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行业走势图 

开润股份 17 年业绩靓丽，继续推 18Q1 业绩高增长标
的 
 

本周组合：太平鸟/南极电商/水星家纺/开润股份/歌力思；低估值成长：太平鸟/歌
力思/安正时尚/华孚时尚/健盛集团；高成长：开润股份/南极电商。家纺复苏组合：
水星家纺/罗莱生活；龙头白马：海澜之家/森马服饰。 

（1）本周行业观点：本周纺服板块涨幅 1.09%，重点公司开润股份公布一季报业绩
预告（归母净利润 3,310 万元—3,580 万元，同比增长 20-30%，扣非增长 43%-55%，
扣非净利润增 50%左右，符合预期）。水星家纺披露 2017 年报（收入 24.62 亿元、
+24.53%，净利 2.57 亿元、+30.17%，略超预期）。行业 1-2 月零售数据较去年加速，
Q1 跟踪主要品牌天猫零售数据持续高增长，继续看好 2018Q1 纺服板块业绩复苏。
我们继续推荐布局 2018Q1 真正高增长标的：太平鸟/南极电商/水星家纺/开润股份
/歌力思等。 

（2）行业数据： 一季度主要品牌线上数据良好，行业整体呈现上升趋势。 

我们通过淘数据平台跟踪主要品牌的天猫平台数据，18 年一季度最新天猫销售额数
据：开润股份“90 分”（旅行箱）4100 万（+172%），“90 分”（双肩包）145 万（+299%）；
太平鸟女装 1.52 亿元（+38.8%），男装 1.88 亿元（+32%）；罗莱生活（含 LOVO）
1.13 亿元（+31%）；海澜之家 1.45 亿元（+19.6%）；森马巴拉巴拉 2.14 亿元（+25%）。
（注：由于数据为淘数据爬取天猫平台各品牌全类型店铺汇总，数据可能因其爬取
方式与实际情况存在误差，仅供参考） 

（3）零售数据不断印证、基本面改善，我们认为 18 年将延续复苏态势，重申行业
配置机会来临，建议布局Q1业绩高增长标的。我们梳理了18-19年预测净利润CAGR

超过 20%的低估值成长型公司（太平鸟/水星家纺/安正时尚/歌力思/健盛集团等），
及 18-19 年预测净利润 CAGR 超过 40%的高成长型公司（南极电商/开润股份），从
两条主线建议重点关注业绩高增长标的。 

重点推荐公司要点 

太平鸟：1）公司终端销售情况优秀，预计 Q1 终端零售额增长超 20%（Q1 电商渠
道增长约 50%）；预计 Q1 女装同店增长超 15%，高于市场预期的 5-10%；预计净利
润增长 100%+，预计 18-19 净利润复合增速 37%，有望超市场预期。2）三年调整期
（渠道、设计调整）已过，未来几年享受增长红利。3）维持 2017-19 年 EPS 预测
0.96/1.38/1.79 元，给予 18 年 25 倍估值，目标价 34.5 元。 

南极电商：1）2018Q1 预告超市场预期：净利润同比增速 238.9%-248.58%，剔除时
间互联 +130.45%-134.32% ，大超市场预期。预计 2018Q1 收入 +60%-70% ，
GMV+70%-80%，GMV、收入匹配打消市场疑虑，净利率上升超预期。预计 18 年 GMV 

预计增速 50-70%，净利润增长超 50%，预计 2018年 1-2月GMV 22.89 亿元（+79%），
预计 18Q1GMV 增 70%+，净利润（不计时间互联）增 60%+。2）商业模式越发清晰。
受益于低线城市人群的消费升级以及对高性价比产品的追求，顺应消费趋势，有望
成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。3）17-19 年 EPS 为 0.32/0.53/0.76 元，
给予 2018 年 35 倍 PE，目标价 18.6 元。 

水星家纺：1）2017 年营收 24.62 亿元（+24.53%）；实现归母净利润 2.57 亿（+30.17%）。
得益于线上电商高速增长，加盟渠道销售增速加快，净利润增速高于预期。预计 18Q1

预计线上、线下渠道增长均超 20%，预计 18Q1 收入增长 25%左右，利润增 30%左右。
2）渠道为核心竞争优势。作为中档家纺行业龙头，已在线下渠道具备规模优势，前
期通过农村包围城市战略，低线城市具备先发优势，线上高增长，与线下形成补充。
预计 2018-20 年 EPS 为 1.26/1.62/2.03 元，给予 2018 年 25 倍 PE，目标价 31.5 元。 

开润股份：1）Q1 业绩预告，预计 2018Q1 年归母净利润 3,310 万元（+20.1%）—
3,580 万元（+29.9%），其中非经常损益为 145 万元（-274%），主要为政府补贴大幅
下降；扣非归母净利润（+43%-55%），符合我们此前预期（扣非净利润增 50%左右）。
据云观数据，Q190 分天猫零售额同比增 142%；2）B2B：17 年新增名创优品、网易
严选等客户，预计三年收入 CAGR 20%+。3）B2C: 管理更精细，润米推出新品牌“悠
启”，以“深度买手”方式定位泛出行产品；“90 分”推出防皱免烫衬衫，定位强出
行爆款以保持品牌特色。新品类+新渠道+新营销助力公司往“中国出行第一品牌”
更进一步。第二家小米生态链公司硕米打造“稚行”品牌，定位儿童出行市场，有
望成为第二个润米。18 年预计 80%-100%高增长，有望超预期。3）预计 17-19 年
EPS1.1/1.52/2.19 元，未来三年 CAGR 50%，员工持股均价 61.6 元提供安全边际。 

风险提示：库存风险，行业回暖不达预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-04-13 评级 2016A 2017A/E 2018E 2019E 2016A 2017A/E 2018E 2019E 

603877.SH 太平鸟 31.03 买入 0.89 0.96 1.38 1.79 34.87 32.32 22.49 17.34 

002127.SZ 南极电商 14.91 买入 0.18 0.32 0.53 0.76 82.83 46.59 28.13 19.62 

300577.SZ 开润股份 72.90 买入 0.70 1.10 1.64 2.42 104.14 66.27 44.45 30.12 

603365.SH 水星家纺 25.73 买入 0.74 0.97 1.26 1.62 34.77 26.53 20.42 15.88 

603808.SH 歌力思 21.49 买入 0.59 0.90 1.13 1.44 36.42 23.88 19.02 14.92 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

1. 本周观点：开润股份 17 年业绩靓丽，继续推 18Q1 业绩高增
长标的 

1.1. 核心观点： 开润股份 17 年业绩靓丽，继续推 18Q1 业绩高增长标的 

本周组合：太平鸟/南极电商/水星家纺/开润股份/歌力思；低估值成长：太平鸟/歌力思/

安正时尚/华孚时尚/健盛集团；高成长：开润股份/南极电商。家纺复苏组合：水星家纺/

罗莱生活；龙头白马：海澜之家/森马服饰。 

（1）零售数据持续改善， 2018Q1 高增长标的迎来布局机会 

本周行业观点：   

本周纺服板块涨幅 1.09%，重点公司开润股份公布一季报业绩预告（归母净利润 3,310 万元
—3,580 万元，同比增长 20-30%，扣非增长 43%-55%，扣非净利润增 50%左右，符合预期）。
水星家纺披露 2017 年报（收入 24.62 亿元、+24.53%，净利 2.57 亿元、+30.17%，略超预
期）。行业 1-2 月零售数据较去年加速，Q1 跟踪主要品牌天猫零售数据持续高增长，继续
看好 2018Q1 纺服板块业绩复苏。我们继续推荐布局 2018Q1 真正高增长标的：太平鸟/

南极电商/水星家纺/开润股份/歌力思等。 

图 1：2018Q1 预计高增长组合 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所，截至时间 2018 年 4 月 14 日 

证券简称 18年一季度预计情况
收盘价

2018/04/14

预测18年
净利润

（百万元）

预测19年
净利润
（百万
元）

18-19
净利润
CAGR

预测PE
2018

预测PE
2019

总市值
（亿元）

核心逻辑

太平鸟

预计Q1终端零售额增长超20%
（Q1电商渠道增长约50%）；预计
Q1女装同店增长超15%，高于市场

预期的5-10%；预计净利润增长
100%+，有望超市场预期。

31.03 663.0 859.0 36.7% 22.5 17.4 149.23

1、17Q4收入、净利率迎来向上拐
点，18Q1净利润有望超市场预期
2、渠道结构调整结束；
3、品牌年轻化调整结束。

南极电商

2018Q1预告超市场预期：净利润
同比增速238.9%-248.58%，剔除时
间互联+130.45%-134.32%，大超市
场预期。预计2018Q1收入+60%-
70%，GMV+70%-80%，GMV、收
入匹配打消市场疑虑，净利率上

升超预期。

14.91 869.1 1,251.5 55.6% 28.1 19.5 244.01

1、受益于“低端”商业革命，可拓展品
类多，客户广；
2、成立专门部门打击偷标、漏标，
预计18年GMV和收入增速趋同；
3、预计在电商平台上推“南极严选”，
打造基于电商平台上的“小米生态链”

水星家纺
预计线上、线下渠道增长均超
20%，预计18Q1收入增长25%左

右，利润增长30%左右
25.73 336.8 432.4 29.6% 20.4 15.9 68.61

1、线下渠道在三四线城市优势明
显，渠道下沉空间大；
2、电商渠道占比高、增速快；

开润股份

2018年Q1，收入、利润增速符合
公司目标（18年全年收入目标：

B2B收入增长20%、B2C增长
100%），据云观数据，2018年Q1
天猫零售额同比大增142%；预计

Q1净利润扣非后增长约50%。

72.90 198.1 291.9 47.9% 44.4 30.2 88.04

1、B2C：18年润米鞋服品类上量值得
期待；定位儿童出行的硕米稚行有望
复制第二个润米；
2、B2B：与名创优品合资公司上量值
得期待，为未来几年增长提供新动
力；
3、小米香港上市提供催化；
4、背靠小米、京东、名创优品三棵
大树，布局成人+儿童出行海量市场
。
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（2）本周行业数据：零售端继续稳定增长，服装类表现超过去年同期，行业整体呈现上
升趋势。 

2018 年 1-2 月份，中国社会消费品零售总额人民币 61082 亿元，同比增长 9.7%，其中，
限额以上单位消费品零售额 23242 亿元，增长 8.3%。在所有消费类别中，服装鞋帽、针织
纺品在 1-2 月录得 7.7%的增幅，较上年同期的 6.1%有所加速。 

我们通过淘数据平台跟踪主要品牌的天猫平台数据，18 年一季度最新天猫销售额数据：开
润股份“90 分”（旅行箱）4100 万（+172%），“90 分”（双肩包）145 万（+299%）；太平
鸟女装 1.52 亿元（+38.8%），男装 1.88 亿元（+32%）；罗莱生活（含 LOVO）1.13 亿元（+31%）；
海澜之家 1.45 亿元（+19.6%）；森马巴拉巴拉 2.14 亿元（+25%）。（注：由于数据为淘数据爬

取天猫平台各品牌全类型店铺汇总，数据可能因其爬取方式与实际情况存在误差，仅供参考） 

从零售端中可以看到板块正在步入回升及增长阶段，验证我们此前判断，2018Q1 板块业
绩有望超预期。 

（3）零售数据有望不断印证行业相继复苏，估值低位叠加催化因素，2018 年整体行业配
置机会来临 

行业整体复苏，品牌服饰率先受益: 

高端服装率先复苏，2018 年持续高增长可期。17 年高端服装业绩率先出现拐点，歌力思
及维格娜丝受益于并表业绩实现高增长，并且随着产品、渠道优化、终端持续开店，主品
牌销售回升；安正时尚则通过布局梯式品牌及全渠道业绩实现稳步增长。2018 年高端服装
增长动力强劲，有望继续保持高速增长。 

家纺复苏，龙头受益于集中度提升。2016 年开始逐步复苏，2017 年 1-10 月，规模以上企
业营收 YOY 7.93%，复苏明显，原因主要系：（1）大环境经济回暖使行业整体复苏，消费
升级促二三线城市消费需求提高；（2）渠道下沉扩张，线上持续发力，驱动业绩快速增长；
（3）成本上升小品牌出清，集中度提升龙头受益。水星家纺、罗莱生活、富安娜业绩表
现均在逐步向好，其中以水星通过不断挖掘低线城市加盟开店机会以及电商持续高速增长
业绩弹性更大。 

上游纺织企业受成本上升及人民币升值影响，业绩表现不及品牌服饰。虽然出口需求回升，
国内下游均先后复苏，上游纺织企业在收入端表现有所改善，但由于受到上游成本提升以
及人民币升值影响，纺织企业表现不及品牌服装。其中华孚时尚由于外销占比较小，以及
受益于产业转移（布局前后端网链业务）而保持了较高的增速。随着产能不断释放及优化
以及全产业链发力，华孚有望保持高增长。 

随着数据不断印证、基本面改善、估值调整到位，加之冷冬催化及各子板块表现相继回暖，
我们认为 2018 年将延续复苏态势， 2018 年整体行业配置机会来临，并建议布局 2018Q1

业绩高增长标的。17 年行业整体弱势背景下，多家优质公司已跌入投资价值区间，我们梳
理了 18-19 年预测净利润 CAGR 超过 20%的低估值成长型公司（太平鸟、健盛集团、搜于
特、安正时尚、歌力思、华孚时尚），以及 18-19 年预测净利润 CAGR 超过 40%的高成长型
公司（南极电商、开润股份），从两条主线建议投资者重点关注业绩高增长标的（主要数
据整理看图 2）。 
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图 2：纺服行业公司接近估值低点，关注性价比高的公司 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：1）截至时间 2018 年 4 月 14 日； 

      2）表中标*为重点覆盖标的，盈利预测来源于报告；未标*公司盈利预测均来源于 Wind 资讯 2018-2019 净利润预测的均值； 

 

重点推荐： 

本周组合：太平鸟/南极电商/水星家纺/开润股份/歌力思； 

 低估值成长：太平鸟/歌力思/安正时尚/华孚时尚/健盛集团。 

 高成长：开润股份/南极电商。 

 家纺复苏组合：水星家纺/罗莱生活。 

 行业龙头白马：海澜之家/森马服饰。 

证券简称
预测PE-

2017

预测PE-

2018


2018-
2019净利
润CAGR

预测净利
润增长率


-2017


预测净利
润增长率


-2018

净利润-
2016（百

万元）

预测净利
润均值
-

2017

(百万元)

预测净利
润均值
-

2018

(百万元)

预测净利
润均值
-

2019
(百万元)

总市值
（亿）

太平鸟* 32.3 21.7 35% 9% 42% 427.5 462.0 689.0 860.0 149.2
健盛集团* 28.4 15.4 50% 44% 70% 103.6 152.0 281.0 376.0 43.2
安正时尚* 23.6 18.3 28% 18% 28% 236.0 279.0 360.0 453.0 65.8
歌力思* 25.0 19.0 26% 50% 28% 198.0 290.0 380.7 484.0 72.5
水星家纺* 26.7 20.4 22% 28% 23% 197.7 257.0 337.0 432.0 68.6
华孚时尚* 16.8 13.2 23% 42% 25% 479.2 716.0 914.0 1194.0 120.3
开润股份* 72.4 48.2 47% 55% 50% 84.0 121.5 182.7 262.8 88.0
南极电商* 47.2 28.1 46% 75% 53% 301.1 517.0 869.0 1251.0 244.0
海澜之家* 15.9 14.4 11% 8% 11% 3122.6 3357.2 3712.3 4129.7 533.3
森马服饰* 24.8 17.8 32% -22% 40% 1426.5 1117.9 1562.1 1953.3 277.3
维格娜丝 22.4 15.0 38% 76% 50% 100.3 176.5 264.8 337.0 39.6
搜于特 18.8 13.7 31% 113% 37% 361.7 769.0 1052.7 1313.8 144.7
浔兴股份 40.7 25.9 46% 21% 57% 118.5 143.7 225.3 304.3 58.5
延江股份 29.4 22.3 32% 4% 31% 89.4 93.0 122.2 163.2 27.3
柏堡龙 33.4 23.7 31% 29% 41% 118.4 152.3 214.7 259.7 50.9
日播时尚 26.3 21.0 26% 31% 25% 75.6 99.0 124.0 156.0 26.1
新澳股份 28.3 22.2 25% 22% 27% 159.2 193.6 246.4 301.3 54.7
比音勒芬 37.5 29.3 27% 33% 28% 132.6 176.8 225.8 283.5 66.2
新野纺织 13.4 10.9 23% 45% 24% 207.5 301.8 373.0 460.1 40.5
贵人鸟 54.7 44.7 20% -3% 22% 292.7 284.8 347.9 413.0 155.6
朗姿股份 25.3 20.7 19% 22% 22% 164.0 200.5 245.6 282.2 50.8
天创时尚 21.7 16.0 18% 78% 36% 117.3 209.3 284.9 292.7 45.5
七匹狼 21.6 18.6 18% 19% 16% 267.2 318.0 368.9 443.2 68.8
汇洁股份 18.9 15.7 18% 39% 20% 183.3 254.3 306.0 354.0 48.1
奥康国际 15.9 13.3 18% 12% 20% 305.2 340.6 407.7 471.6 54.2
富安娜* 20.1 17.0 16% 8% 16% 439.0 443.0 525.0 627.0 89.2
伟星股份 19.0 16.3 16% 19% 17% 295.5 352.7 412.8 473.4 67.1
罗莱生活 30.5 26.2 16% 18% 17% 317.3 374.6 437.0 500.0 114.3
九牧王 17.4 15.1 15% 14% 15% 422.9 483.3 556.9 644.5 84.0
探路者 36.1 24.8 31% -27% 46% 165.6 121.7 177.3 208.4 43.9
百隆东方 12.1 10.6 13% 6% 14% 605.0 638.4 728.7 818.8 77.3
孚日股份* 11.0 9.4 13% 23% 15% 378.2 461.0 539.0 610.0 50.7
航民股份 12.4 11.2 10% 9% 11% 542.8 592.7 657.9 721.8 73.5
联发股份 9.3 8.5 10% 0% 10% 394.0 392.4 432.1 470.6 36.6
鲁泰A 11.1 10.1 9% 7% 10% 805.4 863.1 948.6 1029.2 95.5
雅戈尔 7.8 7.4 6% 9% 6% 3684.7 4034.7 4288.3 4567.0 316.2

【天风纺服】纺织服装板块行业复苏+估值处于底部，部分公司性价比很高

资源来源：WIND ；标*的为重点覆盖标的，未标*盈利预测来源于WIND一致预期，时间截至2018年3月25日
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重点推荐公司要点： 

太平鸟：未来三年边际竞争优势提升，18Q1 业绩有望超市场预期 

 预计一季度终端零售额增长 20%+，2018Q1 预计净利润增长 100%+，预计 18-19 年
净利润复合增速 37%，有望超市场预期；2017 预计净利润 4.73 亿（+10.73%）超额
完成目标。截至 2018 年 2 月上旬终端零售额增长 20%+，不考虑春节因素，鸡年腊月
初六到十五，终端零售增长超 30%。18Q1 受益冷冬及春节推后（出售资产税前净利
约 3000 万或确认），存货减值减少维持高净利率，加上 17Q1 低基数，有望同增 100%+

超市场预期。 

 公司终端销售情况优秀。预计Q1 电商渠道增长约 50%；预计Q1 女装同店增长超 15%，
超过市场预期的 5-10%。预计 Q1 终端零售增速超 20%。年初以来直营同店约 20%，加
盟约 5%。目前华北区（京、津、冀、包头）坪效为 2.5-3.3 万左右，目前华北区 50

多家店，亏损的店不到 10 家。 

 三年调整期（渠道、设计调整）已过，未来几年享受增长红利。渠道上，购物中心+

电商新渠道占比超过 50%; 设计上，重新吸引了 90 后年轻消费者，而主要竞争对手仍
在调整，预计未来几年竞争优势提升，市占率也会提升。 

 维持 2017-2019 年 EPS 预测 0.96/1.38/1.79 元，预计 EPS 未来两年复合增速为 37%，
给予 2018 年 25 倍估值，维持目标价 34.50 元。 

 

南极电商：2018Q1 预告大超市场预期，预计 18 年 GMV、收入 50%以上高增长  

 2018Q1 预告超市场预期：净利润同比增速 238.9%-248.58%，剔除时间互联
+130.45%-134.32%，大超市场预期。预计 2018Q1 收入+60%-70%，GMV+70%-80%，
GMV、收入匹配打消市场疑虑，净利率上升超预期。预计18年GMV 预计增速 50-70%，
净利润增长超 50%。规划三年后要做到 500 亿 GMV；2018 年收入目标增速超过 17

年，净利润增长超 50%。 

 “低端”商业革命是消费趋势之一。南极电商受益于低线城市人群的消费升级以及对
高性价比产品的追求，顺应消费趋势，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。 

 电商平台缺少供应链资源，我们认为南极电商可在各大电商平台上充当“小米生态链”

模式中小米的角色，对供应商赋能，不断推出高品质产品，在电商平台上打造出类似
小米“米家有品”的精品生活电商平台。南极电商由于具备电商平台不具有的供应链
资源，对于电商平台仍然具有“利用”价值，因此，我们认为电商平台未来仍会支持
南极电商. 

 预计 2017-19 净利润为 5.17/8.69/12.51 亿，对应 EPS 为 0.32/0.53/0.76 元，18-19 年
CAGR 55%+，给予 2018 年 35 倍估值，目标价 18.6 元。 

 

水星家纺：线上线下齐发力，18 年业绩有望高增长 

 年报业绩略超预期。2017 年营收 24.62 亿元（+24.53%）；实现归母净利润 2.57 亿
（+30.17%）；EPS 为 1.25 元。得益于线上电商高速增长，加盟渠道销售增速加快，净
利润增速高于预期。 

 Q1 电商超预期，预计 Q1 收入增速 25%。预计 18Q1 预计线上、线下渠道增长均超
20%，预计 18Q1 收入增长 25%左右，利润增长 30%左右。 

 渠道为水星核心竞争优势。作为中档家纺行业龙头，已在线下渠道具备规模优势，并
在业内进行渠道下沉时，公司前期通过农村包围城市战略，在二线以下城市已经具备
了先发优势，同行业竞争者在渠道下沉时阻力较大. 
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 线上持续高增长，与线下渠道形成补充。线上电商收入占比（41%）及增速（17 年增
长约 50%）均处于业内领先地位，且电商渠道毛利率高于线下，并且主要面向一二线
城市消费者，与线下渠道形成补充。 

 看好未来线上线下齐发力带来的业绩增长空间。目前公司被低估，Q1 电商超预期及
订货会高增长反应强劲增长趋势，预计 2018 年全年收入、净利润超 30%增长，预计
18 年净利润至少 3.2 亿。预计 2018-2020 年 EPS 为 1.26/1.62/2.03 元，对应 PE 为
20/16/12 倍。给予公司 18 年 25 倍 PE，对应 3—6 个月目标价为 31.50 元。 

 

开润股份: B2B、B2C 有望双双超市场预期，我们对公司业绩快速增长判断得到验证 

 17 业绩如期靓丽，Q4 略超预期，18Q1 符合预期：1）Q1 业绩预告，预计 2018Q1

年归母净利润 3,310 万元（+20.1%）—3,580 万元（+29.9%），其中非经常损益为 145

万元（-274%），主要为政府补贴大幅下降；扣非归母净利润 3,165—3,435 万元
（+43%-55%），符合我们此前预期（扣非净利润增 50%左右）。据云观数据，2018 年
1-2 月 90 分品牌天猫零售额同比大增 132%。预计 2017 年归母净利润 1.2（+42.85%）
-1.4 亿元（+66.66%）；Q4 归母净利润 0.3—0.5 亿元（+50%-150%）。全年业绩符合预
期，Q4 业绩高增长略超预期，平滑此前 Q3 业绩低于预期影响。2）截至 2018 年 2

月上旬，收入、利润增速符合公司目标（全年目标 B2B 收入增长 20%、B2C 增长 100%）。 

 B2C 业务： 90 分借助小米生态链完成 0 到 1，具备独立品牌势能，多品类、多渠道、
多推广战略持续深化，18 年营收预计增长 80%-100%，净利润有望提升至 6%--8%。润
米推出新品牌“悠启”，以“深度买手”方式，定位泛出行产品；“90 分”近期推出
防皱免烫衬衫，有望成为新爆款，意在定位强出行爆款产品以保持品牌特色。硕米科
技组织裂变专注儿童出行打造稚行品牌，有望复制润米 90 分快速增长路径，随着手
推车的成功上线，预计下半年将有儿童棉柔巾上线，产品品类不断扩充，硕米有望全
面落地，超市场预期。启悠面向新中产群体提供都市泛出行用品，未来将随新零售快
速扩张而增长。 

 B2B：17 年新增名创优品、网易严选等客户，预计三年收入 CAGR 20%+。 

 预计 17-19 年 EPS 为 1.1/1.52/2.19 元，18-19 年 CAGR 约 50%，员工持股完成，均价
61.6 元/股，提供安全边际。另外，预计小米 2018 年在香港上市将带来催化。 

 

2. 近期重要报告回顾 

2.1. 水星家纺：17 年业绩略超市场预期，持续受益电商及低线城市线下渠
道高增长  

 

事件：公司公布 2017 年年报，全年实现营收 24.62 亿元（+24.53%）；实现归母净利润 2.57

亿（+30.17%）；EPS 为 1.25 元。得益于线上电商高速增长，加盟渠道销售增速加快，2017

年业绩实现高增长，净利润增速高于预期。其中 2017 年 Q4 实现收入 8.75 亿（+17%），实
现归母净利润 1.01 亿（+19%），Q4 增速相对前三季度略低主要系 16 年同期基数高所致。 

2017 年家纺复苏，线下店销售趋势良好，线上维持高增速 

从渠道来看：（1）线下渠道（加盟为主）实现收入 15.09 亿元，同比增长 13%，主要系家
纺行业复苏带动销售增长。其中，华东地区仍为公司主战场，实现收入 5.32 亿（+16%），
占线下比重 35%；华南地区收入 0.73 亿，比重较低但实现高增速（+40%）；西北收入同降
0.1%，但收入比重低；其他区域增速较为稳定，维持在 8-14%之间，总体而言线下各区域
销售势头较好。（2）线上电商实现收入 9.53 亿元，占比为 39%，收入同比增长 49%，维持
高增速。 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

从产品来看：主要产品被子、套件、枕芯分别实现收入 10.24、11.15、0.16 亿元，同比增
长 31%、22%、11%。可见，被子及套件为公司主要收入来源，被子收入高增长主要系销售
的羽绒被类等高端产品占比提升所拉动。 

毛利率小幅下降，净利率提升，营运能力有所改善 

毛利率：公司 2017 年毛利率为 37.17%，较去年同比下降 0.51pct，主要系去年原辅材料涨
价导致生产成本上升，公司掌握产品定价能力，但产品销售价格调整相对滞后所致。其中，
电商毛利率为 45.23%，较去年同期下降 3.14pcts，主要原因是去年唯品会、京东等平台经
销（平台经销毛利率低于平台自营）增长较快所致。 

费用率：2017 年销售/管理/财务费用率分别为 15.9%/7.5%/0.24%，较去年同期分别变化
+0.53/-0.75/-0.38pct，销售费用增加系广告及薪资增长，管理/财务费用降低系扩大经营
规模及减少银行贷款，综合来看变化不大。 

净利率：2017 年净利率为 10.45%，较去年同期增加 0.45pct，除了上述三项费用率略有下
滑外，资产减值损失同比降低 0.41%，使得在毛利率小幅下降的情况下，净利率实现增长。 

营运能力：公司 2017 年存货周转率为 2.29（+0.23），应收账款周转率为 22.7（+2.5），营
运能力有所改善。 

中端家纺龙头，线上线下齐齐发力，渠道是核心竞争优势 

家纺作为高度标准化产品，渠道和性价比是其核心竞争力。水星作为中端家纺龙头，在提
供高性价比产品的同时，在渠道方面具备竞争优势： 

1）线下渠道具备规模优势及先发优势：一方面，公司通过提供高性价比产品吸引消费者，
并利用加盟模式大力布局二三线城市，线下门店数量约 2700 家左右，处于行业领先地位，
具备规模优势；另一方面，近年来低线城市消费升级，消费者品牌意识增强，在此趋势下
行业中高端企业均进行渠道下沉，而水星通过前期农村包围城市的战略，在二三四线城市
已经具备了一定的先发优势，其他企业短期内在低线城市的渠道布局难度较大。 

2）线上电商占比高，增速快，成为主要业绩驱动力：水星较同行业超前布局电商业务，
目前拥有一支高度专业化的电商团队。2017 年电商收入占总收入比重约 39%，在同行业可
比上市公司中处于领先位置。我们认为电商优势在于：（1）水星产品更高性价比，适合电
商渠道销售。（2）由于天猫搜索规则等，电商渠道容易形成马太效应，公司电商渠道的优
秀运营能力使优势不断强化。电商渠道是公司业绩增长重要驱动力。 

维持“买入”评级，将目标价由 27.84 上调至 31.50 元。 

考虑到在家纺行业复苏的大背景下，公司作为中端家纺龙头，线下渠道具备规模及先发优
势，线上电商高速发展提供持续增长驱动力。另外， 2018 年 Q1 电商渠道仍实现较快增
长，再加上 2017 年净利润增速高于预期，我们调整 2018-2020 年净利润分别为 3.37、4.32、
5.41 亿元（18-19 前值为 3.09/3.84 亿），同比增长 31%/28%/25%；EPS 为 1.26/1.62/2.03 元
（18-19 前值为 1.16/1.44），对应 PE 为 20/16/12 倍。我们选取纺服行业次新股及家纺其
他上市公司作比较，18 年行业平均估值为 23 倍，由于水星增长动力强劲，高于行业平均
水平，我们给予公司 18 年 25 倍 PE，对应 3—6 个月目标价为 31.50 元。 

风险提示：行业复苏不达预期、库存风险、线下渠道收入不达预期等。 

（摘自报告《水星家纺：17 年业绩略超市场预期，持续受益电商及低线城市线下渠道高增
长》——2018 年 4 月 11 日） 

2.2. 开润股份：18Q1 扣非净利润符合预期，B2C 业务持续快速增长 

 

预计 2018Q1 实现归母净利润为 3,310 万元—3,580 万元，同比增长 20-30%，扣非增长
43%-55%，符合我们此前预期（扣非净利润增 50%左右）。 
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公司于 2018 年 4 月 9 日晚披露 2018Q1 业绩预告：预计 2018Q1 年归母净利润 3,310 万元
（+20.1%）—3,580 万元（+29.9%），其中非经常损益为 145 万元（-274%），主要为政府补
贴大幅下降；扣非归母净利润 3,165—3,435 万元（+43%-55%），符合我们此前预期（扣非
净利润增 50%左右）。营收层面，根据云观数据，90 分 2018 年 1-2 月天猫零售额同比大增
132%；而淘数据显示，“90 分”（旅行箱）天猫店铺 GMV 4100 万（+172%），“90 分”（双
肩包）145 万（+299%），B2C 业务继续快速增长。因此，我们预计 18Q1 B2B 收入增 20%

左右，B2C 收入增长有望超过 100%。 

看好公司成长为出行市场细分龙头，18 年 B2C、B2B 有望双发力超预期。 

B2C 业务：18Q1 公司不断上新品：润米 90 分推出免烫衬衫等鞋服类产品，18 年营收预计
增长 100%+；硕米稚行品牌推出儿童推车。新品类、新渠道助力公司 B2C 业务未来几年持
续快速增长。 

1）90 分：新品类：18 年有望在核心箱包产品进行产品迭代及深度扩张，鞋服等新品类发
力横向扩张；新渠道：18Q1 自有渠道（尤其是天猫）扩张超预期；拉杆箱已进入线下箱
包专卖店，预计自有线下店加速落地。线上线下全渠道快速扩张，有望成为 18 年业绩增
长主要驱动力之一。预计 18 年润米整体营收增长 100%+，净利率有望提升至 6%-8%。 

2）硕米：专注儿童出行市场打造稚行品牌，有望复制润米 90 分快速增长路径或超市场预
期。18Q1 核心产品儿童推车上线，预计下半年将有儿童棉柔巾上线，产品品类不断扩充，
有望全面落地，超市场预期。 

3）泛出行品牌悠启 U'REVO：悠启面向新中产群体提供都市泛出行用品，将以深度买手模
式做产品，以新零售方式为导向，提供出行数码周边、出行个人护理、出行食品等系列产
品。未来将随新零售快速扩张而增长。  

B2B 业务：老客户结构持续优化，18 年新客户开发有望超市场预期。 

重点开发新客户，新增名创优品、网易严选、淘宝心选等客户，与名创优品成立合资公司
绑定利益超市场预期；原有客户订单结构得到进一步优化，精益生产提高效率增强盈利能
力，预计未来三年 B2B 收入 CAGR 20%+。 

维持买入评级。开润已用两年时间证明自己从 OEM 企业成功转成了品牌运营企业，未来
依靠小米、京东、名创优品三棵新零售大树，专注“成人+儿童”出行市场，有望成为 A

股快速增长的具有“新零售、新电商”基因的生活消费品公司。预计 17-19 年 EPS 为
1.1/1.52/2.19 元，预计 18/19 年净利润 1.84/2.64 亿，未来三年 CAGR 50%。 

风险提示：B2B 代工业务利润率下降、B2B 自主品牌建设不及预期。 

（摘自报告《开润股份：18Q1 扣非净利润符合预期，B2C 业务持续快速增长》——2018

年 4 月 9 日） 

2.3. 南极电商：净利润大超市场预期，打破市场疑虑迎来新买点 

一季度业绩预告净利润 5927 超市场预期，预计净利润 8750-9000 万元，同比增速
238.9%-248.58%。其中，2800-2950 万元为时间互联贡献，剔除时间互联部分，盈利区间
为 5950-6050 万元，同比增速+130.45%-134.32%。预计 2018 年第一季度综合服务费收入
及经销商授权收入合计同比增幅 60%-70%。预计截至 2018 年 3 月末，公司授权品牌产
品的可统计 GMV（包含可统计的电商渠道及电视购物渠道）相比去年第一季度增幅约为 

70%-80%。GMV 和主业收入增速区间符合我们预期，利润增速大超我们预期。时间互联符
合预期 

GMV 保持 70%+高增长，总量与分类目亮点并存。 

截至 2018 年 3 月 26 日，公司实现 GMV31.32 亿，已经实现相对 17Q1 增长 65%，预计 18Q1

整体GMV 增长 70%+。显示出南极人品牌与模式在电商平台上的强劲竞争力。分品类来看，
截至 3 月 26 日 3 月当月南极人 GMV6.26 亿元，占比 82%，显示出主品牌马太效应明显。
分渠道看，阿里系 5.67 亿，京东系 9899 万，拼多多 7255 万，拼多多增长较快，受益低
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端商业革命的浪潮。盈利增速区间超我们预期，我们判断主要原因为一季度净利率水平提
升，公司盈利能力增强。我们维持预计 2018 年公司 GMV 规模将达到 202 亿，2019 年 GMV

规模将达到 298 亿元，同比分别为 63%/47%。2017-19 净利润为 5.17/8.69/12.51 亿。 

货币化率无需担忧，股价调整主要系外部因素。 

对于市场之前担忧的货币化率问题，我们认为一季度部分实际发生的 GMV 在去年四季度
集中领标，因此货币化率受会有时间错配的影响，从历史上来看，一季度收入占比也为四
个季度最低，2017Q1 货币化率 2.32%左右，本身已属于单季相对较低水平，市场预期充分，
因此无需担心 18Q1 的货币化率，整体按年为维度来看公司货币化率稳定。一季报公告主
要业务收入/GMV 比率维持稳定，印证我们观点。今日南极电商大跌(-5.34%),我们判断主要
是交易层面的原因，与公司一月底以来涨幅较大短期获利盘多，电商板块整体调整（27 日
美股京东-2.72%，唯品会-6.5%，宝尊电商-6.84%，阿里巴巴-4.52%）等外部因素有关。公
司基本面和运营情况良好。公司用业绩打破市场疑虑，迎新买点。 

展望 18 年：公司会继续提高品牌调性、继续深化对供应商赋能，打造电商平台上的精选
生活电商平台。 

1）通过广告投入以及提高产品质量提升产品调性，应对未来的行业竞争。2）精细化管理
提升+新品类+新品牌，18 年高增长动力足。管理上，继续提升赋能效率，且解决偷标、
漏标及刻意压低出厂价等问题。公司将继续为供应商赋能，提供品牌背书、销售渠道及流
量、电商运营等支持。预计南极电商 2018 年也会与小米投资生态链公司类似，与供应商
共同持股形成深度绑定，拓展更多优质品类，打造电商平台上的精选生活电商平台。 

投资建议：预计 2017-19 净利润为 5.17/8.69/12.51 亿，对应 EPS 为 0.32/0.53/0.76 元，给
予公司 2018 年 35 倍估值，目标价 18.6 元。 

风险提示：扩张速度低，服务费率下降，平台规则变化，应收账款风险。 

（摘自报告《南极电商：净利润大超市场预期，打破市场疑虑迎来新买点》——2018 年 3

月 29 日） 

2.4. 申洲国际：17 年业绩符合预期，运动服饰需求提升带来持续增长空间 

17 年业绩持续高增长符合预期，下游市场需求提升促运动及休闲服饰业务收入实现高速
增长。 

拆分业务来看，运动服装占比仍然最大为 66.6%（收入占比增+1.6pct），全年实现营收 120

亿元（+22.8%），主要是由于欧洲和美国市场对运动服饰需求提升，使得品牌商对于面料
和成品的需求增加；另外，休闲服饰和内衣服饰分别实现营收 46 亿元（+18.4%）和 13 亿
元（+0.7%），占比分别为 25.4%和 7.2%，休闲服饰收入增长主要是由于中国和日本地区的
需求增加所致。从地区来看，国内和欧洲仍然是公司最主要的市场，美国市场占比虽有增
加（12.9%，增长 2.6pct），但占比不大，且公司在越南和柬埔寨均有基地，实际消费国遍
布全球，所以近期中美贸易间摩擦对公司影响不大。 

盈利能力出众，营运能力提高。 

公司盈利能力出众，2017 年毛利率为 31.4%，仍维持在高水平（高于行业 10pcts 左右），
主要得益于于公司精细化管理使生产效率提升，但毛利率相比去年同期下降 1pct，主要系
人民币对美元汇率上升加上原材料和人工成本的上涨使得同比略有下滑。在毛利率同比下
滑的情况下，净利率达到 20.8%，同比增长 1.3pct，主要系公司越南特种面料工厂投产，享
受税收优惠政策，加之递延税项的冲销使公司所得税率降低至 14%，同比减少 9pcts。另外，
公司营运能力继续提升，17 年存货周转天数为 120 天，相比去年同期减少 4 天，主要得益
于公司精细化管理和高效的垂直一体化模式。 

看好垂直一体化+自动化带来的高效生产，终端需求（运动及休闲）提升带来业绩持续高
增长动力 

我们继续看好申洲，未来业绩增长空间主要来自于：1）垂直一体化运营及规模效应：缩
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短交货周期至 50 天（急单 2 周）（信息来源于 2016 年年报），满足快反趋势，在客户端具
备溢价能力，盈利能力更强，并基于规模优势带动成本进一步下降；2）不断提升的生产
效率：公司拥有领先的研发优势，并通过精细化管理、自动化生产及技改提升公司整体生
产效率，有助于公司的产能提高； 3）环保政策趋严，小企业退出市场，行业集中度提升
利好行业龙头，申洲作为龙头率先受益；4）产能逐步扩张：随着越南面料工厂的投产，
公司 18 年的产能有望达到 380 吨/天，提升公司整体生产水平；5）主要客户需求提升，
利好公司业绩：三大运动服饰品牌ADIDAS，NIKE和PUMA占公司营收的58.5％（+1.5pct），
同时优衣库作为休闲服饰的重要客户，未来增长空间较好，促产品需求提升，将带动公司
业绩持续增长。 

维持“买入”评级，3-6 个月目标价 89.94 港元 

考虑到公司拥有具备竞争优势的垂直一体化供应链，四大客户稳健增长，海外产能持续落
地加上不断完善的技术及机器改造不断增加产能及产能利用率，我们认为公司仍然具备较
强增长动力。因此上调 17-19 年收入 181/210/242 亿人民币（原值为 180/210/242）；净利
润 38/43/51 亿人民币（原值为 37/43/51）；上调 EPS 至 2.50/2.88/3.77 元 (原值为
2.43/2.87/3.36)，对应 PE 26/22/19 倍。给予 18 年 25 倍 PE，对应 3-6 个月目标价 72 元，
对应 89.94 港元。 

风险提示：主要客户订单波动；海外产能扩张不及预期；汇率波动等。 

（摘自报告《申洲国际：17 年业绩符合预期，运动服饰需求提升带来持续增长空间》——
2018 年 3 月 28 日） 

2.5. 海澜之家：17Q4 经营全面边际改善，18 年渠道结构调整、多品牌运营
值得期待 

业绩符合预期，四季度主品牌营收重回双位数增长 

公司公告 17 年年报，报告期内实现营业总收入 182 亿（+7.07%）；归母净利润 33.29 亿
（+6.60%）。Q4 单季度营收 57.2 亿（+16%），归母净利润 8.16 亿（+15.2%）。分品牌来看，
主品牌海澜之家实现营收 147.58 亿元（+5.2%）；爱居兔品牌实现营收 8.95 亿（+75.5%），
圣凯诺实现营收 18.8 亿（+15.5%）。单季度数据来看，2017Q4 主品牌海澜之家营收 45.5

亿（+15.3%），爱居兔品牌营收 3.92 亿（73.5%），圣凯诺营收 5.84 亿（24%）。电商收入方
面，2017 年线上营收 10.54 亿（+23.4%），占总营收比重 5.8%，较去年同期水平（5.17%）
继续提升，预计未来占比仍将提升。 

渠道方面，17 年主品牌净开店 266 家，爱居兔净开店 420 家。预计 18 年总增加店数 800

家以上，其中爱居兔 300 家，主品牌 400 家，新品牌（Jeans/AEX/OVV）50-80 家。新开
店主品牌商场和购物中心占比 30%-40%，爱居兔 50%。售罄率方面，17 年春夏单季售罄率
75%，秋冬截至 2 月售罄率 65%，预计 16-17 两年完整销售售罄率 80%。 

存货方面，期末存货 84.9 亿，较上年末 86.3 亿，减少 1.4 亿（-1.62%），剔除生产存货和
联营模式存货，自营商品存货 20 亿左右，仅占比 25%；存货周转率 1.27 次，较去年提升
0.13；周转天数为 277 天，较上年减少 39 天。一年期以内存货占比 78%，两年以内的 97%

以上，库龄结构良好，存货去化进程顺利，18 年预计轻装上阵，去存货进一步促进新品订
单增长。 

受益线下渠道结构优化，双十一电商表现优异和产品年轻化等因素，主品牌单季营收增长
重回双位数。改善明显，也有利于提升未来备货，我们认为主品牌 18 年有望延续良好趋
势。预计 18 年主品牌营收增速 10%左右，其中主品牌增速 5%-10%，爱居兔增长 50%+，海
一家持平，圣凯诺 10%。 

 

顺应消费潮流，积极变化明显：渠道升级，品牌年轻化，多品牌战略推进。 

渠道端：线上电商渠道表现亮眼，线下大力进军购物中心。主品牌双十一表现优秀，全年
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公司线上营收占比 5.9%，相比其他服装上市公司占比仍存在较大提升空间。线下方面，渠
道继续升级。购物中心店整体占比有望持续提升。我们预计未来三年商场和购物中心店增
长 1000 家。 

产品端：年轻化策略初见成效，品牌时尚调性提升。产品上，2017 年以来体现了明显的年
轻化策略，推出一系列年轻化时尚度高的新款。品质和调性提升，有效支撑售罄率。 

多品牌：积极培育男装休闲 Jeans，中高端男装 AEX，轻奢女装 OVV，丰富品牌体系，进
展顺利。预计过了 2 年培育期后会快速上量。 

腾讯入股助力渠道优化，品牌年轻化：腾讯入股后有望带来协同效应，给公司的线上线下
渠道方面带来更多的流量，有利于其线下渠道的扩张和公司 O2O 的稳步推进；也将更贴
合年轻消费群体，利于品牌年轻化。 

投资建议：维持“买入”评级，目标价 15.48 元。预测 2018-20 年 EPS 0.86/0.95/1.05 元，
对应 2018 年 18X。 

风险提示：战略合作不达预期，行业回暖不达预期，主品牌下滑风险等。 

（摘自报告《海澜之家：17Q4 经营全面边际改善，18 年渠道结构调整、多品牌运营值得
期待——2018 年 3 月 26 日） 

2.6. 4200 份问卷看清中国服装行业消费：中国必将诞生服装行业巨头 

4200 份草根调查问卷，管中窥豹服装行业新消费趋势 

春节期间我们团队共带回 4296 份关于全国各地消费情况的问卷，对于三四线消费升级、
90 后消费观变迁等研究意义非凡。本篇报告将从服装行业消费趋势入手，通过分析消费偏
好、购买渠道等，得出结论：中国低线城市人口成为未来消费升级主力，他们消费理念更
加理性，更加注重产品本身及性价比，不再迷恋国外品牌以及华而不实的产品，再加上国
内服装企业不断修炼内功，预计中国必将诞生服装行业巨头。 

中国广大消费者趋于理性，国产品牌再次进入视线 

1)有 29.82%的消费者表示会优先考虑服装的款式。分别有 23.20%和 22.34%的消费者表示品
质舒适度和性价比是他们最先考虑的因素，即消费者趋向于选择高性价比产品。2) 对于国
产的品牌服饰，超过 60%的人认为只要款式好就会买。只有一小部分人认为国内品牌缺乏
设计感、会被朋友吐槽，更喜爱国外品牌的人只占到 7.7%，说明大部分人认为只要国内品
牌款式好就会选择购买，给国产品牌提供巨大机遇。 

购物中心及电商成为消费者购买服装的主要渠道 

1）线下：有 44.85%的消费者会优先选择购物中心/商场进行服装消费；批发城渠道占比为
1.65%，因为批发城的服装虽然价格便宜，但质量不高，并且需要精挑细选，较为麻烦费时，
因此占比较小。2）线上：选择线上购买的人群占比为 44.3%，其中在意品牌的人数占总人
数的 24.3%，高于不在乎品牌的人数（13.9%）；而海淘/代购由于假货问题的存在，占比较
小。 

中国此前为什么没能出现服装巨头？ 

1）二线以下城市：中国服装公司曾依靠二线以下城市市场，通过快速开店及大量广告获
得了初期成功，但是产品研发设计、供应链效率一直落后，再叠加过去五年线下渠道变迁
（街店、百货人流下降，购物中心崛起）以及电商渠道冲击，出现了大量关店和库存问题，
2012 年以后，行业进入较长调整期。2）一线城市：受到国外品牌冲击较大，国产品牌很
难获得较高份额。 

中国必将诞生服装行业巨头 

1）低线城市消费升级正在进行，市场从杂牌向品牌过渡，海外品牌冲击边际影响变小。2）
消费观逐渐趋于理性，消费者更注重性价比和设计而非品牌。3）商业地产变化带动服装
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行业渠道逐渐向购物中心&电商转变，并且下沉至低线城市，使得未来几年新开店空间变
大。4）我国服装企业也在积极转变，精于内功修炼，全方面高设计研发能力、供应链管
理能力等，逐渐具备和海外品牌竞争的实力。 

本主题推荐标的：太平鸟、海澜之家、森马服饰、歌力思 

我们从品牌与调性、渠道、产品设计研发能力、供应链能力、外延并购能力几方面分析，
认为太平鸟、安踏体育、海澜之家、森马服饰、歌力思、安正时尚等最可能成为各类别服
装巨头。重点推荐太平鸟（潮流时尚龙头）、海澜之家（多品类、多品牌运营龙头）、森马
服饰（童装龙头）、歌力思（轻奢龙头）。 

风险提示：低线城市消费升级进展缓慢、品牌渠道下沉进展缓慢、问卷样本局限性导致结
论偏差 

（摘自报告《4200 份问卷看清中国服装行业消费：中国必将诞生服装行业巨头》——2018

年 3 月 3 日） 

2.7. 纺织服装行业趋势研究（一）：“低端”商业革命正在进行时 

“低端”商业革命，我们认为是商品零售中注重高性价比的理性消费观念逐渐下沉到三四
线等低线消费群体的趋势。 

具体表现在产品和市场两方面逐渐走向“低端”，即高性价比产品逐步增加市场份额，低
线城市消费边际增量较大。借鉴以日美为主的海外国家消费观变迁历史，将我国消费观变
迁分为四个阶段，“低端”商业革命则是消费偏好由优质高价转向优质低价的结果。需求
端和供给端两方面的原因共同推进低端商业革命发展演变。需求端低线城市消费群体扩大，
消费能力上升，消费观念转变以及主流消费群体切换完成。供给端企业效率提高，成本下
降，品牌主动布局渠道下沉。 

低线城市消费市场和高性价比产品有望成为未来企业长足发展的两大优势 

拼多多成功变现微信流量获取低线城市消费群体；小米生态链提供开放平台，培育孵化生
态链公司；网易严选借助邮箱流量打造 ODM 模式品牌电商；南极电商则是由低端商业革
命催生出的电商平台上的精品生活电商平台。另外，从其他行业来看，低线城市确有巨大
的消费潜力等待释放。汽车行业如吉利，家电行业如苏泊尔，食品行业如喜茶，皆受益于
低端商业革命，营收不断增长，甚至推动股价上涨。因此，我们预期服装纺织行业，企业
若能顺应低端商业革命趋势，同样能够有良好的发展趋势。 

推荐标的：开润股份、南极电商和水星家纺。 

开润股份：小米生态链首家 A 股上市企业，定位高性价比成人+儿童出行市场，业绩持续
高增长。1）17 业绩如期靓丽，Q4 略超预期，18Q1 营收净利润预计约 50%； 2）B2B：17

年新增名创优品、网易严选等客户，预计三年 CAGR 20%+。3）B2C：新增稚行、悠启多
品牌战略，90 分多品类、多渠道、多推广战略持续深化，18 年预计 100%增长，有望超预
期。4）预计 17-19 年 EPS 为 1.1/1.52/2.19 元，未来三年 CAGR 50%，员工持股完成，均价
61.6 提供安全边际。 

南极电商：南极人成为国民品牌，一直致力于“穷人买得起、富人看得上”的高频产品，
且目标消费人群主要位于低线城市。1）业绩目标：18 年 GMV 预计增速 50-70%，净利润
增长超 50%，公告 2018 年初至 2 月 10 日 GMV 约为 20.84 亿元，预计 1 月同比增长 130%+，
预计 2018Q1GMV 有望增长 70%，净利润增长 60%+。2）17-19 年 EPS 为 0.32/0.53/0.76

元，给予 2018 年 35 倍 PE，目标价 18.6 元。 

水星家纺：领先家纺行业其他品牌布局二线以下城市渠道，目前在二线以下城市已形成一
定规模优势，未来有望充分受益低端商业革命。1）预计 1 月收入增长超过 100%（线上增
长 40%+，线下 140%+），18 年订货会预计 20%+增长，收入占比约 50%，趋势良好。2）低
线城市及电商渠道具备比较优势。前期通过农村包围城市战略，在二三线城市具备先发优
势，线上持续高增长，与线下形成补充。3）预计 2017-19 年 EPS 为 0.91/1.16/1.44 元，给
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予 2018 年 24 倍 PE，目标价 27.84 元。 

风险提示：国家政策落实不及预期、低线城市消费升级进展缓慢、渠道下沉进展缓慢。 

（摘自报告《纺织服装行业趋势研究（一）：“低端”商业革命正在进行时》——2018 年 2

月 27 日） 

2.8. 森马服饰：业绩符合市场预期，休闲服调整到位期待 18 年发力 

预计 2017 年营收/归母净利润 120.28 亿(+12.76%)/11.18 亿元（-21.63%），归母净利润低
于我们预期，符合此前 2017Q3 业绩预告预期。 

公司于 2018 年 2 月 27 日晚披露业绩快报：预计 2017 年营收/归母净利润 120.28 亿
(+12.76%)/11.18 亿元（-21.63%）；Q4 实现营收 39.86 亿元（+12.48%），归母净利润 1.06

亿元（-75.05%）。17 年归母净利润低于此前预期，符合此前 2017Q3 业绩预告预期。 

线上电商及童装线下支撑收入增长，休闲装调整初见成效 

收入增长主要系线上电商快速增长及线下童装稳定增长驱动。1）预计 17 年线上报表收入
约 33.3 亿（+50%），其中童装/休闲装线上大幅增长 55%/45%，比例约为 1：1。2）童装整
体约 62 亿（+约 24%），线下预计 45 亿（+11%），维持稳定增长。3）休闲装整体约为 58

亿（+约 3%），线下预计 42 亿（-4%），虽单位数下滑，但边际改善，调整已初见成效。 

净利率受费用增加、存货跌价准备计提拖累出现短暂下滑，未来有望回升。 

预计公司营业利润率/归母净利率为 12.48%（-5.01pct）/9.29%（-4.08pct）；17Q4 营业利
润率/归母净利率为 2.56%（-12.24pct）/2.66%（-9.32pct），下滑明显。主要受研发费用上
升、员工薪酬上涨、电商流量费用上升等影响，同时 H2 公司加大了对加盟商的支持力度
（如增加退货比例），以及 Q4 过季存货的增加导致资产减值损失计提增加，影响了净利润。
随电商对存货处理加强及一次性费用计提完成后，净利率未来将回升至 10%以上。。 

预计未来童装持续快速增长市占率有望近一步提升，休闲装经营端边际改善初见端倪，报
表端 18 年有望显现成效 

1）童装：巴拉巴拉目前市占率达到 5%以上，龙头规模优势显著，渠道中购物中心占比不
到 20%，仍有较大提高空间，预计 18 年有望提升至 25%+，未来市占率有望持续提升，我
们预计 18 年增长保持 20%-25%。 

2）休闲装：17Q4 以来公司增加对加盟商支持，18 年秋季订货会表现较好，预计增长 10%+，
消费复苏加上冷冬催化，终端零售边际向好，预计 1-2 月零售额增长 10%+。渠道关店基
本到位，18 年进驻购物中心与净拓店加快。供应链改革效果显著，订货会从 4 次增至 8

次，未来有望升至 12 次。预计休闲装调整将于 18 年报表端显成效，加上低基数，营收预
计增长 10%-15%。 

维持买入评级，维持目标价 11.47 元，下调盈利预测。 

看好公司未来线下休闲装调整到位重拾增长，童装与线上持续发力保持较高增长，17 年低
基数有望期待 18 年业绩超市场预期。由于公布业绩快报，下调 2017-19 年 EPS 预测至
0.41/0.58/0.73 元（原 0.57/0.65/0.76 元），预计 18-19 年 CAGR 达 32%+，维持目标价至 11.47

元，对应 2018 年约 20 倍 PE。 

风险提示：休闲和童装业务进展低于预期 

（摘自报告《森马服饰：业绩符合市场预期，休闲服调整到位期待 18 年发力》——2018

年 2 月 28 日） 
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3. 市场行情 

3.1. 板块及个股涨跌幅 

本周上证指数收于 3,159.05 点，较上周收盘上涨 0.89%；深证成指收于 10,687.02 点，较上

周收盘上涨 0.02%；沪深 300 收于 3,871.14 点，较上周收盘上涨 0.42%；申万纺织服装板块

收于 2,615.03 点，较上周收盘上涨 1.09%。 

图 3：纺织服装板块月度走势  图 4：申万一级行业与沪深 300 周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

个股方面，拉夏贝尔、比音勒芬、安奈儿领涨纺织服装板块；上海三毛、欣龙控股跌幅居
前。 

图 5：纺织服装个股周涨幅前十名（%）  图 6：纺织服装个股周涨幅后十名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 行业数据回顾 

3.2.1. 零售端：2 月零售端增速稳定，其中化妆品类零售维持高增速 

2018 年 1-2 月份限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额同比增长 7.70%（2017 年
12 月为 9.70%），化妆品类同比增长 12.50%（2017 年 12 月为 13.80%），行业整体呈现小幅
度上升趋势，细分各个行业也均呈现出上升趋势，其中化妆品类零售额 2 月份增速较 2017

年 12 月份有所下降，但仍保持较高速增长。 

截至 2018 年 1-2 月，社会消费品零售总额同比增长 9.70%，相比 2017 年 12 月份的 9.40%

略有上升，服装鞋帽针纺织品类累计同比 7.7%。 

 

图 7：2016 年年初至今限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零

售额：当月同比（%） 

 图8：2016年年初至今限额以上零售企业服装类零售额：当月同比（%） 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
03

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

2
01

8-
04

-…

上证指数 深证成指 

沪深300 纺织服装 

-4%

-2%

0%

2%

4%

钢
铁

 

计
算

机
 

纺
织

服
装

 

休
闲

服
务

 

轻
工

制
造

 

建
筑

材
料

 

建
筑

装
饰

 

采
掘

 

电
子

 

机
械

设
备

 

电
气

设
备

 

国
防

军
工

 

公
用

事
业

 

家
用

电
器

 

农
林

牧
渔

 

0%

5%

10%

15%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 9：2016 年年初至今限额以上零售企业体育、娱乐用品类零售

额：当月同比（%） 

 图 10：2016 年年初至今限额以上零售企业化妆品类零售额：当月同

比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：社会消费品零售总额：当月同比（%）  图 12：2016 年年初至今社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2.2. 出口：纺织品出口累计增速大幅提高，服装类出口开始回升 

截至 2018 年 2 月，据海关总署发布的数据显示，2 月，我国纺织纱线、织物及制品出口
89.18 亿美元，同比增长 94.42%，累计出口 189.01 亿美元，同比增长 34.40%，增速相比 1

月大幅提高；服装及衣着附件 2 月的出口金额为 114.25 亿美元，同比增长 78.79%，累计
出口 245.42 亿美元，同比增加 19.40%，相比 1 月份的负增长增长明显。 

图 13：2011 年初至今纺织品出口增速：累计同比（%）  图 14：2016 年初至今服装及衣着附件出口增速：累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 
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3.2.3. 上游：棉花进口价格下跌，粘胶长丝、涤纶长丝 FDY、DTY 基本保持稳定 

Cotlook A：本周收盘价 92.95 美分/磅，较上周价格上涨 0.98%。 

中国棉花综合价格指数：116.39，较上周下跌 0.50%。 

棉花进口价格：2018 年 02 月为 1934.63 元/吨，较 01 月份 1977.65 元/吨，下跌 2.18%。 

羊毛进口价格：2018 年 02 月为 8,622.43 元/吨，较 01 月份 9,484.22 元/吨，下跌 9.09%。 

粘胶短纤、长丝价格：粘胶短纤本周均价为 14,430 元/吨，较上周价格下跌 1.84%。粘胶长
丝本周均价 37,800 元/吨，较上周价格无变动。 

涤纶短纤、长丝价格：涤纶短纤本周均价为 8,725 元/吨，较上周价格无变化。涤纶长丝
POY 本周均价为 9,050 元/吨，较上周上涨 1.86%。涤纶长丝 FDY 本周均价为 10,800 元/吨，
较上周上涨 1.41%。涤纶长丝 DTY 本周均价为 10,630 元/吨，较上周上涨 1.72%。 

国内棉布产量：12 月棉布产量 67.90 万吨，当月同比-0.70%。 

国内棉纱产量：12 月棉纱产量 377.60 万吨，当月同比+4.80%。 

 

图 15：2016 年初至今 Cotlook:A 价格走势  图 16：2016 年初至今中国棉花综合价格指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：2016 年初至今棉花进口平均单价走势单位：（美元/吨）  图 18： 2016 年初至今羊毛进口平均单价走势单位：（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：2016 年初至今粘胶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨）  图 20：2016 年初至今涤纶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：2016 年至今国内棉布产量走势（单位：万吨）  图 22：2016 年至今国内棉纱产量走势单位：（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2.4. 行业投资：纺织行业投资增速上升，服装行业增速下降 

纺织行业固定资产投资：2018 年 2 月，纺织行业固定资产投资同比增长 12%，较上月同比
增速有所上升（-6.1pct）。 

服装行业固定资产投资：2018 年 2 月，纺织服装行业固定资产投资同比增长-10.2%，较上
月同比增速有所下降（-17.20pct）。 
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图 23：2011 年至今纺织行业固定资产投资完成额及同比（单位：

亿元，%） 

 图 24：2011 年至今服装行业固定资产投资完成额及同比（单位：亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
    

3.2.5. 行业库存情况：纺织业库存基本稳定，服装行业库存继续回落 

纺织行业库存情况：2018 年 2 月，纺织行业产成品库存 1,304.0 亿元，同比增长 3.30%，
较上月增速有所上升（+1.3pct），绝对值由年内高位继续回落。 

服装行业库存情况：2018 年 2 月，服装行业产成品库存 846.1 亿元，同比增长 4.80%，较
上月增速有所上升（+3.30pct），自 2017 年 10 月库存持续回落以来首次上升。 

图 25：2011 年至今纺织行业库存情况及同比（单位：万元）  图 26：2011 年至今服装行业库存情况及同比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 公司公告 

伟星股份（002003）1)公司 2017 年营收 26.24 亿元，同比增长 20.72%；归母净利润 3.64

亿元，同比增长 23.38%。2)中捷时代公司完成 2015-2017 年业绩承诺。 

三毛派神（000779） 公司 2018 年第一季度预计归母净利润 40-60 万元。 

红豆股份（600400）公司以 2.2 亿元购买保本型理财产品。 

浙江富润（600070）1）公司 2017 年营收 19.3 亿元，同比增长 119.17%；归母净利润 1.66

亿元，同比增长 65.09%。2）拟以 2017 年末总股本 5.2 亿股为基数，每十股派发现金股利
1 元（含税）。 

开润股份（300577）1）公司 2017 年营收 11.6 亿元，同比增长 49.84%；归母净利润 1.33

亿元，同比增长 58.81%。2）公司拟使用不超过 1.26 亿元的暂时闲置募集资金购买保本型
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理财产品。3）拟以截至 2017 年末总股本为基数，每 10 股派发 3.3 元（含税），并以资本
公积转增 8 股。4）对 8 名失去激励资格的激励对象的已获授但尚未解锁的限制性股票合
计 2 万股进行回购注销。5）公司及子公司在 2018 年度拟开展金额不超过 3,000 万美元的
远期结售汇业务。 

李宁（2331）公司 2017 年营收 88.74 亿元，同比增长 10.71%；归母净利润 5.15 亿元，同
比下降 19.91%。 

华升股份（600156）1）公司 2017 年营收 7.12 亿元，同比增长 20.11%；归母净利润-0.87

亿元，同比下降 1013.23%。2）18 年关联交易金额预计 1,085 万元。3）公司使用不超过
3,000 万元的闲置自有资金购买低风险流动性强的保本型理财产品。 

江苏国泰（002091）公司及控股子公司开展远期结汇额度由原来的 8 亿美元增至 20 亿美
元，开展远期售汇额度由原来的 2 亿美元增至 5 亿美元。 

九牧王（601566）全资子公司九盛投资与中金誉鑫投资等共同设立合伙企业，企业规模
5.94 亿元，公司作为有限合伙人，拟认缴出资 1.85 亿元。 

拉夏贝尔（603157）公司拟出资 2,080 万欧元收购法国 Naf Naf SAS 公司 40%股权。 

万里马（300591）公司与中国移动签署标志服集中采购协议合同，涉及金额 0.60 亿元。 

步森股份（002569）公司拟与步森集团合资设立供应链管理子公司，公司出资 60%，步森
集团出资 40%。 

3.4. 行业新闻动态 

安踏一季度营收增长超 20％ 将继续加大创新投入（品牌服装网 2018/4/12）4 月 10 日晚
间，安踏体育用品有限公司（以下简称“安踏“；股份代号：2020.HK；及其附属公司统
称“集团”）发布了 2018 年第一季度的运营表现。期内，安踏品牌零售额较 2017 年同比
录得 20%-25%的增长。2018 年第一季度，安踏集团旗下其他品牌（不包括 2017 年 1 月 1

日以后加入的品牌）零售额较 2017 年同期获得 80%-85%的增长。董事局主席丁世忠指出，
作为核心竞争力，一个企业如果创新跟不上，等着它的只会是“死亡”。未来，安踏将继
续加大创新投入，2018 年的创新投入将有 30％以上的增幅，每年都要争取多获得几项突
出的创新成果。特别是在美国、日本和韩国的设计中心，将更高定位在服务公司长远发展
的战略，成为一家有创新能力和创新文化的公司。 

阿迪达斯将关闭部分实体店 大力发展电商业务（品牌服装网 2018/4/11）阿迪达斯宣布
计划在未来几年内关闭一些线下门店，并扩大线上业务。在接受英国媒体采访时，阿迪达
斯 CEO Kasper Rorsted 表示，网上商城是阿迪达斯在世界上最重要的门店，并补充说，他
希望在未来拥有更少、更好的线下门店。运动巨头阿迪达斯计划到 2020 年，将线上收入
提高到 40 亿欧元，而 2017 财年该公司的线上收入为 16 亿欧元。为了实现这一目标，阿
迪达斯计划聘用 200 名数字业务领域的新员工。自 2016 年加入阿迪达斯以来，Rorsted 将
公司的年支出增加近 40%。如今，他决定今年继续增加 9 亿欧元的成本开支。资金投入的
重点领域是物流和配送服务，Rorsted 表示，阿迪达斯的物流网络与之前相比将完全不同。 

3 大服饰巨头迈入百亿营收俱乐部 购物中心拓店成行业趋势（品牌服装网 2018/4/12）服
饰行业迎来复苏之际，营收百亿俱乐部的成员数量却在减少。据统计，35 家本土知名上市
服饰品牌中，仅有森马服饰、安踏、海澜之家三家服饰企业在 2017 年的营收规模超过 100

亿元，分别实现营收 120.28 亿元、166.9 亿元、182 亿元，其中森马服饰与海澜之家的主
品牌营收均超过 100 亿元，以多品牌策略突破 160 亿元的安踏，共获得了 91.16 亿元的服
装类收入。 

H&M“复刻”凯特王妃经典款婚纱 寻求新的利润增长点（品牌服装网 2018/4/10）H&M

近期首次推出婚礼系列服饰，产品包括婚纱、婚鞋、伴娘服、花童服等。主打的形象照完
全就是凯特王妃婚纱的复刻版。另一款无袖的蕾丝长婚纱，则和凯特王妃的妹妹琵琶密道
顿 2017 年结婚时穿的 Giles Deacon 订制婚纱十分相似。而这一举动，也被视为是 H&M 为
进一步推动业绩增长所做的努力。毕竟，据其最新发布的 2017 财报显示，集团营收增幅
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仅为 3 个百分点，增长速度再次下滑。其 2014 财年、2015 财年和 2016 财年的营收增长
分别为 14%、18.9％和 7%。H&M 集团表示，正在开发的 Nyden 和 Afound 项目预计将为集
团带来销售增长，新开店铺预计可以带来 1-3%的销售增长，随着转型工作生效，2019 财
年业绩实体店将获得正面的同店销售，而随着减记较 2017 年同比减少，意味着利润会逐
渐提升。 

LV 新闻公关总监离职 李宁市值突破 200 亿（品牌服装网 2018/4/11）全球最大奢侈品集
团 LVMH 今日公布第一季度财报数据，其销售额同比上涨 10％至 108.5 亿欧元，有机增长
达 13%，主要得益于旗下时尚和皮具品牌业务的快速增长推动。集团核心的时尚皮具部门
销售额大涨 16%至 42.7 亿欧元，去年同期的增幅为 15%，2016 年第一季度则无增长，显然
集团于去年 6 月以 65 亿欧元收购的 Dior 时装部门对销售额的增长作出很大贡献。钟表珠
宝部门则在宝格丽收入增长的刺激下同比大涨 20%至 9.59 亿欧元，香水与美妆部门收入同
比大涨 17%至 15 亿欧元，涵盖 Sephora 和 DFS 免税店业务在内的精选部门销售额则增长
9%至 31.04 亿欧元。国内运动服饰集团李宁昨日股价上涨 3.23%至每股 9.26 港元，盘中最
高涨至 9.44 元，创六年新高，目前市值约为 201 亿。据李宁公布 2017 年业绩显示，收入
大涨 10.71%至 88.74 亿元人民币，毛利润增长 12.7%至 41.76 亿元，净利润同比大跌 19.91%

至 5.15 亿元。其中，集团核心品牌李宁的收入占集团总收入 99.4%，达约 88.18 亿元，较
去年同比上升 11.3%。 

3.5. 下周重要事项提示 

表 1：近期上市公司股东大会信息  

 公司 地点 时间 

4.16 海澜之家 江苏省江阴市华士镇公司会议室 10:30 

4.17 山东如意 山东省济宁市高新区如意工业园公司会议室 9:30 

4.18 红豆股份 江苏省无锡市锡山区东港镇公司一楼会议室 14:00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.6. 年内重点限售股解禁公司 

表 2：年内重点限售股解禁公司 

   变动前(万股) 变动后(万股)  

简称 解禁日期 
解禁数量

(万股) 
总股本 流通 A 股 

占比

(%) 
总股本 流通 A 股 

占比

(%) 
解禁股份类型 

新澳股份 2018-01-02 17947  39365  14359  36  39365  32306  82  首发原股东限售

股份 

太平鸟 2018-01-09 14377  48093  5500  11  48093  19877  41  首发原股东限售

股份 

万里马 2018-01-10 3120  31200  7800  25  31200  10920  35  首发原股东限售

股份 

浙江富润 2018-01-11 4491  52195  35661  68  52195  40152  77  定向增发机构配

售股份 

健盛集团 2018-01-29 18450  41636  11550  28  41636  30000  72  首发原股东限售

股份 

富安娜 2018-02-08 30  87116  49861  57  87116  49891  57  股权激励限售股

份 

安正时尚 2018-02-14 336  28906  7126  25  28906  7462  26  首发原股东限售

股份 

牧高笛 2018-03-07 636  6669  1669  25  6669  2305  35  首发原股东限售

股份 

康隆达 2018-03-13 1227  10000  2500  25  10000  3727  37  首发原股东限售
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股份 

华孚时尚 2018-03-23 17433  101292  83748  83  101292  101181  100  定向增发机构配

售股份 

歌力思 2018-04-23 20956  33730  11315  34  33730  32270  96  首发原股东限售

股份 

际华集团 2018-04-24 53463  439163  385700  88  439163  439163  100  定向增发机构配

售股份 

报喜鸟 2018-05-04 3843  126329  106889  85  126329  110731  88  股权激励限售股

份 

日播时尚 2018-05-31 540  24000  6000  25  24000  6540  27  首发原股东限售

股份 

安奈儿 2018-06-01 491  10163  2500  25  10163  2991  29  首发原股东限售

股份 

延江股份 2018-06-04 300  10000  2500  25  10000  2800  28  首发原股东限售

股份 

罗莱生活 2018-06-06 124  74492  69931  94  74492  70055  94  股权激励限售股

份 

汇洁股份 2018-06-11 27234  38880  11646  30  38880  38880  100  首发原股东限售

股份 

摩登大道 2018-06-11 2076  44532  24320  55  44532  26396  59  定向增发机构配

售股份 

多喜爱 2018-06-11 6102  12000  5603  47  12000  11705  98  首发原股东限售

股份 

金发拉比 2018-06-11 12882  20378  6955  34  20378  19837  97  首发原股东限售

股份 

柏堡龙 2018-06-26 13510  24046  10536  44  24046  24046  100  首发原股东限售

股份 

红蜻蜓 2018-07-02 22809  41720  18071  43  41720  40880  98  首发原股东限售

股份 

星期六 2018-07-06 3557  39892  36335  91  39892  39892  100  定向增发机构配

售股份 

美盛文化 2018-07-09 6228  90957  73785  81  90957  80013  88  定向增发机构配

售股份 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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