚女装集团的代表，其并购品牌的内生增长及

未来的品牌收购均值得期待。公司目前市值 71 亿，17 年预计业绩 2.8 亿+（由于并

表因素同比增长 40%+），对应 PE 25X，维持“买入”评级。 

中国利郎：在男装行业自 16 年 Q4 以来逐步复苏的带动下，利郎在 16 年 Q4

及 17 年 Q1 终端零售增速均保持在中单位数以上水平。作为行业中在产品设计、面

料研发均有着独特优势的公司，公司在 16 年关闭盈利能力较弱的副牌 L2 后已甩下

包袱，目前主品牌在 16 年调整之后增长稳健，同时希望依靠轻商务系列打开购物

中心渠道及年轻客户的需求，进一步拓展市场。公司目前市值 63 亿港元，对应 PE 

10X，股息率接近 8%，值得价值投资者重点关注。 

航民股份：公司作为布局印染全产业链的龙头，受益于环保政策趋严下印染行

业产能收缩及染费价格上涨有望持续获益。公司由于生产技术以及成本控制上的优

势在 16 年毛利率持续创下新高，17 年 Q1 虽然由于煤成本上升导致业绩稍有下滑，

但是随着公司技术上的优势，以及行业调控的持续，其业绩有望继续平稳上升。公

司目前市值 85 亿，对应 17 年业绩 6.2 亿（同比增长 15%，）对应 PE 14X，在行业

长期具备整合预期的情况下，我们继续维持“买入”评级。 

开润股份：2017 B2B 业务与包括迪卡侬在内的各大

客户的紧密合作保证增长，一方面将针对润米 90 分品牌加强品类扩张及全渠道建
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设，同时公司亦考虑成立专业团队围绕产业链上下游开展相关并购投资。我们预计

2017 年 B2B 业务可实现 20%-30%业绩增长，即 1.1 亿左右；估计润米业务全年收

入有望过 6 亿，假设 10%净利润率下公司可并表净利润在 3000 万+。由此 2017 年

整体净利润规模在 1.4 亿，对应当前 59 亿市值 PE42X。考虑到其业务模式在 A 股

市场的稀缺性以及高管团队的较高素质，我们认为公司有望在户外生态品类借力小

米生态圈，打造自身的品牌矩阵，继续维持“买入”评级。 

森马服饰：公司目前市值 211 亿，对应 17 年市盈率 14.4 倍，森马历史最低估

值水平 14 倍，但历史上的 14 倍估值隐含了市场对于公司及行业下滑的悲观预期。

我们预计公司 17 年收入增速 10%，利润增速个位数（15 亿/5%）。公司仍然坚定地

走在整体提效的道路上：1、整体供应链质量提升所带来的产品质量提升；2、终端

零售的管理提升以及购物中心新店态的打磨；3、现货供应链体系的搭建；4、电商

业务的不断优化。我们认为，这样有进取心的白马龙头值得投资者重点关注，在历

史估值低位买入以等待变革拐点所带来的成长红利，继续维持“买入”评级。 

海澜之家：公司高效供应链组织优势仍在，主品牌海澜之家渠道稳定扩张中，

爱居兔品牌一季度同店增长超过 20%，预计年底突破 1000 家,另公司将于年底推出

童装品牌，复制先进供应链组织经验进一步拓展旗下品类以寻找新增长点。我们预

计公司 17 年净利润同比增加 10%至 34.3 亿，公司目前市值 417亿，对应 17 年 PE12.1

倍，考虑其作为行业龙头在消费股中的中低估值，给予“买入”评级。 

 

3. 本周重点研究回顾： 

3.1 开润股份：2B、2C 业务双高增长，拟收购润米股权加强对 2C 业务把

控 

事件： 

公司公布半年报：17H1 实现营业收入 4.95 亿元，同比增长 46.43%；毛利率

31.67%，同比增加 4.53pp；实现归母净利润 6,027 万元，同比增长 76.58%；扣非归

母净利润 5,465 万元，同比增长 79.38%；经营性活动现金流 6,132 万元，同比增长

174.67%。 

具体到二季度：公司实现营业收入 2.74 亿元，同比增长 50.78%；毛利率同比

增加 3.79pp 至 34.04%；归母净利润 3,271 万元，同比增长 54.44% 

投资要点： 

 受益海外核心客户订单增，B2B 业务增速超预期： 

2017H1 公司 2B 业务收入 3.03 24.54%；其中，出口业务同比

增长 31.98%至 2.21 亿元，主要来自迪卡侬、惠普、戴尔等核心客户订单的持续增
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加。报告期内除巩固已有长期合作关系，公司亦积极通过与新零售模式企业合作等

方式开辟 2B 业务新客户，同时通过智能自动化、精益管理等方式持续改善生产效

率，受益于此，本期 2B 业务贡献扣非归母净利润规模约为 4,700 万元（去年同期约

为 3,300 万元），同比增长 42%。 

 品类及渠道扩张有序，90 分品牌业务高增长： 

公司 B2C 业务同比增长 102.71%至 1.92 亿元。其中，公司占股 51%的上海润

米实现收入 1.57 亿元，同比增长 101.66%，实现净利润 1,531 万元（去年同期亏损

575 万元），为 2C 业务贡献 780 万归母净利润。有序的品类扩张及渠道多样化的顺

利推进将在未来为公司 2C 业务提供更大增长空间：  

（1）渠道方面，本期除巩固线上精准引流优势外，积极拓展海外及线下渠道。

除小米渠道外，公司（1）线上布局天猫、京东等国内主流电商平台及罗辑思维、

优酷旅游等垂直平台；（2）海外线上方面，拓展小米海外渠道及亚马逊渠道，搭乘

出口跨境电商行业东风；（3）线下方面，与小米线下店全面合作，并拓展以宏图

Brookstore 为代表的其他线下渠道资源，全方位加强渠道覆盖。 

（2）品类扩张方面，立志围绕出行场景持续提供多品类、少 SKU、好看实用、

性价比+功能性兼备的产品组合。目前在原有 90 分拉杆箱包之外，智能跑鞋、抗菌

T 恤（79 元两件，主打长效抗菌、柔滑舒适）、一体织造长袖 T 恤（129 元，主打

无缝贴合、快速吸湿）、全天候技能城市背包（179 元，YKK 防水拉链、超轻、耐

磨、18L 超大容量）、防盗刷钱包等新品类陆续推出，销售情况良好，未来有望围绕

出行场景持续打造爆品。 

 拟收购上海润米少数股东股权，增加持股比例至 76.93%。 

公司 7 月 30 日晚间发布公告，拟将上市募投项目中“平板电脑与智能手机保

护套及箱包技术改造与扩能项目”剩余资金 1.53 亿元及其利息用于收购子公司上海

润米 25.93%股权（本次收购中上海润米全部股权评估价值为 6.00 亿元，25.93%股

权对价为 1.55 亿元），交易对象为天津金米、顺盈投资、盛珂投资。本次收购完成

后，公司对上海润米的持股比例将增加至 76.93%，有利于进一步加强公司对上海润

米的控制力度并推进 90 分品牌业务的进一步开展，促进上市公司整体品牌及商业

模式升级。 

 盈利预测及投资建议： 

2017 年公司一方面将继续保证 B2B 业务与包括迪卡侬在内的各大客户的紧密

合作保证增长，一方面将针对润米 90 分品牌加强品类扩张及全渠道建设。2B 业务

方面，考虑 2017H2 公司 2B 业务利润规模在 5000 万左右，17H2 预计增长 30%至

6500 万元，与上半年合计，全年 2B 1.1 亿业绩，同比增长超过 30%；
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2C 业务方面，估计润米业务全年收入有望过 5 亿，假设 10%净利润率下公司可并

表净利润在 2500 万+。由此 2017 年整体净利润规模在 1.4 亿。  

公司目前市值 57 亿元，不考虑对上海润米的少数股东股权收购，我们预计公

司 17/18/19 年规母净利润规模分别在 1.4/1.9/2.4 亿元，对应 PE 40/31/23 倍；若假设

少数股东股权收购完成，2018 年并表，则预计公司 17/18/19 归母净利润为 1.4/2.1/2.7

亿元，对应 PE40/27/21 倍，目前估值较高，但我们认为成长性能够支撑现有估值，

接下来可重点跟踪箱包品类爆发速度、新品类开发并寻找 90 分品牌能够独立成型

的拐点。考虑到其业务模式在 A 股市场的稀缺性，我们认为公司有望在户外生态品

类借力小米生态圈，打造自身的品牌矩阵，维持 “买入”评级 

 

风险提示： 

90 分品牌推进不及预期，2B 业务增长不及预期 

3.2 印染行业：汇总粤闽浙三地印染产业深度调研，直击监管一线，提示

持续关注航民股份 

投资要点： 

 印染工业水、气污染严重，以广东、福建地区为代表，染厂在本次中央环保组

督查中备受压力，浙江也将于年内迎来督查，具体可参考正文我们的三地深度

调研纪要： 

自 2016 年 7 月起，中央环保督查组已分三批进驻 22 个省市完成督查工作，具

体到印染行业，江苏、广东、福建及山东四个印染大省已分别在一批、二批和三批

中经历督查指导，其中第三批督查工作在 2017 年 5 月 28 日结束，督查后为期 3 个

月的整改工作已经开始。浙江在 2017 年内将迎来中央环保督察组进驻。此前，以

绍兴柯桥为代表，浙江省内已经大力进行印染企业整治——根据 2016 年 2 月绍兴

市政府出台政策，计划在 2017 年底前完成所有印染企业向集聚区搬迁集聚或就地

提升工作，同时，柯桥区政府大力推进印染企业整合，力争 18 年全区印染企业数

量减半，从现有的 200 家整合到 100 家左右，并全部集聚到滨海工业区。此外，在

6 月 22 日杭州市政府发布的《杭州市 2017 年大气污染防治实施计划》中，作为印

染重镇的杭州萧山其印染厂家的关停转和兼并重组被提上日程，目前萧山地区 40

余家印染企业需在 2017 年至 2021 年，减少至 19 家。我们认为印染作为萧山地区

的支柱产业之一，其总体产能仍会保持稳定，但是厂家数量的下降充分说明了政府

已经开始推动行业内的整合。 

 在纺服产业供给侧改革逐步深化的趋势下，我们认为航民股份具备以行业整合
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航民产品价格高于同行是其技术壁垒的体现（尤其是生产工艺上的技术优势使

其在排污与污水处理上领先于同行业），管理上的优势使其成本要低于行业平均水

准，10 亿米的印染产量稳居行业前列。 

其由于生产技术以及成本控制上的优势在 16 年毛利率持续创下新高，17 年 Q1

虽然由于煤成本上升导致业绩稍有下滑，但是随着公司技术上的优势，以及行业调

控的持续，其业绩有望继续平稳上升。公司目前市值 88 亿，预计 17、18、19 年 EPS

分别为 1.00 元、1.11 元及 1.20 元，对应目前 PE 17、18、19 年市盈率分别为 13.8X、

12.5X、11.6X。考虑行业整合预期愈发强烈，我们继续维持“买入”评级。 

风险提示： 

环保督查力度不及预期，产业整合推进不及预期 

3.3 航民股份：分散染料价格上涨，印染龙头有望受益提价，提示持续关

注航民股份 

事件： 

第四批中央环保督察即将启动，受此影响染料企业开工受限，根据七彩云电商

报道，仅 7/27-8/3 日间分散染料价格已呈现明显上升，其中分散黑、分散深蓝、分

散橙、分散红玉等多个品种价格以 10%-15%幅度上调。本次分散染料价格短期内再

次上涨主要与环保政策收紧下染料及其中间体供应减少有关。 

投资要点： 

 染料价格上升，成本呈压下印染企业有提价趋势： 

染料在印染企业生产成本中占比约20%，本次分散染料在环保承压下价格上涨，

印染企业普遍成本端承压，大概率通过染费提价向下游客户传导部分成本压力。 

 染料价格上行期间，航民作为行业龙头有望通过优秀成本管控受益： 

航民股份作为市占率、规模领先的印染企业，成本管控能力突出，通过采取错

峰采购、分散采购等方式有效控制公司采购成本，使公司染料成本低于染料市场价

格，这也是其核心竞争力的体现之一。从 13、14 年染料涨价背景下公司收入、毛

利率的有效提升中也可以看出，由于公司染费提价幅度超出染料价格上涨带来的成

本上升幅度，因此在染料价格上行期间，公司业绩有望受益。 

 盈利预测及投资建议： 

在染料生产企业受环保督察组风暴影响下产能受限、叠加苏粤闽陆续经历督

察、多家印染厂关停整顿背景下，我们认为航民作为印染龙头将持续受益。其产品

价格高于同
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水处理上领先于同行业），管理上的优势使其成本要低于行业平均水准，10 亿米的

印染产量稳居行业前列。 

中报业绩方面，在印染主业受益环保趋严稳定增长的背景下，考虑 17H1 受动

力煤价格较去年同期上升明显影响，预计公司热电板块利润贡献较去年同期将有明

显下滑（16H1 公司热电板块贡献净利润 0.68 亿元，占净利润总额 24.45%；16H2

贡献净利润 0.48 亿元，占净利润总额 13.46%），我们预计公司中报业绩同比将实现

个位数增长。随着公司技术上的优势，以及行业调控的持续，其业绩有望继续平稳

上升。公司目前市值 87 亿，预计 17、18、19 年 EPS 分别为 0.98 元、1.09 元及 1.18

元，对应 17、18、19 年市盈率分别为 14.0X、12.6X 及 11.6X，考虑行业整合预期

愈发强烈，我们继续维持“买入”评级。 

风险提示： 

环保政策收紧不及预期，行业整合不及预期。 

 

4. 简要复盘： 供给侧改革受关注，优质生产企业领涨板块 

本周上证综指上涨 0.27%，深证成指下跌 0.73%，沪深 300 下跌 0.38%，创业

板指下跌 0.83%。具体到纺织服装行业，本周行业指数下跌 1.11%，其中纺织制造

下跌 0.46%，服装家纺下跌 1.48%。 

图表 1：板块本周及年初以来走势 

板块 P/E TTM 周涨跌幅 上周涨跌幅 月涨跌幅 上月涨跌幅 年初以来涨跌幅 

上证指数  16.17   0.27   0.47   -0.33   2.41  5.11 

深证成指  28.43   -0.73   0.71   -1.37   6.74  1.81 

沪深 300  14.06   -0.38   -0.18   -0.81   4.98  12.01 

创业板  37.41   -0.83   2.60   -0.96   3.08  -12.36 

纺织服装  31.62   -1.11   0.84   -1.45   0.85  -17.59 

纺织制造  29.94   -0.46   1.70   -1.32   -0.80  -19.20 

服装家纺  32.80   -1.48   0.35   -1.53   1.92  -16.49 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 2：板块单周涨跌幅前十的股票（%） 
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图表 3：板块单月涨跌幅前十的股票（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

5. 本周主要行业数据回顾：零售、出口弱复苏，原材料行情

总体稳定 

5.1 零售端: 6 月服装零售略复苏，领跑消费品零售增速 

2017 年 6 月份全国百家重点大型零售企业商品零售额同比下降 0.2%，降幅相比上

年同月收窄了 0.9 个百分点，相比今年上月降低了 5.5 个百分点。 

截至 2017 年 6 月份，社会消费品零售额总额同比增长 11.0%，限额以上企业消费品

零售总额当月同比增长 10.2% 6.4%。这一系

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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列数据表明零售复苏持续。 

 

图表 4：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同

比（%） 

 图表 5：2016 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类

零售额同比（%） 

 

 

 

资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

 

 

  

图表 6：全国 50 家重点大型零售企业服装类零售额同

比（%） 

 图表 7：2016 年 1 月至今全国 50 家重点大型零售企业

服装类零售额同比（%） 

 

 

 

资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 
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图表 8：社会消费品零售总额:当月同比（%）  图表 9：2016 年年初至今社会消费品零售总额:当月同

比（%） 

 

 

 

资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

图表 10：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%）  图表 11：16 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:

当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图表 12：限额以上零售额:服装类:当月同比（%）  图表 13：16 年年初至今限额以上零售额:服装类:当月

同比（%） 

 

 

 

资料来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  ，东吴证券研究所 
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5.2 出口： 6 月纺织品、服装、鞋类同比上升，出口整体弱复苏 

出口方面，纺织品、服装、鞋类 6 月同比增速分别为 6.01%、-1.31%、3.60%。

2017 年前 6 个月累计同比为 1.36%、-2.01%、1.98%。 

图表 14：服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 15：2016 年 1 月至今服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.3 上游主要原料：棉价基本稳定、人民币小幅回调 

328 级现货周均价：15,868.00 元/吨（-0.21%）（本周变化-28.00，本月变化-11.00 

元/吨，过去一年变化+3293.00 元/吨） 

Cotlook A：80.98 美分/磅(-4.36%）（本周变化-4.40 美分/磅，本月变化+1.50 美
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分/磅，过去一年变化+9.05 美分/磅） 

 

图表 16：2012 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图表 17：2016 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 18：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势  图表 19：2016 年 1 月至今内外棉花价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

  长绒棉(137 级)：22,100 元/吨(0.00%)（本周与上周持平，本月变化-100 元/

吨，过去一年变化-1500 元/吨） 
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图表 20：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势  图表 21：2016 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

进口长绒棉(美国 PIMA 2 级)：28,403.00 元/吨(-0.87%)（本周变化-248.00 元/

吨，本月价格较月初持平，过去一年变化+4476.00 元/吨） 

图表 22：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口

提货价走势 

 图表 23：2016 年 1 月至今美国皮马棉-1%关税港口提

货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

美元兑人民币汇率： 6.7181（本周变化-0.16%，本月变化-0.02%，过去一年变

化变化+0.53%） 

图表 24：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势  图表 25：2016 年 1 月至今美元兑人民币汇率走势 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

化纤： 

粘短：15,900.00 元/吨(-0.22%)（本周变化-35.00 元/吨，本月与上月持平，过去

一年变化+2,220.00 元/吨）; 

涤短：8,135.00 元/吨(-1.75%) (本周变化-145.00 元/吨，本月变化-125.00 元/吨，

过去一年变化+1225.00 元/吨） 

氨纶 20D ：41,500.00 元/吨(0.00%) (本周与上周持平，本月较月初持平，过去

一年变化+5200.00 元/吨） 

氨纶 40D ：33,700.00 元/吨(+0.60%) (本周变化+200.00 元/吨，本月变化+500.00

元/吨，过去一年变化+5,300.00 元/吨） 

图表 26：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势  图表 27：2016 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 

 

 

 

资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所   资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  
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图表 28：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势  图表 29：2016 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 

 

 

 

资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所   资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  

 

 

图表 30：2012 年 2 月至今国内氨纶 40D 价格走势  图表 31：2016 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 

 

 

 

资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所   资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  

 

棉纱线：32 支纯棉普梳纱 23,080.00 元/吨(-0.13%) (本周变化-30.00 元/吨，本月

较月初变化-15.00 元/吨，过去一年变化+3,720.00 元/吨） 
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图表 32：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势  图表 33：2016 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 

 

 

 

资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所   资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 5.72 元/米(-0.41%) (本周变化-0.02 元/米，本月较月初

变化-0.02 元/米，过去一年变化+0.37 元/米） 

图表 34：2013 年 6 月至今纯棉斜纹布价格走势  图表 35：2016 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 

 

 

 

资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所   资料来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  

 

染料：6 月分散染料出口均价 6,078.67 美元/吨(+1.63%) (本月变化+97.68 美元/

吨，过去一年变化+69.44 美元/吨）；活性染料出口均价 5,746.02 美元/吨(-0.48%) (本

月变化-27.62 美元/吨，过去一年变化-368.34 美元/吨） 
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图表 36：2009 年 1 月至今分散染料出口均价(美元/吨)  图表 37：2016 年 1 月至今分散染料出口均价（美元/

吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   资料来源：WIND，东吴证券研究所  

图表 38：2009 年 1 月至今活性染料出口均价（美元/

吨） 

 图表 39：2016 年 1 月至今活性染料出口均价（美元/

吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   资料来源：WIND，东吴证券研究所  

 

牛皮：重量无烙印眼牛皮芝加哥离岸价 60 美分/磅(本周变化 0.00 美分/磅，本

月变化-6.00 美分/磅，过去一年变化-12.50 美分/磅） 
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图表 40：2012 年 3 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离

岸价（美分/磅） 

 图表 41：2016 年 1 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离

岸价（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   资料来源：WIND，东吴证券研究所  

 

黄金：上金所 Au100g 275.04 元/g (+0.38%) (本周变化+1.04 元/g，本月变化-0.77

元/g，过去一年变化+14.84 元/g） 

伦敦现货 1,269.05 美元/盎司(+1.14%) (本周变化+14.26 美元/盎司，本月变化

-2.85 美元/盎司，过去一年变化+47.50 美元/盎司） 

图表 42：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元

/g） 

 图表 43：2016 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元

/g） 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   资料来源：WIND，东吴证券研究所  
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图表 44：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司）  图表 45：2016 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：WIND，东吴证券研究所   资料来源：WIND，东吴证券研究所  

 

 

6. 上市公司重要公告 

6.1 纺织制造 

【凯瑞德 权益变动】信息披露义务人张培峰、任飞、王腾、黄进益、郭文芳于 2017 

年 7 月 24 日共同签署了《关于凯瑞德控股股份有限公司的一致行动协议》。《一

致行动协议》签署后，张培峰、任飞、王腾、黄进益、郭文芳成为一致行动人，其

在公司股东大会的影响力得以提升，有利于巩固和增强公司治理结构的稳定性。 

 

【新澳股份 非公开股票发行】拟发行数量：68,491,068 股；发行价格：13.01/股；

发行后股本总额：393,651,068 股；募集资金净额为 875,400,303.61 元。 

 

【欣龙控股 股票复牌】公司股票将于 2017 年 8 月 3 日（星期四）开市起复牌。 

 

6.2 服装家纺 

【健胜集团 股东增持】基于对公司未来持续稳定发展的信心，公司控股股东、实

际控制人张茂义先生增持公司股份计划，2017 年 7 月 31 日实施完成后，直接持

有股份 166,919,975 股，占总股本的 45.05%，通过杭州君达投资管理有限公司间

接控制本公司股份 14,100,000 股，占本公司总股本的 3.81%，在本公司拥有权益

的股份比例为 48.86%。 

 

【搜于特 设全资子公司】为推进实施公司向时尚生活产业增值服务领域发展的战

略规划，搜于特集团股份拟投资人民币 1,000 万元设立全资子公司东莞市搜于特信

息科技有限公司，资金来源为公司自有资金。 

 

【红蜻蜓 股票停牌】红蜻蜓鞋业股份有限公司正在筹划股权激励事项， 鉴于该事

项尚在筹划过程中，存在不确定性，为保证公平信息披露，维护投资者利益，避免
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造成公司股价异常波动，经公司向上海证券交易所申请，本公司股票于 2017 年 8

月 4 日起停牌，并于 2017 年 8 月 8 日复牌。 

 

6.3 其他 

【爱迪尔 股东减持】截至本公告日，深圳市创新投资集团有限公司持有深圳市爱

迪尔珠宝股份有限公司无限售流通股份 16,956,300 股，占公司总股本的 5.1292%。

拟采取集中竞价交易方式，在任意连续 90 日内，减持股份的总数不超过公司股份

总数的 1%，即不超过 3,305,869 股；采取大宗交易方式，在任意连续 90 日内，

减持股份的总数不超过公司股份总数的 2%，即不超过 6,611,738 股 

 

 

7. 重要行业资讯 

7.1. 行业新闻回顾 

【纺织服装 行业动态】下游纺织业复苏，化纤行业有望迎来景气周期 

【纺织服装 国际动态】中国纺企投资南非有前景 权衡利弊需审慎 

7.2. 股东大会及下周调研安排 

 

图表 46 ：板块公司近期股东大会公告 

公司代码 公司简称 会议安排 时间 地点 

300577 开润股份 2017 年第四次临时股东大会 
2017年 8月 15

日 14:30 
上海市莘砖公路 518 号 14 栋 5 楼会议室 

002193 如意集团 2017 年第一次临时股东大会 
2017年 8月 15

日 09:30 
山东省济宁市高新区如意工业园公司会议室 

603839 安正时尚 2017 年第二次临时股东大会 
2017年 8月 16

日 13:30 

海宁市海宁经济开发区谷水路 298 号安正时尚集团股份有公

司会议室 

600439 瑞贝卡 2017 年第一次临时股东大会 
2017年 8月 23

日 14:00 
河南省许昌市瑞贝卡大道 666 号科技大楼三楼会议室 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 47：重点公司估值表（8 月 04 日收盘价） 

证券代码 证券简称 

收盘

价

（元） 

周涨跌

幅% 

月涨跌

幅% 

年涨跌

幅% 

总市值

（亿

元） 

2016 年净

利润（百

万） 

2016 年净

利润同比

增速% 

16 年

PE 

预 测

2017 年

净 利 润

（百万） 

预测

2017 年

净利润

同比增

速% 

17 年

预测

PE 

品牌服饰                         

600398.SH 海澜之家 9.28  -1.80  -2.42  -15.83  416.93  3122.65  5.72  13.35  3433.90  9.97  12.14  

002563.SZ 森马服饰 7.83  -1.39  -8.31  -30.06  210.93  1426.51  4.45  14.79  1491.81  4.58  14.14  

603877.SH 太平鸟 24.47  -6.07  -12.58  -18.76  116.23  427.54  -20.95  27.19  467.00  9.23  24.89  

603808.SH 歌力思 20.96  -2.78  -6.74  -8.14  70.70  197.95  39.07  35.72  285.40  44.18  24.77  

002029.SZ 七匹狼 9.37  0.00  -2.50  -4.27  70.81  267.19  -0.88  26.50  300.91  12.62  23.53  

601566.SH 九牧王 15.32  -1.16  -5.61  1.15  88.03  422.95  4.31  20.81  483.00  14.20  18.23  

600177.SH 雅戈尔 10.42  -2.62  2.76  1.79  373.19  3684.75  -15.74  10.13  4007.00  8.75  9.31  

002269.SZ 美邦服饰 3.74  -0.80  -0.80  -12.62  93.97  36.16  108.37  259.88  276.00  663.30  34.05  

603001.SH 奥康国际 18.16  -2.42  -4.37  -6.88  72.82  305.20  -21.73  23.86  375.24  22.95  19.41  

603116.SH 红蜻蜓 17.46  -3.75  -4.07  -18.09  71.38  278.92  -8.87  25.59  - - - 

002503.SZ 搜于特 6.87  -3.24  -2.14  12.41  214.63  361.71  101.14  59.34  777.00  114.82  27.62  

603518.SH 维格娜丝 24.79  5.35  -0.24  -18.40  37.73  100.33  -10.49  37.61  224.90  124.16  16.78  

300005.SZ 探路者 7.31  -1.08  -7.93  -31.00  65.15  165.61  -55.61  39.34  171.00  3.26  38.10  

603555.SH 贵人鸟 21.81  -3.45  -1.02  -8.10  137.10  292.66  -1.76  46.85  394.00  34.63  34.80  

002780.SZ 三夫户外 24.86  -0.80  -9.00  -48.77  25.16  35.37  14.88  71.14  42.00  18.74  59.91  

002291.SZ 星期六 9.10  -3.29  -39.81  -21.96  36.30  20.84  -11.94  174.20  34.00  63.15  106.77  

002612.SZ 朗姿股份 12.97  -1.22  -5.33  -37.65  51.88  164.02  146.92  31.63  202.00  23.16  25.68  

002763.SZ 汇洁股份 30.30  -0.30  3.77  -4.93  65.45  183.32  19.69  35.70  207.00  12.92  31.62  

002762.SZ 金发拉比 20.65  -3.77  -13.53  -37.29  41.77  72.76  5.81  57.42  83.31  14.50  50.15  

002656.SZ 摩登大道 17.25  3.29  -0.52  0.64  74.29  -286.91  -3953.21  - - - - 

002154.SZ 报喜鸟 3.94  -1.99  5.07  -16.48  49.77  -386.70  -487.10  - - - - 

家纺                         

002293.SZ 罗莱生活 10.90  -3.11  -6.03  -17.78  76.83  317.30  -19.92  24.22  366.95  15.65  20.94  

002327.SZ 富安娜 8.14  -1.09  -3.90  -8.88  70.75  439.02  9.42  16.12  473.38  7.83  14.95  

002397.SZ 梦洁股份 6.37  -2.30  -4.50  -19.98  43.70  97.27  -36.46  44.92  160.00  64.49  27.31  

新模式                         

300577.SZ 开润股份 49.20  3.47  -12.84  215.74  59.04  84.00  28.24  70.29  141.40  68.32  41.76  

002127.SZ 南极电商 13.19  -0.45  9.19  36.97  202.90  301.14  75.93  67.38  509.00  69.02  39.86  

002640.SZ 跨境通 19.01  -2.51  -10.20  26.06  272.81  393.77  157.29  69.28  798.46  102.77  34.17  

002761.SZ 多喜爱 35.97  -6.57  -4.96  -14.13  43.16  21.48  -42.33  200.92  16.53  -23.06  261.13  

002494.SZ 华斯股份 13.04  5.16  -10.99  -9.89  50.28  15.07  -23.72  333.73  23.16  53.73  217.09  

002776.SZ 柏堡龙 23.02  2.45  -0.98  -24.44  55.35  118.37  -2.44  46.76  158.60  33.98  34.90  

600146.SH 商赢环球 35.73  0.00  0.00  46.31  167.92  28.91  146.66  580.87  388.86  1245.12  43.18  

棉纺                         

000726.SZ 鲁泰 A 11.67  -3.63  -1.60  7.15  107.60   15.98  13.36  917.71  13.94  11.72  

002394.SZ 联发股份 14.14  -1.87  -4.39  -1.67  45.77  394.02  30.49  11.62  425.80  8.06  10.75  
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002042.SZ 华孚色纺 10.91  2.25  0.83  5.11  110.50  479.16  51.02  23.06  673.83  40.63  16.40  

601339.SH 百隆东方 6.04  -1.15  0.33  3.64  90.60  604.98  65.67  14.98  662.90  9.57  13.67  

002083.SZ 孚日股份 7.72  -1.53  0.92  26.60  70.10  378.16  21.80  18.54  460.45  21.76  15.22  

002087.SZ 新野纺织 6.05  -0.49  4.31  -3.58  49.42  207.46  76.97  23.82  285.00  37.38  17.34  

其他纺织制造 

600987.SH 

002003.SZ 

航民股份 13.41  6.43  2.52  4.58  85.20  542.81  12.41  15.70  623.80  14.92  13.66  

伟星股份 10.86 -1.09 2.65 1.20 63.32 295.48 26.19 21.43 358.00 21.16 17.69 

603889.SH 新澳股份 14.49  -4.36  -4.23  10.73  57.04  159.17  19.76  35.84  196.77  23.62  28.99  

002674.SZ 兴业科技 11.74  -0.68  -7.63  -30.33  35.48  63.12  374.58  56.20  126.07  99.73  28.14  

601718.SH 际华集团 8.89  0.45  1.29  2.45  390.42  1222.76  6.83  31.93  1386.10  13.36  28.17  

000158.SZ 常山股份 10.34  -1.43  -16.05  1.81  170.91  349.91  39.51  48.84  508.57  45.34  33.61  

603558.SH 健盛集团 17.12  6.01  -3.66  -7.18  63.43  103.62  2.24  61.21  140.45  35.54  45.16  

002687.SZ 乔治白 7.05  -0.98  -8.44  -34.55  25.02  62.94  12.80  39.75  85.70  36.17  29.19  

002098.SZ 浔兴股份 13.17  1.70  -6.00  8.30  47.15  118.50  64.65  39.79  151.00  27.43  31.22  

600137.SH 浪莎股份 39.07  -1.11  -6.51  34.58  37.98  13.46  165.07  282.22  - - - 

002634.SZ 棒杰股份 6.98  -0.99  -15.70  -30.97  32.18  40.40  1.26  79.65  - - - 

002404.SZ 嘉欣丝绸 7.78  -3.11  0.78  1.85  40.51  99.58  63.79  40.68  104.59  5.04  38.73  

002193.SZ 山东如意 15.38  -2.16  4.48  -13.91  40.25  32.77  76.00  122.84  130.00  296.73  30.96  

600689.SH 上海三毛 13.11  -0.98  -6.96  -17.91  23.58  92.49  337.94  25.49  - - - 

600152.SH 维科精华 9.66  0.00  2.22  -4.07  28.35  -64.40  -290.33  - - - - 

600493.SH 凤竹纺织 10.27  -0.87  -6.21  -19.98  27.93  56.42  334.07  49.51  - - - 

600448.SH 华纺股份 5.64  -1.57  -5.37  -15.32  23.82  10.28  -17.96  231.73  - - - 

002034.SZ 美欣达 43.51  -7.19  -0.28  35.67  47.01  20.20  -44.52  232.74  260.00  1187.26  18.08  

600370.SH 三房巷 3.90  -0.76  -14.29  -30.28  31.09  46.54  91.45  66.81  - - - 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（未标红数据为 Wind 一致预期） 
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