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2018 年 07 月 16 日 行业研究●证券研究报告 

纺织服装 行业快报 

乡村振兴推动农村消费扩容，平价服饰有望持

续受益 

事件 

7 月 15 日晚，据经济参考报，由全国人大常委会牵头，乡村振兴法目前已启动

相关立法程序，到 2020 年之前有望正式发布。 

 

投资要点 

 乡村振兴政策逐步落实，农村补短板带动消费扩容：今年年初，中共中央、国

务院印发了《关于实施乡村振兴战略的意见》，对乡村振兴战略进行全面部署，

计划到 2020 年，实现农民增收渠道进一步拓宽、城乡居民生活水平差距持续缩

小、现行标准下农村贫困人口实现脱贫、农村基础设施建设深入推进等内容。7 月 

5 日，新华社转发习近平总书记指示强调各地区各部门要充分认识实施乡村振兴

战略的重大意义，把实施乡村振兴战略摆在优先位置。7 月 15 日晚，据经济参

考报，由全国人大常委会牵头，乡村振兴法目前已启动相关立法程序，有望在

2020 年之前正式发布。乡村振兴战略的实施将稳步提高农民收入、完善基础设

施建设，进而扩大乡村地区扩大消费能力与商品流通能力，促进乡村纺织服装市

场较快发展。 

 人口基数及收入增速推动乡村及三四线消费扩容：乡村及三四线城市的消费能

力基于其人口与收入水平。根据 Wind、第一财经周刊对城市级别的分类以及我

们的统计，人口方面，2016 年三四线城市人口约为 6.89 亿人，是一二线城市人

口的约 1.64 倍；收入方面，2010 年至 2015 年，农村居民人均纯收入年复合增

速为 12.7%，高于同期城镇居民人均可支配收入年复合增速 10.3%，而 2017 年三

四线城市 GDP 增速分别约为 8.87%与 10.58%，高于全国 6.9%的 GDP 增速。因此，

庞大的人口基数叠加更快的收入增长，乡村及三四线城市将较一二线城市拥有更

大的消费潜力。 

 三四线城市占据 64%服装市场，基建改善助推电商渠道下沉：据 CIC 估计，2017

年我国三四线城市服装市场份额约为11792亿元，占全国服装市场约64%的份额，

而 2015 至 2020 年，三线城市服装市场规模年复合增速估计为 16.1%，超过同期

一、二线城市的 14.0%与 14.5%。另外，乡村振兴战略改善乡村基建，助力电商

渠道持续下沉。据贝恩与凯度，2017 年一线城市电商渗透率已达约 73%，但增长

持续放缓，二至五线城市电商渗透率约为 63%~50%，同时 2012 年至 2017 年二至

五线城市电商渗透率年复合增速约合 20%，低线城市渗透率提升成为电商渠道重

要增量之一。 

 投资建议：乡村及三四线城市拥有庞大的消费基数，在乡村振兴战略推动下，农

村人口与城市人口收入差距进一步缩小，基础设施改善助力电商下沉，乡村及三

四线城市平价服装市场有望较快发展。我们建议关注以下两条主线：（1）布局

全国、拥有广阔线下渠道的大众服饰公司，海澜之家、森马服饰、太平鸟；（2）

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

600398 海澜之家 买入-A 

002563 森马服饰 买入-A 

603877 太平鸟 买入-A 

002127 南极电商 买入-B 
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纺织服装：前五月纺织业利润略有下滑；进

口关税下调尚未致国内售价全面下降 

2018-07-08 

纺织服装：5月棉纺织行业景气指数重回 50，

纺织业固定资产投资缓慢增长 2018-07-02 

纺织服装：中美贸易摩擦不改全球棉花供需

偏紧格局，人民币贬值利好出口 2018-06-29 
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立足电商，受益电商渠道下沉的高性价比服装公司，南极电商。 

 风险提示：乡村振兴政策效果或不及预期；服装行业零售或有所放缓；上市公司

开拓新业务新渠道存在风险。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 
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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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