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行业走势图 

周报：本周纺服板块有所调整，建议重视新的投资机会 
 

本周组合：水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚/太平鸟/歌力思；低估值成长：
太平鸟/歌力思/安正时尚；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。棉花涨价组合：华孚时尚。 

（1）本周行业观点：本周纺服板块有所调整，建议重视新的投资机会。本周板块
下跌 1.58%，有所调整。年初至今，服装家纺板块（801132.SI）显著跑赢沪深 300

及上证指数，相对收益明显。站在当前时点还有什么标的可以配置呢？我们推荐：
水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚/太平鸟/歌力思。在服装行业复苏增长强
劲，基本面价值驱动的背景下，我们继续推荐具有长期增长逻辑的优质公司。同时，
由于近期新疆自然灾害严重、下游订单充沛需求提升，郑棉期货上涨明显；国储棉
供需缺口为棉花上涨提供中长期逻辑，可关注棉花涨价带来的上游制造配置配置机
会，新增棉花涨价组合：华孚时尚。 

（2）行业数据：2018 年 4 月零售数据公布，社会消费品零售总额同比增长 9.40%

（-1.3pct），服饰类商品零售额同比增长 9.2%，增速较 17 年全年提高 1.4pct。 

重点推荐公司要点 

水星家纺：1）据淘数据及我们测算，4 月行业淡季，预计线上小幅下滑，线下渠道
增 20%+。长期增长逻辑不变，预计 18Q2 收入、净利润增长 20%左右。预计 18 全
年收入/净利润增速均为 20%-25%。2）持续受益于电商红利及低线城市消费升级。
线下渠道具备规模及先发优势，将继续通过二三线横向扩张，一四线纵向扩张，进
一步扩大线下渠道覆盖面及密度，开店空间大。超前布局线上电商业务，具备马太
效应，电商优秀运营能力使优势不断强化，是公司业绩增长重要驱动力。 3）目前
对应 18 年估值 22 倍，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：90 分新品智能解锁旅行箱本周上市米家有品众筹频道，产品调性和设计
继续提升。1）目前对应 19 年估值 32 倍左右，预计未来两年净利润复合增速 50%。
淘数据显示，4 月旅行箱增长 144%，双肩包增长 274%。2）B2B：17 年新增名创优
品、网易严选、淘宝心选等客户，预计三年收入 CAGR 20%+；老客户结构优化有望
持续提升盈利能力。3）B2C：90 分新品类：18 年有望在核心箱包产品上迭代及深
度扩张，鞋服等新品类发力横向扩张；新渠道：全渠道快速扩张，线上自有渠道（尤
其天猫）扩张超预期，线下进驻小米之家。润米推出新品牌“悠启”，以“深度买手”
方式定位泛出行产品；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。预计 18 年润米营收 100%+高增长，B2C 整体收入增长超+100%。3）预计
18-20 年 EPS1.64/2.42 /3.74 元，未来三年 CAGR 51%。 

南极电商：1）截至 5 月 15 日，全年累计 GMV49.45 亿，我们估算 GMV 同比增速
65%左右。预计 18 年 GMV 增速 50-70%，净利润增长超 60%。2）商业模式越发清
晰，马太效应凸显，高规模 GMV 仍高速增长印证商业模式壁垒。另外，在精细化
管理及新品牌新品类的延伸下，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，增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。3）预
计未来两年净利润复合增速 50%+，18-20 年 EPS 为 0.53/0.76/1.09 元，给予 2018

年 35 倍 PE，目标价 18.6 元。 

太平鸟：1）估计 4 月线上收入增长 30%+；线下女装同店 10%+，男装不到 10%，4

月为淡季，5-6 月有望大幅改善。预计 2018 净利润增长 45%，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；管理不断精细化，资产减值洪峰期已过。3）太平鸟股东 Proven 计
划减持 5250 万股（占总股本 10.91%），但我们认为 Proven 减持是公司今年最大也
是最后一个利空，减持后，市场将会将更多精力放在公司经营层面。4）预计 18-20

年 EPS 1.38/1.77/2.15 元，18-19 年净利润复合增速 37%。  

歌力思 ：4 月主品牌同店增速略有下滑（4 月主品牌收入增 13%,Ed Hardy 收入增
20%+），但预计全年净利润仍能有 25%左右增长。公司受益于中高端女装行业景气度
高，随着 Laurel、IRO 等新品牌逐渐成熟，预计未来三年净利润复合增速 25%。我们
预计 2018 年—2020 年公司净利润为 3.8 亿元、4.8 亿元、6 亿元，EPS 为 1.13、1.44

及 1.78 元，给予 18 年 25 倍 PE，目标价 28.25 元。 

 

风险提示：终端需求疲软，库存风险，行业回暖、调整不达预期。 
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资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

 

1. 本周观点：本周纺服板块有所调整，建议重视新的投资机会 

1.1. 核心观点：本周纺服板块有所调整，建议重视新的投资机会 

本周组合：水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚/太平鸟/歌力思；低估值成长：太平鸟
/歌力思/安正时尚；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。棉花涨价组合：华孚时尚。 

（1）本周行业观点：本周纺服板块有所调整，建议重视新的投资机会 

1） 板块涨幅过后，继续推荐有长期增长逻辑的公司。年初至今，服装家纺板块（801132.SI）
显著跑赢沪深 300 及上证指数，四月初以来相对收益明显，我们年初行业报告《纺织
服装板块迎来多重利好，机会来临买什么？》中已经阐述了在当时“行业复苏+板块
超跌+估值底部+机构低配”的背景下，板块将迎来崛起。在板块表现优秀，观点得到
印证的当下，我们认为本轮行情主要的驱动因素仍是行业估值修复+行业复苏下龙头
公司业绩优异。经历一波涨幅后，很多公司估值已经不便宜，那么站在当前时点还有
什么标的可以配置呢？。经历一波涨幅后，很多公司估值已经不便宜，那么站在当前
时点还有什么标的可以配置呢？我们推荐：水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚/

太平鸟/歌力思。在服装行业复苏增长强劲，基本面价值驱动的背景下，我们继续推荐
具有长期增长逻辑的优质公司。 

2） 由于近期新疆自然灾害严重、下游订单充沛需求提升，郑棉期货上涨明显；国储棉供
需缺口为棉花上涨提供中长期逻辑，可关注棉花涨价带来的上游制造配置机会，新增
棉花涨价组合：华孚时尚。  

我们继续推荐布局 2018 年真正业绩高增长标的：水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚
/太平鸟/歌力思。 

 

  

重点标的推荐 
 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  

代码 名称 2018-05-25 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603365.SH 水星家纺 25.41 买入 0.97 1.26 1.62 2.03 26.20 20.17 15.69 12.52 

300577.SZ 开润股份 44.22 买入 1.10 1.64 2.42 3.74 40.20 26.96 18.27 11.82 

002127.SZ 南极电商 10.34 买入 0.33 0.53 0.76 1.09 31.33 19.51 13.61 9.49 

603877.SH 太平鸟 32.53 买入 0.95 1.38 1.77 2.15 34.24 23.57 18.38 15.13 

603808.SH 歌力思 24.50 买入 0.90 1.13 1.44 1.78 27.22 21.68 17.01 13.76 

002042.SZ 华孚时尚 13.37 买入 0.67 0.85 1.05 1.23 19.96 15.73 12.73 10.87 
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图 1：2018Q2 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 5 月 26 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券简称 18年一季度情况
收盘价

2018/05/25

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

开润股份

一季度实现营收4.16亿元（+88.2%），归母
净利3,453万（+25.3%），扣非后净利润3,308
万（+49.5%），差异系政府补助下降。我们

预计18Q1 B2B业务收入增长22%，B2C收入大
超我们预期，预计增长230%-240%（原预计

100%+）。

44.22 198.1 291.9 47.9% 48.5 32.9 96.1

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A+H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。

南极电商

一季度实现营收5.04亿（+619.94%），净利
润8926万元（+245%）。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5976-6126万元，同比增速+127%-

135%。收入符合预期，净利润超市场预期。
主要系GMV保持高增长，盈利能力提升所致
。公司最新GMV情况更新：截至2018年5月1
日，南极电商实现44.09亿GMV,根据我们测算
同比增长69%，四月单月GMV10亿（+43%）

。

10.34 869.1 1,251.5 55.6% 29.2 20.3 253.8

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”

太平鸟

18Q1实现营收17.37亿元（+14.49%）；归母
净利润1.33亿元（+131.88%），扣非归母净
利润0.9亿元（+106.11%），差异主要系处置
非流动资产、政府补助、所得税影响等，业
绩符合预期。我们预计18Q1终端零售增长
20%+，收入增速低于终端销售的预计主要
系：1）线上加大存货力度，退货率提升较

多；2）线下由于TOC政策对当季收入确认产
生影响，但对全年几乎无影响。

预计4月线上收入增长30%+；线下女装同店
10%+，男装+10%-，4月为淡季，5-6月有望

大幅改善。

32.53 663.3 853.0 36.7% 23.6 18.3 156.4
1、收入、净利率迎来向上拐点；
2、渠道结构调整结束；
3、品牌年轻化调整结束。

水星家纺

2018年一季度实现营收5.97亿元
（+24.79%）；实现归母净利润0.73亿元

（+24.58%）；归母扣非净利润为0.72亿元
（+24.69%）；EPS为0.27元，收入符合预

期，净利润低于预期，主要系费用增加（研
发费用及秋冬订货会费用提前计入Q1），预
计18年全年线上/线下仍能保持25%/20--25%

的增速。

25.41 336.8 432.4 29.6% 20.1 15.7 67.8
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；
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图 2：关注纺织服装行业估值与业绩增长高性比公司 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：1）截至时间 2018 年 5 月 26 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； 

 

（2）本周行业数据：服饰类商品零售额同比增长 9.2%，增速较 17 年全年提高 1.4pct  

2018 年 4 月零售数据公布，社会消费品零售总额同比增长 9.40%（-1.3pct），从结构来看，
服饰类商品零售额同比增长 9.2%，增速较 17 年全年提高 1.4pct，今年以来，服装零售分项
增速整体保持上升趋势，显示出行业终端消费良好，支撑龙头企业基本面。 

  

证券简称
预测PE
2018

预测PE
2019

2018-2019
净利润
CAGR

预测净利润
增长率
2018

预测净利润
增长率
2019

净利润
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）

预测净利润
均值2020
（百万元）

总市值
（亿元）

太平鸟* 23.6 18.3 36.7% 45.4% 28.6% 456.3 663.3 853.0 1,032.1 156.4

水星家纺* 20.1 15.7 29.6% 30.9% 28.4% 257.3 336.8 432.4 540.6 67.8

安正时尚* 20.6 16.1 28.7% 29.4% 28.0% 273.1 353.5 452.5 558.7 73.0

歌力思* 21.7 17.0 26.7% 25.7% 27.6% 302.3 380.1 485.0 601.9 82.6

搜于特 16.2 13.6 24.8% 30.9% 19.0% 612.8 802.0 954.8 1,078.0 129.7

华孚时尚 15.5 12.7 25.6% 29.3% 22.0% 677.4 876.1 1,069.1 1,254.1 135.4

南极电商* 29.2 20.3 53.0% 62.6% 44.1% 534.3 868.6 1,251.5 1,784.2 253.8

开润股份* 48.5 32.9 47.9% 48.5% 47.4% 133.4 198.1 291.9 451.1 96.1

健盛集团 17.7 14.2 47.5% 74.6% 24.5% 131.5 229.6 286.0 338.6 40.6

森马服饰 21.5 17.8 27.9% 35.9% 20.5% 1,137.9 1,545.9 1,862.6 2,216.5 332.1

海澜之家* 14.9 13.5 13.1% 15.9% 10.4% 3,328.9 3,857.4 4,258.8 4,733.1 575.5

罗莱生活* 21.1 17.8 23.4% 28.2% 18.8% 427.9 548.7 651.9 763.0 116.0

比音勒芬* 30.7 23.0 36.2% 38.7% 33.6% 180.2 250.1 334.1 430.9 76.7

维格娜丝 14.7 12.0 35.0% 49.1% 22.1% 189.9 283.3 346.0 407.5 41.5

天创时尚 16.5 13.9 34.9% 53.5% 18.5% 187.9 288.5 341.8 378.9 47.5

朗姿股份 20.1 17.3 27.1% 39.6% 15.7% 187.6 261.8 302.9 367.5 52.6

新野纺织 10.6 9.4 22.4% 33.0% 12.7% 292.2 388.5 437.7 520.3 41.2

新澳股份 20.1 16.7 20.8% 21.4% 20.2% 207.4 251.9 302.9 370.0 50.5

七匹狼 18.4 15.7 17.4% 17.3% 17.4% 316.6 371.4 436.0 504.3 68.5

富安娜 16.5 14.1 18.5% 20.2% 16.8% 493.5 592.9 692.8 808.3 97.8

延江股份 37.7 28.7 18.0% 6.3% 31.0% 90.1 95.8 125.5 109.0 36.1

百隆东方 12.9 11.2 17.5% 20.1% 14.8% 487.7 586.0 673.0 768.5 75.5

九牧王 16.8 14.5 16.6% 17.5% 15.7% 494.1 580.7 672.0 769.8 97.7

孚日股份 10.5 9.3 15.2% 17.7% 12.6% 410.2 483.0 544.0 562.5 50.5

伟星股份 16.1 13.9 16.9% 18.4% 15.4% 364.6 431.6 498.1 565.3 69.4

汇洁股份 19.3 17.3 13.0% 14.3% 11.8% 222.3 254.0 284.0 318.0 49.1

拉夏贝尔 19.2 17.5 10.6% 11.6% 9.7% 498.5 556.2 610.0 633.1 107.0

鲁泰A 10.8 9.8 10.0% 10.2% 9.8% 841.2 926.9 1,017.9 1,118.2 99.6

航民股份 11.0 10.3 7.9% 8.2% 7.7% 573.6 620.5 668.0 723.5 68.5

联发股份 9.9 9.3 3.8% 1.3% 6.3% 360.3 365.0 388.0 408.0 36.1

雅戈尔 15.9 13.3 175.0% 531.2% 19.8% 296.7 1,873.0 2,244.0 0.0 298.0

日播时尚 25.4 21.1 25.2% 30.3% 20.2% 83.6 109.0 131.0 149.0 27.6

柏堡龙 30.6 25.8 - 18.1% 18.8% 129.3 152.7 181.4 214.6 46.8

探路者 37.5 29.7 - -227.3% 26.5% -84.9 108.0 136.7 128.0 40.6

奥康国际 21.1 18.6 - 21.4% 13.5% 226.5 275.0 312.0 330.0 57.9

贵人鸟 - - - - - 157.3 0.0 0.0 0.0 158.5

浔兴股份 - - - - - 119.0 0.0 0.0 0.0 58.5

资源来源：WIND ；盈利预测来源于WIND一致预期
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图 3：17 年底以来社零服装分项同比增速趋势性回升 单位：% 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

（3）零售数据印证行业复苏，估值低位叠加催化因素，2018 年整体行业配置机会来临 

高端服装率先复苏，2018 年增长动力强劲，持续高增长可期。17 年高端服装业绩率先出
现拐点，歌力思等受益于并表业绩实现高增长，并且随着产品、渠道优化、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。 

家纺复苏，龙头受益。2017 年-2018Q1 复苏态势持续，原因系：（1）经济回暖，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，驱动业绩高增长；（3）
成本上升小品牌出清，集中度提升龙头受益。水星家纺、罗莱生活等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。 

纺织制造板块相对维持高景气度，龙头尤为受益。纺织制造板块经营业绩稳健，原因系：
1）行业竞争格局稳定，行业集中度提升；2）17 年棉花价格上涨，龙头受益。 

随着数据不断印证、基本面改善、估值调整到位，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 2018 年业绩高增长标的。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、水星家纺、安正时尚、歌力思、华孚时尚等等），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）。 

重点推荐： 

本周组合：水星家纺/开润股份/南极电商/华孚时尚/太平鸟/歌力思； 

 低估值成长：太平鸟/歌力思/安正时尚。 

 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。 

 棉花涨价组合：华孚时尚 

 

重点推荐公司要点： 

开润股份: 继续期待 B2C 高速增长 
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 90 分新品旅行箱本周上市，产品调性和设计继续提升。目前对应 19 年估值 32 倍左
右，预计未来两年净利润复合增速 50%。淘数据显示，4 月旅行箱增长 144%，双肩包
增长 274%。 

 B2B 业务：17 年新增名创优品、网易严选、淘宝心选等客户，并与名创优品合资公司
（珂榕），预计三年收入 CAGR 20%+；老客户结构优化有望持续提升盈利能力。 

 B2C 业务: （1）润米 90 分新品类：18 年有望在核心箱包产品上迭代及深度扩张，鞋
服等新品类发力横向扩张；新渠道：全渠道快速扩张，线上自有渠道（尤其天猫）扩
张超预期，线下进驻小米之家。（2）润米推出新品牌“悠启”，以“深度买手”方式
定位泛出行产品。（3）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。预计 18 年润米营收 100%+高增长，B2C 整体收入增长超+100%。 

 预计 18-20 年 EPS1.64/2.42 /3.74 元，未来三年 CAGR 51%。另外，预计小米 2018 年
在香港上市将带来催化。 

 

南极电商：预计 18 年 GMV、收入 50%以上高增长  

 截至 5 月 15 日，全年累计 GMV49.45 亿，我们估算 GMV 同比增速 65%左右。5 月上
旬实现 GMV5.75 亿，其中分品牌南极人 4.77 亿，卡帝乐 0.82 亿，精典泰迪 527 万元，
NanJiRen+494 万元，南极人 HOME 367 万元；分平台阿里系 4.1 亿，京东 0.9 亿，拼
多多 5692 万元，唯品会 1525 万元；分事业部内衣事业部 1.4 亿元，大家纺事业部 1.16

亿，男装&鞋配箱包事业部 6708 万元，大母婴事业部 6669 万元，卡帝乐事业部 5049

万元，健康生活 3482 万元。二季度过半至今，（4 月+5 月上半月）估算 GMV 同比增
长 50%，成熟品牌维持较高增长；平台方面，拼多多占比继续上升，5 月上半月已经
接近 10%，预计将继续保持快速上量趋势。 

 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%。预计 18QH1 归母净利润 2.75-3.08 亿元（+97%-120%），
剔除时间互联并表影响，主业净利润 2.22-2.5 亿元（+59%-79%）。 

 商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 仍高速增长印证商业模式壁垒。在
精细化管理及新品牌新品类的延伸下，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，增长动力强劲，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。 

 预计未来两年净利润复合增速 50%+，预计 18-20 年 EPS 为 0.53/0.76/1.09 元，给予
2018 年 35 倍 PE，目标价 18.6 元。 

 

太平鸟：未来三年边际竞争优势持续提升  

 预计 4 月线上收入增长 30%+；线下女装同店 10%+，男装不到 10%，4 月为淡季，5-6

月有望大幅改善。预计 2018 净利润增长 45%，预计 18-19 净利润复合增速 37%，有望
超市场预期。 

 公司终端销售情况优秀，预计 Q1 终端零售额增长超 20%，收入低于零售增速系线上
加大存货力度退货率上升及 TOC 对当季收入确定产生影响。线上 Q1 销售增速 24%，
主要以存货处理为主，Q2 轻装上阵会增速有望回升到 30%+。预计 4 月线上收入增长
30%+；线下女装同店 10%+，男装+10%-，4 月为淡季，5-6 月有望大幅改善。预计 2018
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净利润增长 45%，预计 18-19 净利润复合增速 37%，有望超市场预期。 

 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。另外，管理不断精细化，资
产减值洪峰期已过。 

 Proven 减持将会是最后一次利空，公司经营稳健，减持带来的股价调整提供投资机
会。太平鸟股东 Proven 计划减持 5250 万股（占总股本 10.91%），我们预计减持公告
不可避免会带来股价下跌。但是我们认为 Proven 减持是公司今年最大也是最后一个
利空，减持后，市场将会将更多精力放在公司经营层面。此次减持可能带来的股价调
整，提供了非常好的投资机会。公司经营一切正常，公司价值决定市值，预计 18-20

年 EPS 1.38/1.77/2.15 元，18-19 年净利润复合增速 37%，给予 18 年 25 倍估值，目标
价 34.5 元。 

 

水星家纺：长期增长逻辑不变，18 年业绩有望持续高增长 

 1）据淘数据及我们测算，4 月行业淡季，预计线上小幅下滑，线下渠道增 20%+。，预
计 18Q2 收入、净利润增长 20%左右。预计 18 全年收入/净利润增速均为 20%-25%。
长期增长逻辑不变，水星持续受益于电商红利及低线城市消费升级。 

（1）线下渠道具备规模及先发优势，前期通过加盟商提率先局低线城市，目前将继
续通过二三线横向扩张，一四线纵向扩张，进一步扩大线下渠道覆盖面及密度，开店
空间大。 

（2）超前布局线上电商业务，具备马太效应，电商优秀运营能力使优势不断强化，
是公司业绩增长重要驱动力。 

 预计 2018 全年收入及净利润增速分别为+25%/25%， 2018-2020 年 EPS 为
1.26/1.62/2.03 元，给予 2018 年 25 倍 PE，目标价 31.5 元。 

 

2. 纺织服装板块大涨为什么，如何配置？ 

2.1. 年初至今板块排名第六，近期显著跑赢指数 

年初至今，服装家纺板块（801132.SI）显著跑赢沪深 300 及上证指数，四月初以来相对收
益明显，我们年初行业报告《纺织服装板块迎来多重利好，机会来临买什么？》中已经阐
述了在当时“行业复苏+板块超跌+估值底部+机构低配”的背景下，板块将迎来崛起。在
板块表现优秀，观点得到印证的当下，我们认为本轮行情主要的驱动因素仍是行业估值修
复+行业复苏下龙头公司业绩优异。经历一波涨幅后，很多公司估值已经不便宜，那么站
在当前时点还有什么标的可以配置呢？我们继续推荐：水星家纺，开润股份，歌力思，南
极电商。建议关注：太平鸟，海澜之家，维格娜丝。 
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图 4：年初至今服装家纺子行业显著跑赢指数 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2.2. 估值修复+行业复苏下龙头公司业绩优异驱动板块上涨 

行业基本面复苏中。行业经历几年低迷后，17 年高端服装率先复苏，以歌力思、安正时尚
等为代表的高端品牌业绩首先出现高增长，2017Q4-2018 年业绩高增长有望持续。继高端
服装后，龙头家纺品牌亦出现复苏迹象，我们认为消费升级以及渠道调整均利于家纺龙头
集中度提升，此次家纺复苏是可持续的。另外，受益于产品、渠道调整以及库存消化步入
尾声，大众休闲品牌自 17 下半年业绩出现拐点。以太平鸟为代表的休闲品牌恢复高增长，
2018 有望持续高增长。  

从上市公司来看，受益于行业复苏，龙头上市公司普遍在 17 年以及 18Q1 业绩都取得了
较好的表现。2017年太平鸟实现营收71.42亿元（+12.99%），归母净利润4.56亿元（+6.72%）；
18 年 Q1 实现营收 17.37 亿元（+14.49%），归母净利润 1.33 亿元（+131.88%）；歌力思实
现营收 20.53 亿元（+81.35%），实现归母净利润 3.02 亿元（+52.72%），18 年 Q1 实现营收
5.75 亿元（+69.28%），归母净利润 0.88 亿元（+31.88%）；水星家纺 17 年全年实现营收 24.62

亿元（+24.53%），实现归母净利润 2.57 亿元（+30.17%）；18 年 Q1 实现营收 5.97 亿元
（+24.79%），实现归母净利润 0.73 亿元（+24.58%）；南极电商 17 年全年实现营收 9.86 亿
元（+89.22%），归母净利 5.34 亿元（+77.42%），剔除时间互联并表，主业收入 7.46 亿元
（+43%），净利润 5.07 亿元（+68%）；18 年 Q1 实现营收 5.04 亿（+619.94%），净利润 8926

万元（+245%），剔除时间互联部分，盈利区间为 5976-6126 万元，同比增速+127%-135%；
开润股份 17 年全年实现营收 24.62 亿元（+24.53%），实现归母净利润 2.57 亿元（+30.17%）；
18Q1 实现营收 4.16 亿元（+88.2%），归母净利 3,453 万（+25.3%），扣非后净利润 3,308

万（+49.5%） 

服装零售数据向好，支撑行业基本面。2018 年 4 月零售数据公布，社会消费品零售总额
同比增长 9.40%（-1.3pct），从结构来看，服饰类商品零售额同比增长 9.2%，增速较 17

年全年提高 1.4pct，今年以来，服装零售分项增速整体保持上升趋势，显示出行业终端消
费良好，支撑龙头企业基本面。 
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图 5：17 年底以来社零服装分项同比增速趋势性回升 单位：% 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

板块17年超跌特征明显，估值处于近两年的底部区间。纺织服装板块2017年全年下跌-24%，
涨幅倒数第 1，整体 PE 估值已经接近近两年年以来的下限，超跌特征明显。 

图 6：纺织服装指数 17 年跌幅达到-24%  图 7：2017 年纺织服装跌幅居行业第一 

 

 

 

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 8：板块 PE-Bands 数据，纺服板块整体估值已经贴近近两年来下限（截至 2018 年 5 月 16 日） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

机构配置偏好低点回升。2017 年底基金持仓数据，纺服板块整体持仓 48.9 亿元，占基金
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持仓整体比重 0.26%，排名居行业最末位，悲观预期已经通过资金对板块的配置比例充分
体现。而截至 2018Q1，基金持仓纺织服装行业，按照基金重仓股口径，期末基金持股纺
织服装板块 74.5 亿元，较期初（即 2017 年底）48.9 亿元，增长+52.4%，显示出对于纺织
服装板块，机构资金偏好明显提升，板块配置价值被进一步认识。 

 

图 9：板块重仓持股市值 单位：亿元 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 10：基金 17 年年报纺织服装持仓占比为各行业最低 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.3. 机会来临，投资哪些标的？  

行业机会来临，我们推荐内生增长较快且估值相对较低的水星家纺，受益高端女装复苏的
子行业龙头歌力思以及具有长期增长逻辑、商业模式创新的南极电商及开润股份、太平鸟、
海澜之家。 

水星家纺：目前对应 18 年估值 22 倍。家纺行业未来增长主要来源于电商渠道以及低线城
市消费升级。水星家纺在电商渠道收入占比行业最高、增速最快；另外，水星家纺起源于
低线城市，渠道下沉具备优势。预计 2 季度收入、净利润增长 20%左右。 

开润股份：目前对应 19 年估值 32 倍左右，预计未来两年净利润复合增速 50%。小米即将
登陆港股，作为小米生态链最大的生活消费品公司，预计利于提升开润股份的估值以及关
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注度。预计 18 年 B2C 业务收入增速或超过 100%，B2B 业务收入增速 20%,润米 90 分的新
品类、硕米稚行的新产品、B2B 与名创优品合资公司的业务有望超市场预期。 

歌力思： 4 月主品牌同店增速略有下滑（4 月主品牌收入增 13%,Ed Hardy 收入增 20%+），
但预计全年净利润仍能有 25%左右增长。公司受益于中高端女装行业景气度高，随着 Laurel、
IRO 等新品牌逐渐成熟，预计未来三年净利润复合增速 25%。 

南极电商：预计未来两年净利润复合增速 50%+。截至 2018 年 5 月 15 日，公司 GMV49.45

亿，我们测算同比增长 65%。公司商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 仍高
速增长印证商业模式壁垒。另外，在精细化管理及新品牌新品类的延伸下，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，增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性
的高成长新零售公司。预计 18-20 年 EPS 为 0.53/0.76/1.09 元，给予 2018 年 35 倍 PE，目
标价 18.6 元。 

3. 棉价看涨，优质棉纺企业迎来布局机会，推荐华孚时尚 

3.1. 多重因素影响下，内棉具备上行动力 

2018 年以来，国内棉花现价及期货价格整体维持高位震荡，近期出现明显上涨。近期内棉
大涨主要系： 

（1）近期新疆博乐大部分棉区降水频繁，气温偏低，对棉花生长不利。近日在棉花受灾
补种后再次遭遇风害，同时暴雨降低了当地气温，棉苗或将遭受冻害侵袭。 

（2）政策端棉花种植面积持平略减，对应未来国内棉花产量略降。5 月 16 日农业农村部
新闻发布会上种植业管理司司长曾衍德表示今年继续推进种植结构调整，其中棉花种植面
积持平略减。 

图 11：国内棉价近期出现明显上涨（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

中长期来看，终端需求回暖，下游订单充足，内棉供需缺口不断放大，提供棉价上行动力。 

需求端：终端消费复苏促使棉花需求持续增长，国储棉抛储稳步推进成交率不断提升，供
需失衡下纺企进入抢棉阶段。 

（1）2017 年服装鞋帽、针纺织品类零售总额达 14557 亿元，相比 2012 年的 9778 亿元增
加了 4779 亿元，预计 2018 年全国服装鞋帽、针纺织品类消费将继续保持稳中有长趋势，
增速也将保持稳定，预计 2018 年全国服装鞋帽、针纺织品类零售额将达到 15231 亿元。 
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（2）4 月开始，国储棉成交率不断提升，截止 5 月 17 日，累计计划出库 141 万吨，累计
出库成交 79.4 万吨，成交率达 56%，其中 5 月 17 当日中国储备棉管理有限公司计划挂牌
出库销售储备棉 3 万吨，实际成交 2.45 万吨，成交率 81.46%，其中地产棉成交 14922.79

万吨，成交率 73%；新疆棉成交 9527.39 万吨，成交率 100%。可见在内棉供给不足，棉花
需求旺盛情况下，企业进入抢棉阶段 

图 12：国储棉成交率不断提升 

 

资料来源：中储棉信息中心，天风证券研究所 

 

供给端：与需求端缺口依旧长期存在，新疆受自然灾害天气影响，国储棉中优质疆棉稀缺。 

当前国内棉花缺口 300+万吨，其中约 90 万吨靠进口棉，其余 200+万吨依靠国储棉抛储，
2016 年国储棉轮出 266 万吨、2017 年国储棉轮出 322 万吨，今年抛储前国储库存 525 万
吨左右，因国储棉价格优势市场需求量较大，预计本年度抛储量 200 万吨+，那么年度末
国储棉库存将降至 300 万吨左右，进入低库存区间，下一年度储备棉政策可能由纯抛储向
轮储转变，国内产销缺口将由扩大进口进行补充。另外成交率近期的持续提升说明国内棉
花需求旺盛，棉花紧俏，企业开始抢棉备货以降低成本。 

此外，国内新棉主要来自新疆，由于近期新疆大部分棉区降水频繁，气温降低，影响棉苗
生长，导致新棉供给出现缺口。其中南疆、北疆产量分别下降 10%，20%，内棉供给进一步
缩水。 

3.2. 全球棉花消费增长，外棉库存持续下降，长期具备上行动力 

从供给端看，USDA 在 5 月全球棉花市场供需展望中预测 18/19 年度全球期末库存进一步
走低，减幅达 5.33%。预计全球棉花产量 2638.6 万吨，较去年小幅下降 1.03%，消费增幅
达 3.9%。棉花 2018/19 供需格局偏紧。USDA 预计中国、美国、澳大利亚等棉花产量有所
下降，其中美国下降较多主要由于西南棉区天气干旱导致弃耕率提高、棉花减产，巴西、
印度等地由于受到天气、虫灾等影响，预预计外棉产量下降 20%。 

需求端，受全球经济回暖和部分国家棉纺产业快速发展，全球棉花消费量增长。USDA 预
测，全球棉花需求量将创纪录的超过 2612.7 万吨，其中主要需求来自于越南、孟加拉国及
印度等地。可见外棉缺口同样也在拉大，内外棉价长期均具备上涨动力。 

国内外棉价均具备上涨动力，建议关注低估值高弹性棉纺企业。由于国内纺织企业多采用
成本加成定价，棉价直接影响企业盈利情况。棉纺企业通常有 3-4 个月左右的棉花库存，
随着棉价上涨，公司相应调整棉纺产品价格，但棉花成本上涨影响滞后将带动企业毛利率
提升，其中棉纺龙头最受益。 

图 13：USDA5 月全球棉花进出口统计 
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资料来源：美国农业部，天风证券研究所 

3.3. 棉花涨价对棉纺企业的业绩敏感性分析 

纱制造公司短期受益原材料涨价。由于棉纱线销售的定价方式多采取原料成本加成形式，
即参照棉花现货价格，考虑一定耗棉率和加工费用，在此基础上加成定价。一般棉纺企业
库存在 3-4 个月左右，棉花价格上涨使得公司不仅享受到纱线产品的加成利润，同时也有
原材料上涨的部分受益，有助于公司短期毛利率和利润水平的提升。 

利润率较低的企业业绩弹性较大。纺织制造类企业，尤其是棉纺企业，净利率较低，棉花
等原材料涨价带来业绩向上的弹性较大。  

我们从理论层面对原材料涨价带来的业绩弹性进行简单测算。假设如下： 

1） 由于我们判断棉花价格长期上涨，所以测算基准选用 2017 年年报财务数据。 

2） 由于仅分析原材料对净利润增长的敏感性，费用率等其他条件假设固定不变。 

3） 假设原材料上涨部分的利润在扣除税收后全部进入净利润。 

4） 假设忽略海外棉价波动影响，销售订单价格按时间顺序呈线性增加，仅测算国内产品
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影响。 

5） 利用华孚时尚举例进行敏感性分析。 

华孚时尚受益棉价上涨，棉价上涨前我们预计 2018 年归母净利润 9.51 亿（+40%），在棉
价上涨预期中，当棉花涨价 5%、10%、15%，预计归母净利润为 10.36 亿（+53%），11.20

亿（+65%），12.51 亿（+85%），归母净利润增长弹性为 9.0%、17.8%、31.6%。作为色纺纱
龙头之一，棉花原材料占营业成本约 60%。由于公司利润率相对较低，原材料占成本比例
较大，因此棉花上涨对业绩弹性影响更大。由于公司多采用疆棉，政府补贴占利润比率较
高，但相对稳定，因此我们测算时假定补贴等条件不变。 

可见棉价上涨直接利好棉纺企业，综合棉纺企业目前的成长性和估值，推荐华孚时尚。 

表 1：以 2017 年年报数据为基准的华孚时尚敏感性分析 

棉价上涨

幅度 

原材料占营

业成本比例 

销售价格上

涨幅度 

营业收入 毛利率 所得税率 棉价上涨前预测

2018 归母净利润

及同比增速 

棉价上涨后预

测 2018 归母净

利润、同比增速 

棉价上涨后

净利润弹性 

5% 60% 3.5% 168.44 亿 11.25% 15% 8.64 亿（+28%） 9.60亿 （+42%） 11.11% 

10% 60% 7% 172.02 亿 11.31% 15% 8.64 亿（+28%） 9.85 亿（+45%） 11.34% 

15% 60% 10.5% 175.61 亿 11.37% 15% 8.64 亿（+28%） 10.10亿（+49%） 16.90% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.4. 华孚时尚：库存充足，棉价上涨下业绩弹性大 

根据公司 2017 年年报估计，公司 2017 年库存棉花不到 20 万吨，纱线业务棉花库存 10 多
万吨左右，约等于公司半年棉花消费量。相较于其他公司 3-4 个月的棉花库存储备量，华
孚时尚优势较为明显，另外公司前端网链掌握优质棉花资源，长期具备竞争壁垒。我们从
业务角度再做拆分： 

色纺纱业务：色纺纱主要成本为棉花，采用成本加成定价法，假设棉价提升 10%，预计纱
线单价提升 7%，考虑到时间因素我们预计，营收拆分中纱线部分价格推动因素上调为 3.5%；
销量方面，按照产能扩张规划及下游产销率，保持 11%左右增速，照此测算，纱线业务毛
利由 2017 年年报 15.01%提升至 17.21%左右。 

网链业务：网链业务主要经营棉花，按照公司规划明年约 60 万吨棉花交易量，按照棉价
10%左右的提升，考虑到时间因素我们预计，对应网链业务营收提升 5%，达到 102.60 亿。
同时公司 10 多万吨库存优先给高毛利的色纺业务使用，前端网链业务依靠规模优势和集
聚运营，毛利与前期预测基本持平略微提升 0.4pct 至 6%。 

综上，如果棉价提升 10%，公司 2018 年对应总营收预计提升至 172.02 亿，其中纱线业务
毛利提升 2.2pct 至 17.21%，网链业务毛利预计为 6%，综合毛利率预计从 2017 年的 11.19%

提升至 11.31%。 

表 2：假设棉价提升 10%，华孚时尚业绩预测（万元） 

项目/年度 2015A 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 

色纺纱收入 506,741 521,367 588,642 676,261 766,204 868,109 

价格推动 -4% -6% 0% 4% 3% 3% 

销量推动 5% 10% 13% 11% 10% 10% 

网链业务 158,629  344,575  653,801  1,025,961  1,374,788  1,787,224  

YoY 74% 117% 90% 49% 34% 30% 

落棉销售 14,970  17,749  17,209  18,000  18,000  18,001  

YoY -16% 19% -3% 5% 0% 100% 

总收入 680,365  883,691  1,259,652  1,720,222  2,158,992  2,673,334  

YoY 10.94% 29.88% 42.54% 36.56% 25.51% 23.82% 

毛利率 13.70% 11.70% 11.19% 11.31% 10.04% 9.77% 
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销售费用率 3.80% 2.90% 2.16% 1.70% 1.40% 1.30% 

管理费用率 4.61% 3.96% 3.35% 2.27% 1.95% 1.57% 

财务费用率 3.37% 2.37% 1.84% 0.58% 0.55% 0.55% 

所得税率 9.45% 11.10% 10.50% 11.50% 11.50% 11.50% 

三项费用率 11.78% 9.22% 7.35% 4.55% 3.90% 3.42% 

资产减值损失率 0.233% 0.069% 0.185% 0.150% 0.120% 100.120% 

主营业务毛利  87,590  88,355  116,385  114,931  131,953  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.5. 其他受益标的 

从库存来看，百隆东方库存为 30 亿元，原材料占比为 58%；新野纺织的库存金额为 21.93

亿，原材料成本占比在 48%左右；鲁泰 A 的库存金额为 21.01 亿元，原材料成本占比在 41%；
联发股份存货金额为 7 亿元，原材料占比为 27%左右。可见对于上游纺织企业来说，原材
料存货占比最高，企业将不同程度有益于棉价上涨，建议积极关注。 

表 3：其他纺织企业巨头原材料及棉花占成本比重（亿元） 

（亿元） 存货 原材料金额 棉花营业成本 

百隆东方 29.99 17.48 棉花成本占生产成本的 70%左右 

新野纺织 21.93 10.42 9.16 

鲁泰 A 21.01 8.59 0.33 

联发股份 7 1.86 
 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

4. 重要报告回顾 

4.1. 太平鸟：18Q1 扣非净利翻倍，澄清负面消息，调整带来配置机会 

扣非归母净利翻倍，业绩符合预期。18Q1 实现营收 17.37 亿元（+14.49%）；归母净利润
1.33 亿元（+131.88%），扣非归母净利润 0.9 亿元（+106.11%），差异主要系处置非流动资
产、政府补助、所得税影响等。我们预计 18Q1 终端零售增长 20%+，收入增速低于终端销
售的预计主要系：1）线上加大处理存货力度，退货率提升较多。2）线下由于 TOC 对当季
收入确认产生影响，但对全年几乎无影响。 

收入端主品牌持续稳定增长，直营渠道高增长反映终端零售向好 

分品牌看，PB 女装营收 5.96 亿元（+6.46%），调整到位后恢复稳定增长，同时预计 TOC

推进造成加盟收入部分延迟，一定程度影响增速；PB 男装营收 6.57 亿（+21.34%），预计
售罄率在 75%以上，销售增长较快；乐町营收 1.91 亿（-10.02%），主要受联转加影响下滑，
预计下半年将转正，全年预计+20%；Mini Peace 童装营收 2.16 亿（+51.03%），高增长略超
预期，预计主要系线上处理了由于 17Q4 版型问题遗留的存货，调整完有利于未来健康发
展；其他（MG&贝甜童装、鸟巢家居）0.58 亿（+29.19%），新品牌并表贡献一定增长。 

分渠道看，18Q1 共 4320 家门店，净开 69 家，主要系新品牌贝甜童装 41 家、太平鸟巢
11 家并店，原品牌净开店较少。收入来看，线下营收 12.61 亿元（+11.43%），占比 73.4%；
其中直营共 1296 家门店，营收 8.8 亿元（+25.18%），我们预计基本来自同店和次新店高增
长（与终端增速匹配）；加盟共 3005 家门店，营收 3.79 亿元（-2.89%），下滑低于预期，
但我们预计与公司对女装/乐町施行和男装深化 TOC 订货制导致收入确认延迟，不影响全
年加盟收入增长；联营共 19 家门店，营收 317 万元，基本调整完毕。线上实现营收 4.57

亿元（+23.65%），占比达到 26.6%，预计主要以存货处理为主，Q2 轻装上阵后预计增速回
升到 30%+。 

主业毛利率略降，库存结构持续边际改善，资产减值损失下降，净利率大幅提升。 
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服饰运营毛利率为 55.32%（-1.17pct），预计主要系线上 35.75%（-10.41pct）存货处理所
致。品牌拆分看，下滑主要系童装 50.08%（-7.03pct）、PB 女装 54.76%（-3.04pct）和乐町
45.47%（ -3.37pct）。费用率稳定，销售 /管理 /财务费用率为 36.61%（+0.26pct）
/7.67%(+0.72pct)/0.31%（-0.1pct）。资产减值损失 6237.8 万（-31.5%），存货处理得当，库
龄结构持续优化，存货跌价准备下降，占营收比例为 3.59%，回复到 16 年底 3.54%较正常
的水平。净利率 7.5%（+3.74pct），扣非净利率 5.19%（+2.31pct），受益存货跌价准备下降，
扣非净利率大幅提升。经营现金流净额下降约 1 亿，主要系备货增加和应付职工薪酬增长
所致，其中应付职工薪酬下降约 1.19 亿，主要系 17 年年终奖发放。 

风险提示：存货跌价风险、旧渠道大量关店风险。 

（摘自报告《太平鸟季报点评：18Q1 扣非净利翻倍，澄清负面消息，调整带来配置机会》
——2018 年 4 月 28 日） 

4.2. 开润股份：预计 B2C 收入大幅增长超此前预期，继续期待 B2C 高速增
长 

事件：公司公布一季度报告，报告期实现营收 4.16 亿元（+88.2%），归母净利 3,453 万
（+25.3%），扣非后净利润 3,308 万（+49.5%），差异系政府补助下降。 

业绩符合预期，收入端受益 B2C 业务大幅增长大超我们预期。 

我们预计 18Q1 B2B 业务收入增长 22%，B2C 收入大超我们预期，预计增长 230%-240%（原
预计 100%+）。 

毛利率、净利率小幅下降，预计系 B2C 业务大幅增长所致。 

毛利率为 25.57%（-3.17pct），预计主要系 B2C 业务快速扩张一定程度拉低整体毛利率，同
时人民币升值带来 B2B 业务毛利率一定程度下降。销售/管理费用率为 6.98%（-1.34pct）
/6.52%(-1.31pct)均下降，财务费用率 0.6%（+0.97pct），上升主要系汇兑损失。扣非净利率
7.96%（-2.05pct）系毛利率下降影响。资产减值损失约 180 万，主要系原手机壳等电脑配
件业务计提的应收账款坏账准备增加，对未来影响不大。经营活动产生的现金流量净额下
降 428.90%，主要系一季度客户延期对账，货款在 4 月份收回。 

看好公司成长为出行市场细分龙头，继续期待 B2C 持续超预期。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 股最具成长性且有“新零售、新电商”基
因的生活消费品公司。 

B2C：1）18Q1 不断上新品：润米 90 分推出免烫衬衫等鞋服产品；硕米稚行推出儿童推车。
2）18Q1 自有渠道（尤其是天猫）扩张超预期，据云观数据，Q1 90 分天猫零售额同比增
142%，全渠道快速扩张，有望成为 18 年业绩增长主要驱动力之一全。3）预计 18 年润米
营收增长 100%+，净利率有望提升至 8%+，B2C 整体营收增长 100%+。 

B2B：新增名创优品、网易严选等客户，与名创成立合资公司（珂榕），预计未来三年营收
CAGR 20%+；老客户结构优化有望持续提升盈利能力。  

风险提示：B2B 代工业务利润率下降，B2C 自主品牌建设不及预期 

（摘自报告《开润股份季报点评：预计 B2C 收入大幅增长超此前预期，继续期待 B2C 高速
增长》——2018 年 4 月 26 日） 

4.3. 水星家纺：2018Q1 收入符合预期，长期增长逻辑不变 

事件：公司公布 2018 年一季报，期间实现营收 5.97 亿元（+24.79%）；实现归母净利润 0.73

亿元（+24.58%）；归母扣非净利润为 0.72 亿元（+24.69%）；EPS 为 0.27 元。 

2018Q1 业绩靓丽，收入符合预期  

主要得益于线下渠道超预期，2018Q1 业绩继续保持高增长。其中，收入符合我们此前预
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期，净利润增速略低于预期。 

毛利率：公司 2018Q1 毛利率为 36.42%，整体较为稳定，另外毛利率在去年出现逐季下滑
后今年 Q1 环比回升了 0.9pct，可见趋势较好。线下毛利率有所增加，但电商毛利率略有
下降，主要系：（1）18Q1 集中处理电商渠道存货，单价下降带来毛利率降低，预计 4 月
以后随着存货下降，电商渠道毛利率会逐步恢复；（2）线下渠道毛利率有所上升，由要是
提价因素带来（主要是四件套和羽绒产品）。 

费用率：2018Q1 销售/管理/财务费用率分别为 15.22%/5.96%/-0.3%。由于 2018 年秋冬定货
会在 18Q1举办，而 2017年秋冬定货会在 17Q2举行，所以 18Q1的定货会费用高于 17Q1 。
此外公司持续投入研发成本。三项费用率相比去年均有所下滑，公司控费能力有所提升。 

净利率：2018Q1 净利率为 12.2%，和去年同期持平。 

营运能力：公司 2018Q1 存货周转率为 0.52，应收账款周转率为 4.8，营运指标较为健康。
另外，库存较年初下降 4677 万元，但预付款大幅增加 4804 万元（原材料增加一方面是为
下一季备货，另一方面是担心羽绒等成本上涨而提前备货），我们认为存货下降主要是产
成品下降因素所致，不良存货大幅减少后，4 月后便可轻装上阵。 

中端家纺龙头，长期增长逻辑不变，受益于电商红利及低线城市消费升级 

家纺行业未来增长动力一来自于电商渠道，二来自于低线城市消费升级。水星作为中端家
纺龙头，在提供高性价比产品的同时，在电商渠道以及低线城市线下渠道均具备比较竞争
优势，具有长期增长逻辑： 

1）线下渠道具备规模及先发优势，开店空间大：前期通过提供高性价比产品吸引消费者，
并利用加盟模式率先布局二、三线城市，门店数量庞大具备规模及先发优势。另外，公司
将继续通过二、三线城市横向扩张，一、四线城市纵向扩张，进一步扩大线下渠道覆盖面
及密度，并将继续下沉至部分经济发达的低线城市。随着低线城市消费升级，家纺行业集
中度提升，水星有望持续受益于其线下渠道优势。 

2）线上电商是重要业绩驱动力：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，电商收入占比达四成。我们认为水星电商优势在于：（1）水星高性价比
产品更适合电商销售。（2）电商渠道易形成马太效应，电商优秀运营能力使优势不断强化；
（3）18 年线上推出定位高端消费者，以极简风格、高品质为特色的“简·色生活”，有望
进一步提高线上销售额。电商业务是公司业绩持续增长重要驱动力。 

风险提示：终端销售、电商增速不及预期等。 

（摘自报告《水星家纺季报点评：2018Q1 收入符合预期，长期增长逻辑不变》——2018

年 4 月 26 日） 

4.4. 南极电商：马太效应下 GMV 高增长继续强势，期待 18 年品牌调性提
升 

一季度实现营收 5.04 亿（+619.94%），净利润 8926 万元（+245%）。 

根据之前一季报预告中披露，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 5976-6126 万元，同比增速+127%-135%。18Q1 公司旗下各品牌可统计 GMV

达 33.69 亿(包含可统计的电商渠道及电视购物渠道)，同比增加 77.02%。 

GMV 保持 77%高增长，阿里平台保持强势，拼多多增速亮眼。 

GMV：Q1 总量 33.69 亿（+77%），分品牌来看，南极人、卡帝乐分别实现的 GMV 28.84

亿（+70%）、4.04 亿（+124%）；分平台看，在阿里实现 24.08 亿（+87%）、京东 6.10 亿（+17%）、
拼多多 2.65 亿（+510%），唯品会 0.72 亿（+70%）。主阵地阿里平台依然保持强势增长，
拼多多平台上量迅速。截至 2018 年 4 月 24 日，全平台实现 GMV 41.51 亿，较 17 年前四
个月已经实现增长 60%+增长。其中南极人 4 月当月实现 6.53 亿，卡帝乐 1.11 亿。  



 
 

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 18 

 

服务费率：一季报未披露具体分类目收入，我们根据一季报预告中“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%”估算，整体服务费率较去年
同期应保持稳定，打消市场担忧。  

应收账款：期末余额 9.01 亿元，相较期初增加 77.47%，主要系报告期内保理贷款业务净增
3.57 亿元，剔除保理业务后，较期初仅新增 0.36 亿元，经营性应收账款规模控制稳定。18

年初以来，应收规模较 17 年水平整体上升，主要系并表时间互联应收所致，截至 17 年底
公司主业应收账款余额 3.37 亿，占当年综合服务费收入为 54.27%，相比 16 年下降 22.10%，
剔除并表效应，应收账款指标其实有所改善。  

业绩指引：公司预计 18QH1 归母净利润 2.75-3.08 亿元（+97%-120%），剔除时间互联并表
影响，主业净利润 2.22-2.5 亿元（+59%-79%），符合预期。 

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%。 

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。 

1）马太效应凸显，高规模 GMV 仍然保持较高增速印证公司商业模式壁垒。 

2）精细化管理提升+新品类+新品牌，18 年高增长动力足。我们判断公司有望继续提升赋
能效率，解决偷标、漏标及刻意压低出厂价等问题。预计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。预计南极电商未来也可能与小米投资生态
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。3）预计 18 年也将通
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。 

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《南极电商季报点评：马太效应下 GMV 高增长继续强势，期待 18 年品牌调性
提升》——2018 年 4 月 26 日） 

4.5. 拉夏贝尔：中档休闲服饰龙头，看好多品牌+全渠道+全直营战略 

成人休闲服装市场潜力较大，多品牌+全渠道+快时尚成为休闲服装行业趋势  

我国中档休闲服装市场规模逐年提升，在目前产业升级和消费升级背景下，多品牌+全渠
道+快时尚已经成为行业趋势：1）多品牌战略可以突破单一品牌带来的运营风险和销售瓶
颈，同时企业希望通过各品牌的自有特色和差异化的风格满足不同类型消费者的消费需求。
2）全渠道：线上电商已经成为企业必争之地，2016 年服装电商渗透率达到 36%，销售规
模 5 年复合增长率达 36%，基于大数据和信息系统，企业通过高效的供应链体系，打造全
渠道 O2O 模式，实现线上线下相互协同，提升品牌竞争力。3）快时尚：我国大众休闲服
装品牌在经过快时尚品牌的冲击后，都进行了品牌升级和转型，类似太平鸟、拉夏贝尔等
通过品牌升级和供应链体系逐步完善，已经成为具备供应链优势和快时尚基因的时尚休闲
品牌。 

拉夏贝尔是中档大众休闲服饰龙头，不断扩充品牌阵营，收入规模稳健增长 

公司定位大众休闲服装市场，不断通过自主培育和投资并购，现拥有 19 个品牌（今年 4

月收购法国时尚女装品牌 NAFNAF    40%股权，再次扩大品牌阵营），意在覆盖女装、男
装及儿童领域，以差异化多品牌战略深度挖掘市场。目前，女装仍然是主要收入来源，收
入占比达到 80%以上。从业绩表现来看，公司营业收入持续增长，净利润自 16 年下滑后有
所回调。2017 营收/净利润增速分别为+5%/-6%，主要系：1）百货渠道转型导致公司专柜
收入下降；2）公司培育品牌尚未盈利，影响业绩。2018Q1 多方调整效果逐步显现业绩转
好，收入/净利润增速为 25%/25% 

具备高效供应链体系符合快时尚趋势，看好多品牌+全渠道+全直营战略 

拉夏贝尔作为中档休闲服饰龙头，深耕大众市场，目前具备多品牌及渠道规模优势，并且
拥有高效的参与式供应链体系。1）品牌运营：公司一直实行“多品牌+多品类”的差异化
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战略，使产品能够满足不同消费者的需求，同时通过各品牌之间的协同作用，有助于提升
市场渗透率，目前公司在女装市场的市占率为 1.7%（国内品牌中市占率第一），未来在多
品牌协同发力下市占率有望持续提升。2）渠道方面：线下渠道具备规模及先发优势，电
商业务成为新的业绩驱动力。一方面，公司采用全直营战略，及时掌握终端数据，精准决
策，截至 17 年共计 9448 家店，在同行业中处于领先地位，具备规模优势；另外，公司率
先深耕低线城市，17 年二三线渠道占比 65%，在低线城市消费升级趋势下，具备先发优势；
另一方面，电商业务占比逐年提高，17 年电商收入增速为 45%。全渠道布局协同发展下，
各渠道持续贡献业绩。3）供应链：公司具备高度参与式供应链体系，利用 RFID 电子标签
使公司能够及时了解市场需求，提升供应链的快速反应能力和营运效率。 

风险提示：终端消费疲软，渠道快速扩张但销售不及预期、新品牌销售不及预期。 

（摘自报告《拉夏贝尔公司深度：中档休闲服饰龙头，看好多品牌+全渠道+全直营战略》
——2018 年 5 月 17 日） 

4.6. 比音勒芬：从高尔夫服饰龙头到运动时尚新贵 

年报略超预期，一季报业绩亮眼超市场预期 

2017 年报，全年实现营收 10.54 亿（+25.23%），归母净利润 1.80 亿（+35.92%），拟每 10 

股转增 7 股派 10 元，分红率 59.2%，股息率 1.67%。其中 17Q4 实现营收 2.96 亿
（+25.48%），归母净利润 0.43 亿（+56.83%）。18Q1 实现实现营收 3.7 亿（+30.31%），
归母净利润 8494 万（+41.54%）。一季报增速亮眼，较去年同期 20.4%的增速提升明显，
显示出公司加速发展，品牌影响力和消费者认可度不断提升。 

渠道：公司采用直营+加盟模式，直营主要设立在一二线城市的核心商圈、高尔夫球会会
所及机场、车站等重要的交通枢纽。 2017 年全年，公司终端门店增加 50 家至 652 家，
直营店与加盟店比例 1:1.22，直营 294 家，加盟 358 家。公司实行“调位置、扩店面”
的店铺改造计划，致力于提升消费者购物体验。预计未来几年渠道扩张速度将维持在 10%+。 

店效和同店：据测算， 2017 年加盟店效 77.76 万，直营店效 263.8 万左右。剔除新店
因素，同店收入增长约为 20%。 

预收款： 2017 年预收款 1.56 亿，较去年同期上升 77%；18Q1 预收款同增 49%，一定程
度反映加盟端订货会需求良好，加盟商订货积极。存货与周转：2017 年公司存货周转天
数上升 44 至 294 天，存货绝对额同增 41%至 3.49 亿元，存货周转率较去年同期降低 0.22 

次，主要系公司销售规模扩张，积极备货所致。 

盈利能力：2017 年毛利率 65.40%（+3.12pct）， 净利率 17.1%（+1.3pct）。18Q1 毛利率 

63.8%（+0.95pct），净利率 22.9%（1.8pct）， 18Q1 较 17 年盈利能力提升主要来自费用
率的下降。 17 年及 18Q1 销售费用率 32.6%（+1.5pct） /25.6%（+0.15pct） 系公司直
营销售网络扩张，职工薪酬、装修装饰费、广告宣传费等营销费用增加所致； 17 年及 18Q1 

管理费用率 11.23%（+1.57pct）/7.65%（-1.15pct），17 年管理费用率上升主要系职工薪酬、
差旅费、产品设计研发费用增长所致。 

进军度假旅游市场，打开新增长空间。2017 年公司针对国内快速增长的高端旅游人群，
推出全新度假旅游系列产品线。通过情侣装、亲子装等满足功能性、拍照效果、时尚度等
核心需求。 2017 年我国旅游人数 50 亿人次，消费规模 5.7 万亿元。旅游度假正成为大
众，尤其是中高端消费群的主流生活方式。而现有服饰无法满足旅行需求，中高端度假旅
行服饰品类上暂缺第一联想品牌。我们认为公司未来有望成为度假旅行服饰领军品牌。 

公司深耕中高端服饰多年，研发、渠道优势助力新品开拓。研发：新品主要设计师均为新
加盟海外人士，时尚从业背景深厚。重视渠道运营与升级，进行店面改造， 渠道覆盖国
内主要机场高铁站和百货， 2017 年在百货业态疲软背景下，仍取得 20%左右的同店增长， 

渠道质量优秀。 

风险提示：产品滞销风险，渠道拓展风险 。 
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（摘自报告《比音勒芬首次覆盖报告：从高尔夫服饰龙头到运动时尚新贵》——2018 年 5

月 13 日） 

4.7. 小米模式深度研究：从 A 股第一家小米生态链公司开润股份到小米模
式的一年半思考总结 

如何理解小米的商业模式？ 

我们希望以“相对静止-运动”结合的框架解读小米：我们认为小米的商业模式是阶段性
和动态的，而不变的是小米的价值观和商业理念，即效率。 

小米在建立初期是一家软件公司，形成“软件及互联网”的商业模式。MIUI 操作系统通过
与客户建立深度联系，深入了解客户需求和高速迭代，从而改善了用户体验，提升整体效
率，在发烧友中积累了人气，并构建了小米第一批忠实的用户和粉丝，为小米之后的快速
发展与流量变现奠定了坚实群众基础。 

小米成名期是一家以“软件+互联网+硬件”为商业模式的消费电子公司。移动互联网的
发展促进了智能手机在国内的迅速普及，对于小米来说 MIUI 前期积累的用户需要不断扩
大以实现流量的一次变现，智能手机是很好的媒介和载体。小米通过打造超高性价比的小
米手机迅速成为国内智能手机市场的巨头，为公司未来的智能生态链布局提供坚实的基础，
也正是在这一时期，小米开始形成以提升效率为核心的独特商业模式。 

小米新时代的商业模式是以“硬件+互联网服务+新零售”的铁人三项商业模式，核心依
然是提高效率。小米将硬件作为流量的入口；互联网服务作为利润的重要来源；而新零售
则是实现该种商业模式的循环和闭环的关键节点。在物联网发展的风口上，小米通过“投
资+孵化”构建全新的小米生态链模式，沿着手机周边、智能硬件和生活耗材产品逐步布
局，实现流量从手机到硬件的二次变现；同时新增线下渠道，布局新零售，实现线上线下
的融合扩大想象空间，截至 18 年 3 月，小米共拥有 331 家线下门店，坪效高达 24 万。 

总览小米商业模式的发展变化，我们可以看到小米是以硬件、互联网和新零售为方向，通
过循序渐进的方式建立各项业务，实现长期蓄力的过程。首先，小米从用户需求出发，建
立了 MIUI 操作系统；在积累了大量用户和粉丝之后，推出了具备高性价比的手机；基于
手机的良好性能和广泛的客户群体，小米通过小米网（小米商城）进行销售，实现了流量
的一次变现，为后面云服务大数据业务的的不断开发和拓展奠定基础。在拥有了互联网服
务的基本项目后，小米布局手机周边和智能硬件，从而实现设备的互联和互联网服务的盈
利；在渠道方面，由于产品品类的丰富，小米布局全网电商，建立小米之家线下渠道，线
下巨大的客流反哺生态链企业，从而可以实现生态链产品较高的销量。所以小米每在一个
方向拓展新的项目，其实是后一项业务的预设和前提，后一项业务可以反哺前一项业务，
带来更好的发展。 

重点推荐标的：开润股份 

公司 B2C 业务有望持续快速增长；B2B 业务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，我们看好公司定位高性价比的成人+儿童出行市场，未来有望成长
为国内出行龙头。1）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 100%+高增长，
有望超预期。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）预计 18-20 年 EPS1.64/2.42/3.74 元，未来三年 CAGR 50%。 

风险提示：品牌形象受损、客户拓展和客户参与度不及预期。 

（摘自报告《小米模式深度研究：从 A 股第一家小米生态链公司开润股份到小米模式的一
年半思考总结》——2018 年 5 月 13 日） 

4.8. 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 
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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
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） 

4.9. 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
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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
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） 

5. 市场行情 

5.1. 板块及个股涨跌幅 

本周上证指数收于 3,141.30 点，较上周收盘下跌 1.63%；深证成指收于 10,448.22 点，较上

周收盘下跌 2.10%；沪深 300 收于 3,816.50 点，较上周收盘下跌 2.22%；申万纺织服装板块

收于 2,584.61 点，较上周收盘下跌 1.58%。 

图 14：纺织服装板块月度走势  图 15：申万一级行业与沪深 300 周度涨跌幅 
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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，延江股份、上海三毛、欣龙控股领涨纺织服装板块；哈森股份、海澜之家、红

豆股份跌幅居前。 

图 16：纺织服装个股周涨幅前十名（%）  图 17：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 

 

5.2. 行业数据回顾 

5.2.1. 零售端：4 月零售端增速小幅回调，其中化妆品类零售维持高增速 

2018 年 4 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 9.20%（2018 年 3 月
为 14.80%），化妆品类同比增长 15.10%（2018 年 3 月为 22.70%），行业整体呈现上升趋势，
细分各个行业也均呈现出上升趋势。 

截至 2018 年 3 月，社会消费品零售总额同比增长 9.40%，相比 2018 年 3 月份的 10.10%略
有下降，服装鞋帽针纺织品类累计同比 9.70%。 

图 18：2016 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 19：2016 年年初至今限额以上零售企业服装类零售额：当月同比

（%） 
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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 20：2016 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 21：2016 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 22：社会消费品零售总额：当月同比（%）  图 23：2016 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 

 

5.2.2. 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 4 月，据海关总署发布的数据显示，4 月，我国纺织纱线、织物及制品出口
105.14 亿美元，同比上升 7.14%；累计出口 363.72 亿美元，同比增长 11.40%，增速相比 3

月有所下降；服装及衣着附件 3 月的出口金额为 109.72 亿美元，同比下降 7.00%，累计出
口 425.60 亿美元，同比下降 1.20%，相比 3 月份有所下降。 

图 24：2011 年初至今纺织品出口增速：累计同比（%）  图 25：2016 年初至今服装及衣着附件出口增速：累计同比（%） 
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资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

5.2.3. 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 94.45 美分/磅，较上周价格上涨 2.11%。 

中国棉花综合价格指数：120.60，较上周上涨 2.57%。 

棉花进口价格：2018 年 04 月为 1877.15 元/吨，较 03 月份 1967.08 元/吨，下跌 4.57%。 

羊毛进口价格：2018 年 04 月为 8982.38 元/吨，较 03 月份 8896.94 元/吨，上涨 0.96%。 

粘胶短纤、长丝价格：粘胶短纤本周均价为 14,300 元/吨，较上周价格上升 1.78%。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 8,950 元/吨，较上周下跌 0.28%。涤纶长丝 POY

本周均价为 9,050 元/吨，较上周下降 2.27%。涤纶长丝 FDY 本周均价为 10,950 元/吨，较
上周下降 1.35%。涤纶长丝 DTY 本周均价为 10,800 元/吨，较上周下降 1.10%。 

国内棉布产量：4 月棉布产量 51.60 万吨，当月同比+6.60%。 

国内棉纱产量：4 月棉纱产量 288.90 万吨，当月同比+1.00%。 

 

 

图 26：2016 年初至今 Cotlook:A 价格走势  图 27：2016 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 
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图 28：2016 年初至今棉花进口平均单价走势单位：（美元/吨）  图 29： 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 

 

图 30：2016 年初至今粘胶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨）  图 31：2016 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 32：2016 年至今国内棉布产量走势（单位：万吨）  图 33：2016 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 

 

5.2.4. 行业投资：纺织行业投资增速上升，服装行业增速下降 
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纺织行业固定资产投资：2018 年 4 月，纺织行业固定资产投资同比增长 2.10%，较上月同
比增速有所下降（-0.4pct）。 

服装行业固定资产投资：2018 年 4 月，纺织服装行业固定资产投资同比增长-11.50%，较
上月同比增速有所上升（+4.70pct）。 

图 34：2011 年至今纺织行业固定资产投资完成额及同比（单位：

亿元，%） 

 图 35：2011 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 

 
    

5.2.5. 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 3 月，纺织行业产成品库存 1,337.6 亿元，同比增长 2.00%，
较上月增速有所下降（-1.3pct），绝对值由年内高位继续回落。 

服装行业库存情况：2018 年 3 月，服装行业产成品库存 846.0 亿元，同比增长 5.60%，较
上月增速有所上升（+0.80pct），自 2017 年 10 月库存持续回落以来首次上升。 

图 36：2011 年至今纺织行业库存情况及同比（单位：万元）  图 37：2011 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 

 

5.3. 公司公告 

健盛集团（603558）以公司总股本 4.16 亿股为基数，向全体股东每股派发现金红利 0.15

元（含税），共计派发现金红利 0.62 亿元。 

申达股份（600626）更正后公司 17 年营业收入为 111.26 亿元，同比增长 28.25%，归母净
利润为 1.93 亿元，同比减少 0.42%。 

航民股份（600987）公司拟向航民集团、环冠珠宝非公开发行股份购买航民百泰 100%股
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权，本次交易后，航民百泰将成为航民股份的全资子公司。 

哈森股份（603958）公司 17 年营业收入为 14.97 亿元，同比减少 11.03%，归母净利润为
0.18 亿元，同比减少 77.43%。 

摩登大道（002656）以公司总股本 4.45 亿股为基数，向全体股东每 10 股转增 6 股，并派
发现金股利 0.15 元。 

牧高笛（603908）1）以公司总股本 6,669 万股为基数，每股派发现金红利 0.5 元（含税），
共计派发现金红利 3,334.5 万元；2）深创投、浙江红土、杭州红土计划在 6 个月内减持公
司股份共计不超过 400 万股，占公司总股本的 6.00%；制造总监马其刚计划减持不超过 3.8

万股，占总股本的 0.057%。 

九牧王（601566）以公司总股本 5.75 亿股为基数，每股派发现金红利 1.00 元（含税），共
计派发现金红利 5.75 亿元。 

日播时尚（603196）公司首次公开发行限售股共 540 万股， 2018 年 5 月 31 日上市流通。 

维科精华（600152）公司以拍卖方式转让子公司镇江棉纺织房屋建筑物、构筑物、土地使
用权等资产价值项目，成交价格 7,149 万元。 

维格娜丝（603518）公司监事张玉英持减持其所持公司股份不超 2.5 万股，占公司总股本
比例为 0.01%。 

5.4. 行业新闻动态 

海澜之家新加坡首店开业，周建平透露海外市场毛利率是国内的 1.5 倍（LADYMAX 

2018/5/21）海澜之家（600398.SH）于上周五在新加坡的 Suntec City Mall 开设了核心品
牌 HLA 的旗舰店。该店 Logo 一改海澜之家以往中文字+英文的黄标形象，变成以白色为
主调的“HLA”字样，经营面积为 350 平米。集团董事长周建平在上月举办的股东大会上
透露，海澜之家去年在海外市场的销售额达 616.8 万元，毛利率达 56.77%，远超海澜之家
在国内 39.62%的综合毛利率。 

避开与 Zara、H&M 竞争的佐丹奴翻身？第一季度业绩强劲反弹（品牌服装网 2018/5/21）
佐丹奴国际（HK：0709）今日发布的最新业绩报告显示，在截至 3 月 31 日的三个月内集
团销售额同比大涨 13.4%至 14.57 亿港元，毛利润则同比增加 12.5%至 8.47 亿港元，其中来
自电商渠道的收入同比大涨 44.6%至 8100 万港元。在中国内地，佐丹奴国际销售额保持增
长势头，电商渠道与特许经营业务逐渐步入正轨，直营店的可比销售增幅达 16.7%；在香
港和澳门地区，佐丹奴国际可比销售额增幅为 9%。 

Etam 艾格正式退出中国成衣业务 东莞一老板接手运营（品牌服装网 2018/5/23）法国时
装品牌 Etam 艾格于周日突然宣布将其中国市场的成衣业务 Etam Weekend、ES 和 E & JOY

出售给香港一投资机构，仅保留内衣业务。该交易由东莞当地商人周进国牵线，BDA 

Partners 在该交易中担任 Etam 的财务顾问，Sidley Austin 则将担任 Etam 的法律顾问。Etam

集团首席执行官 Laurent Milchior 表示，随着品牌进入一个新的发展阶段，将中国市场的
成衣业务交给周进国有利于品牌更好地扩展中国市场，并吸引更多新的消费者，同时让集
团能够专注于发展内衣业务。 

今年将关店 200 家！Gap 集团 CEO 承认品牌运营存在问题（LADYMAX 2018/5/23）美国
服饰集团 Gap（GPS.NYSE）首席执行官 Art Peck 日前在年度股东大会上承认，旗下 Gap

品牌在运营方面存在问题，导致该品牌的销售表现复苏缓慢，但强调与产品设计和质量无
关。Art Peck 透露，尽管 Gap 品牌去年已关闭近百家门店，未来一年内还将继续关闭 200

家，但计划新增 60 家 Old Navy 门店。鉴于亚洲已成为 Gap 集团仅次于美国的第二大市
场，Gap 视中国地区为其突破点之一，试图进一步打通线上线下，与其他快时尚品牌和电
商争夺年轻消费者。 

为了压缩成本 继优衣库之后 H&M 将在非洲寻找供应商（品牌服装网 2018/5/25）瑞典
快时尚H＆M集团高管于本周访问了南非的一些主要城市，目的是为品牌寻找新的供应商。
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据悉，H&M 作出这一决定的原因是其在中国市场的供应商受到人工成本上涨和关税政策
调整影响。目前，H&M 集团在南非共拥有 18 个销售点，有分析指南非供应商在与 H&M

达成合作关系后，将大幅提升当地服装制造业在埃塞俄比亚和斯威士兰等竞争力。此前南
非有多家工厂因无力与中国的厂家竞争而被迫倒闭，造成数千个工作岗位流失。 

6. 下周重要事项提示 

表 4：近期上市公司股东大会信息  

 公司 地点 时间 

5.29 日播时尚 上海市松江区茸阳路 98 号放映厅会议室  13:30 

5.31 红蜻蜓 浙江省温州市永嘉县瓯北镇五星工业园红蜻蜓大厦 14:30 

6.1 红豆股份 江苏省无锡市锡山区东港镇公司一楼会议室浙江省新昌县省级高新技术

园区（南岩）美盛文化创意股份有限公司五楼会议室 

14:30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

7. 年内重点限售股解禁公司 

表 5：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 

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  74473  69931  94  74473  70055  94  
股权激励限售股

份 

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

股份 

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

股份 

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

股份 

摩登大道 2018-06-11 2076  44532  25580  57  44532  27656  62  
定向增发机构配

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  72830  80  90957  79058  87  
定向增发机构配

售股份 

新澳股份 2018-07-30 6849  39365  32306  82  39365  39155  99  
定向增发机构配

售股份 

红豆股份 2018-08-03 46647  180947  144992  80  180947  191639  106  
定向增发机构配

售股份 
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起步股份 2018-08-20 17190  46998  4700  10  46998  21890  47  
首发原股东限售

股份 

摩登大道 2018-09-04 1464  44532  25580  57  44532  27044  61  
定向增发机构配

售股份 

维科精华 2018-09-10 1374  44066  29349  67  44066  30724  70  
定向增发机构配

售股份 

太平鸟 2018-09-14 178  48093  19877  41  48093  20055  42  
股权激励限售股

份 

拉夏贝尔 2018-09-25 9103  54767  5477  10  54767  14580  27  
首发原股东限售

股份 

鹿港文化 2018-11-06 1733  89407  87293  98  89407  89025  100  
定向增发机构配

售股份 

南极电商 2018-11-09 10379 245487 145126 59 245487 155505 63 
定向增发机构配

售股份 

水星家纺 2018-11-20 2191  26667  6667  25  26667  8858  33  
首发原股东限售

股份 

华纺股份 2018-11-29 9233  52485  42236  80  52485  51470  98  
定向增发机构配

售股份 

健盛集团 2018-12-03 1374  41636  30000  72  41636  31374  75  
定向增发机构配

售股份 

三夫户外 2018-12-10 2848  11235  6476  58  11235  9325  83  
首发原股东限售

股份 

旺能环境 2018-12-17 5869  24504  5304  22  24504  11173  46  
定向增发机构配

售股份 

振静股份 2018-12-18 5350  24000  6000  25  24000  11350  47  
首发原股东限售

股份 

三夫户外 2018-12-20 909  11235  6476  58  11235  7385  66  
定向增发机构配

售股份 

天创时尚 2018-12-26 3573  43165  12740  30  43165  16313  38  
定向增发机构配

售股份 

黑牡丹 2018-12-26 25157  104710  79552  76  104710  104710  100  
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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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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