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01 纺织服装行业基本面回顾

 纺织制造:下游需求回暖，供给侧出清，利好海外产能布局较大的龙头企业

需求端：外需回暖，内需承压

 内需：受工业企业盈利改善，居民可支配收入提升等因素驱动，国内服装零售增速从16Q3开始逐渐回升。但在贸易摩擦持续升级，国内去杠杆背景下，

18Q2开始，服装零售增速出现一定放缓，18H2服装零售增速仍存下行压力。

 外需：1）受益于海外经济逐渐回暖，2017年纺织品服装出口增速转正，18年出口维持较快增长。2018年1-7月，我国纺织品出口685亿美元，同比增

长10.10%；服装出口859亿美元，同比下降0.8%；2）从出口结构来看，在土地，劳动力等成本持续攀升的背景下，劳动密集型的服装加工在逐渐向东

南亚国家转移，纺织品在出口中的占比在逐渐提升。

资料来源： Wind, UN Comtrade，Trading Economics，长江证券研究所

图：2017年开始，我国纺织品出口增速开始转正
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图：我国成衣出口从14年开始下滑，17年后降幅有所收窄

952 
1151 1198 

1071 
1295 1398 

1591 
1770 1863 

1743 
1578 1572 

859 

28.90%

20.90%

4.10%

-11.00%

20.90%

19.50%

3.90%

11.30%

5.20%

-6.40%
-9.40%

-0.40%-0.80%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

出口金额:服装:亿美元 YoY

54 
72 85 83 

101 
128 141 

167 
197 

214 224 

270 

33%

18%

-2%

21% 27%

10%

19%
18%

9%

5%

21%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

50

100

150

200

250

300

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

越南出口:亿美元 YoY

图：越南成衣出口逐年上升



 纺织制造:下游需求回暖，供给侧出清，利好海外产能布局较大的龙头企业

供给端：供给侧加速出清，行业集中度提升，利好龙头企业

 棉价上行：全球应季棉花供需矛盾加剧，去库延续支撑内外棉价中期走强。棉价上涨背景下，大型纺企依赖充裕资金优势，进行低价棉花储备，成本

优势进一步凸显；小型纺企用棉成本攀升，叠加信贷政策收紧，有望加速行业出清。

 环保趋严：纺织服装产业链较长，污染主要集中于染整环节，环保政策趋严将加速淘汰落后产能，龙头企业享受“剩者红利”，市场份额和议价能力

提升。

 贸易摩擦：美国2000亿美元加税清单中新增纺织品服装品类，所涉品类多为纺织中间品，受影响企业主要集中于上游制造的纱线及坯布企业。受美国

纺织制造空心化的影响，美国从中国进口以成衣为主，直接进口的纺织中间品有限，直接影响有限；但贸易摩擦升级预期下，订单有向外转移的趋势，

对国内纺织品服装出口形成一定利空；大型纺织企业近年来加大海外产能布局，可通过将订单调拨至海外平滑冲击，竞争优势得到强化。

图：2018/19年度全球棉花库存消费比降至63.1%（USDA）

资料来源：USDA，长江证券研究所（1包=480磅=0.217724吨）
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01 纺织服装行业基本面回顾

上市公司 总营收（亿元）海外收入（亿元） 出口占比 预计出口美国纺服类产品占比

百隆东方 59.52 25.03 42.04% 基本不受影响

华孚时尚 125.97 31.96 25.37% 约10%

伟星股份 26.24 5.81 22.14% 直接出口占比<5%

新野纺织 51.95 4.51 8.67% 下游客户主要在国内

鲁泰A 64.09 36.81 57.43% 10%-20%

健盛集团 11.38 9.31 81.85% 棉袜业务小于10%，无缝针织内衣业务15-20%

嘉欣丝绸 27.73 17.97 64.78% 20%-30%

孚日股份 48.22 29.28 60.73% 约30%

延江股份 7.38 3.71 50.25% 小于10%

表：美国拟加征关税产品出口额及占比



 服装零售：“扩张时代” 到“效率时代” ，增速放缓背景下公司持续分化

 总量层面边际改善承压：受工业企业盈利改善，居民可支配收入提升等因素驱动，国内服装零售增速从16Q3开始逐渐回升。但在贸易摩擦持续升级，

国内去杠杆持续推进，以及房地产对消费的挤出效应逐渐显现等因素影响下，消费增速18Q2开始有所回落。

 2018年7月，50家零售增速-3.9%，服装零售增速-3.8%，环比6月份均出现明显放缓； 2018年6月，社会消费品零售累计同增9.4%，较上月下降0.1pct，

限上企业服装类零售累计同增0.10%，较上月下降9.1pct。展望下半年，服装零售增速边际改善或承压。

资料来源： Wind, 长江证券研究所

图：6月社会消费品零售总额累计同增9.4% 图：6月限上企业服装类零售累计同增0.10%
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图：7月，50家零售增速-3.9%，服装零售增速-3.8%
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01 纺织服装行业基本面回顾



资料来源：国家统计局，长江证券研究所

图：品牌服饰零售从传统“扩张时代”向“效率时代”演进
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究所

图：品牌服饰零售从传统“扩张时代”向“效率时代”演进

01 纺织服装行业基本面回顾

 服装零售：“扩张时代” 到“效率时代” ，增速放缓背景下公司持续分化

 发展阶段：服装零售发展大致经历了3个阶段，从前期跑马圈地进入精细化管理背景下的效率时代,行业进入分化期。

 阶段I：2009-2011年高速增长阶段——阶段II：2012-2016年深度调整阶段——阶段III：2017至今的复苏阶段

 扩张时代：2003-2011年，行业增速中枢超过20%；加盟模式下的门店扩张以及持续提价是实现增长的主要驱动力

 效率时代：未来消费红利消失，基于基础设施建设及供应链革新下的精细化运营带来的效率提升将是服装品牌脱颖而出的关键
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01 纺织服装行业基本面回顾

图：服装业收入增速环比有所回升，其他指标增速仍回落 图：2017年，纺织及服装业库存增速均出现明显回升

图：行业固定资产投资增速持续下降 图：2018年年初至今，纺织及服装业资产负债率出现提升

 产业层面：总量层面改善有限，17年进入行业补库周期

 从总量层面财务数据来看，17年服装业收入增速环比出现小幅提升，但纺织业收入及利润增速，服装业利润增速仍呈现放缓趋势，行业整体固定资产

投资增速持续下降。伴随行业库存去化到位，17年开始，行业库存增速出现提升，进入全新补库周期。

资料来源： Wind, 长江证券研究所
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 上市公司：景气改善延续，板块间存在一定分化

 纺织制造：17A&18Q1数据显示，受益于外需复苏叠加内需稳增长，收入延续增长趋势，但人民币升值致毛利率下滑及汇兑损失增加，拖累盈利表现；

18Q2开始，汇率风险解除，棉价因素边际向好，纺企盈利出现改善。

 服装家纺：报表端库存水平显著降低，收入、利润表现及现金回款同步向好；同时，2017 年以来服装家纺上市公司步入渠道补库存阶段，渠道商盈利

改善预期增强有望支撑提货动力、强化开店积极性。

资料来源： Wind, 长江证券研究所

图：2017A 及2018Q1，服装板块上市公司收入、利润增速环比改善 图：2018Q1，服装板块上市公司报表端库存降低、现金回款大幅改善

01 纺织服装行业基本面回顾



 纺织服装行业整体债务比率较低，纺织制造债务比率明显高于服装家纺

 行业整体：纵向来看，纺织服装行业整体债务比率呈现出下降趋势；横向对比，纺织服装行业带息债务/总资产相比其他消费类处于相对较低水平，2017

年占比约25%，整体债务压力较为有限。

 细分子行业：2017年纺织制造带息债务占归母权益比为61.44%，相对服装家纺38.76%处于较高水平。

资料来源：Wind，长江证券研究所

图：纺服板块债务比率逐年下降

图：2017 年，纺织制造债务比率高于服装家纺

图：纺服板块带息债务占总资产比相对较低
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图：2017 年，纺织制造细分子行业债务比率高于服装家纺
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 按照申万纺织服装分类，2017年至今纺服板块共发行52只信用债，新发及存量债券评级大多在A级以上

 债券类型来看，超短期融资债券占比最多，共17只，其次为一般公司债，共9只。

 债券评级来看，AAA级共3只，AA+级共7只，AA级共11只，总共占比40%；短期信用债中，A-1级共9只，占比17.31%。

 存量债券中，富贵鸟受前期债券违约影响，14富贵鸟及16富贵01两只债券评级被下调至C级，存在较大信用风险；其余债券中，AAA级余额占比

15.06%，AA+级占比35.31%，AA级占比24.34%，AA-级占比0.52%，整体信用评级良好。

资料来源：Wind，长江证券研究所
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图：2017年至今，纺服行业发行信用债总计52只 图：17年至今，纺织服装行业新发行债券评级（只数占比）
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图：SW纺服2018年H2到期的债务情况 图：纺织服装行业债券余额前十五的公司

 债务结构相对合理，下半年到期122亿元

 纺织服装板块目前债务余额合计561亿元，其中，18H2共20只债券到期，债券余额总计121.91亿元，占板块总债务的21.73%。

 从债务主体来看，红豆集团债券余额最高，达到94亿元，其中25亿元18年到期；际华集团、山东如意科技、七匹狼集团、魏桥纺织次之，债券余额超

过40亿元；富贵鸟因前期债务违约，剩余14.5亿债券余额评级较低，存在较大信用风险。

资料来源：Wind，长江证券研究所

证券代码 证券简称 到期日期 债券余额：亿

041788001.IB 17朗姿CP001 2018-8-14 5.00 

041760020.IB 17农四师CP001 2018-8-17 5.00 

101554056.IB 15七匹狼MTN002 2018-8-21 10.00 

011758130.IB 17贵人鸟SCP006 2018-8-21 3.00 

011754193.IB 17红豆SCP003 2018-9-1 8.00 

101558036.IB 15中纺MTN001 2018-9-9 10.00 

041753037.IB 17如意科技CP001 2018-9-20 5.00 

011800003.IB 18红豆SCP001 2018-10-1 5.00 

011800111.IB 18贵人鸟SCP001 2018-10-20 3.00 

122276.SH 13魏桥01 2018-10-23 30.00 

112193.SZ 13美邦01 2018-10-25 2.53 

011800148.IB 18七匹狼SCP001 2018-10-26 10.00 

041788002.IB 17朗姿CP002 2018-11-20 4.00 

112051.SZ 11报喜02 2018-11-24 3.00 

031562047.IB 15黑牡丹PPN003 2018-11-27 5.00 

011800318.IB 18红豆SCP002 2018-12-2 7.00 

031554041.IB 15愉悦家纺PPN001 2018-12-17 1.00 

011800906.IB 18红豆SCP003 2018-12-20 5.00 

124105.SH 12愉悦债 2018-12-20 0.19 

1280473.IB 12愉悦债 2018-12-20 0.19 
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资料来源：Wind，长江证券研究所



02 纺织服装行业信用风险梳理

 我们分三大类，选取10个指标，对纺织服装行业发行债券的公司进行分类，并对其综合经营能力进行衡量。

 成长能力：2015-2017营收CAGR，归母净利CAGR

 盈利能力：销售净利率，净资产收益率

 偿债能力：经营活动产生的现金流量净额，资产负债率、流动利率、速动比率、现金流量利息保障倍数、带息债务/全部投入资本

其中：

 有7个及以上指标排名在中位数之前的包括：上海齐悦科技、七匹狼集团、山东如意科技、九牧王、魏桥纺织、愉悦家纺、黑牡丹；

 有5个及以上指标排名在中位数之前的包括：海澜之家、百隆东方、朗姿股份、航民股份；

 有4个指标排名在中位数之前的包括：孚日集团、新野纺织、际华集团、伊犁农四师；

 有3个指标排名在中位数之前的包括：华茂股份、北京时尚控股、浙江永利实业、贵人鸟，经营状况一般；

 有1个或没有指标在中位数之前的包括：美邦服饰、红豆集团、中纺集团，星期六，经营状况相对较差。

 其中，福建求质体育、富贵鸟、澳洋集团、东北袜业未披露17年年报数据。富贵鸟前期发生违约风险。



 重点公司债务风险梳理——际华集团

 际华集团是中国最大的军需品、职业装以及职业鞋靴研发和生产基地。公司具有军需品（包

括服装、鞋、帽、配饰等）市场60%左右的份额，以及公安、司法等15个国家统一着装部门

制服市场10%左右的份额，并在央企工装、行业制服等市场占有一定份额。

 策略：军品业务有望触底回升，现代服务业转型稳步推进。一方面，单兵一体化项目逐步推

进，2019年有望迎来十年一次的军队大换装，军品业务市场空间有望在量、价共同驱动下

有所扩容。而2016年以来实施的综合竞标法利于订单向优质公司集中。民品业务市场空间

广阔，同时，公司际华园项目稳步推进，后续公司将增加房地产住宅业务比例，并引进战略

投资者，现代服务业转型有望进一步增强公司发展动能。

 盈利：综合竞标法助力行业红利释放，未来业绩可期。随着单兵一体化及可预期的2019年

军队大换装或使得行业空间扩容，且综合竞标法下公司拿单能力凸显，公司军品业务有望实

现量、价齐升。预计2018~2020年EPS为0.17、0.19和0.23元。际华集团ROE水平略低于行

业平均但较为稳定。较低的净利率源于公司产品附加值较低而毛利率较低，但2017年以来

已呈现逐步提升趋势。

 风险：国家政策调整，现代服务业转型不及预期。国家产业政策和行业规划变化的风险；市

场化竞标引致的行业竞争加剧、利润空间受挤压的风险；现代服务业转型不及预期的风险。
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日期 资产负债率（%）
经营活动产生的现

金流量净额

购建固定资产、无形资
产和其他长期资产支付

的现金

2010 39.51 2.80 2.06 

2011 38.42 -32.72 7.13 

2012 39.27 3.33 8.33 

2013 40.38 12.04 14.90 

2014 41.11 3.74 17.42 

2015 48.30 5.06 23.75 

2016 47.41 11.26 12.65 

2017 39.43 -26.64 13.88 

2018Q1 39.99 -2.70 1.71 
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图：公司近年来流动及速动比率逐渐提升

表：公司经营活动现金流量净额



03 行业投资机会：精选龙头

近十年，我国品牌服装零售大致经历了09-11的高速成长、12-16的深度调整及17年至今的复苏三个阶段。始于2016Q4，中高端女装、

男装、家纺到大众品牌渐次复苏；与此前的景气周期不同，本轮复苏是服装消费红利结束后，轻装前行的可持续复苏。中观层面，经

历多年调整，行业资产负债表修复完毕、高库存去化理想，进入补库阶段，景气有望延续至少两年。同时，制约行业发展的高价格、

渠道冲突问题逐渐得到解决：居民收入水平和产品性价比的提升更加匹配，使得消费需求得以释放；电商冲击从冲突到融合、购物中

心逐渐向本土大众品牌开放，成为其新的增长点。宏观层面，以体验化、个性化、品质化为代表的的新消费、站在黄金十年起点的低

线消费、有望大幅提升零售效率的新零售赋能等将使得本土品牌所处发展环境越发友好。

 景气周期中，优质品牌内生增长同时重启外延扩张。更重要的是，在从扩张时代向效率时代的演进中，本土品牌在产品、渠道、供应链方面精炼内功，效

果渐显。从行业资产负债表修复、高价格与渠道冲突弊端的消除，再到优质品牌的自我进化，已基本奠定了优质龙头品牌强者越强的格局。

 各领域进化路径清晰，核心竞争力渐显。大众休闲品牌面向最广阔、最具消费活力的消费客群，市场空间最大；先扩规模后筑效率壁垒的发展路径清晰，

建议关注森马服饰、太平鸟、海澜之家。家纺行业集中度仍存较大提升空间；龙头重启外延扩张，电商渠道渗透率及集中度持续提升，助力竞争格局加速

改善，建议关注罗莱生活、富安娜、水星家纺。中高端女装精炼内功，支撑强劲内生增长；多品牌梯队有序发展，协同效应逐渐显现，建议关注歌力思、

安正时尚。纺织制造正迎中期布局良机，产能释放及棉价中期上行支撑纺企收入量价齐升，Q2以来成本及汇率压力增厚短期业绩弹性，建议关注华孚时

尚、百隆东方、鲁泰A和航民股份。

 业绩为王、龙头和确定性溢价的市场风格下，莫为浮云遮望眼，应排除短期干扰、聚焦长期有益变化。对标国际估值锚，背靠最具成长性的消费市场，本

土大众龙头有望享受稳增长溢价，中期合理估值为20倍~25倍；景气提升阶段，经营持续改善的中高端品牌中期估值有望修复至25倍以上；盈利预期改善，

优质纺企业中期PE估值有望修复至15倍以上。

 风险提示：1、终端零售环境恶化；2、中美贸易摩擦升级；3、棉花政策调整；4、原材料价格及汇率大幅波动的风险。
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