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品牌服装趋势分化，纺织制造持续向好 

——纺织服装2018年中报总结 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

森马服饰 0.58 0.69 19 16 

安正时尚 0.88 1.12 14 11 

罗莱生活 0.74 0.88 15 13 

百隆东方 0.41 0.47 13 11 

资料来源：长城证券研究所 

 

 品牌服装：板块结构性复苏，收入业绩分化。18H1 实现营业收入 877.58

亿元，同比增长 14.19%；实现归属于上市公司净利润 75.55 亿元，同比增

长 5.40%。其中 18Q2 实现营业收入 429.81 亿元，同比增长 9.85%；实现

归属于上市公司净利润 33.44 亿元，同比下降 4.87%。2018 年上半年行业

延续稳步复苏态势，收入延续两位数增长。但是二季度收入和利润的增速

明显放缓。年初至今，品牌服装板块已由普涨性行情逐步过渡到结构性行

情。优质品牌在产品运营、品牌管理、供应链管理和渠道管理改革成效已

显，逐渐拉开与其它品牌的差距。 

 纺织制造：收入业绩增长稳健，均实现双位数增长。18H1 年实现营业收

入530.46亿元，同比增长24.94%；实现归属于上市公司股东的净利润31.75

亿元，同比增长 11.01%。其中 18Q2 实现营业收入 288.44 亿元，同比增

长 21.67%；实现归属于上市公司净利润 20.67 亿元，同比增长 13.35%。

上半年纺织制造板块营收的增长主要来自于越南产能的布局以及海外市

场需求的提升，预计在中长期还将受到棉价上升趋势的推动，短期纺织制

造板块利润的增长主要受到今年 4 月以来人民币贬值的催化。 

 投资建议：品牌服装板块 2018 年上半年整体延续复苏态势，但 18Q2 受

零售数据疲软的影响，营收和业绩有明显下滑。从个股看，龙头表现优于

行业平均，森马服饰、比音勒芬、罗莱生活等公司 18Q2 收入增速环比仍

有提升，安正时尚、太平鸟、森马服饰、海澜之家等公司 18H1 同店增速

较快。龙头公司不仅库存调整基本完毕，且经营效率稳步提升，供应链统

筹能力较强，预计下半年板块结构性复苏行情将延续。纺织制造行业在短

期受汇率变动催化，在中长期受棉价预期上涨以及海外产能扩张的双重驱

动，且龙头企业资源优势集聚、产业链一体化整合能力强，未来将持续扩

张市场份额。整体维持对行业“推荐”的投资评级。 

 风险提示：零售需求持续低迷，贸易战加剧风险，汇率风险，宏观经济下

滑风险，原材料价格大幅波动风险，渠道拓展情况不及预期。 
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1. 概述：服装结构性复苏，制造持续向好 

2018 年上半年品牌服装行业整体延续稳步复苏态势。品牌服装行业收入实现两位数增长，

但是二季度收入和利润的增速明显放缓，主要受二季度零售需求相对低迷影响。我们选

取了 A 股品牌服装板块的 52 家上市公司作为样本，涵盖了男装、女装、家纺、休闲、鞋

类等细分行业。就行业整体而言，18H1 实现营业收入 877.58 亿元，同比增长 14.19%；

实现归属于上市公司净利润 75.55 亿元，同比增长 5.40%。其中 18Q2 实现营业收入 429.81

亿元，同比增长 9.85%；实现归属于上市公司净利润 33.44 亿元，同比下降 4.87%。 

表 1：品牌服装子板块上市公司收入与净利润 

公司简称 
营业总收入（亿元） 归母净利润（万元） 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

搜于特 108.80 65.85% 56.77 42.80% 42998 19.09% 27209 24.23% 

健盛集团 7.57 64.47% 4.15 58.07% 11059 69.89% 6677 108.32% 

商赢环球 13.90 54.77% 8.21 61.12% 3422 -36.12% 2399 -48.20% 

维格娜丝 13.77 48.33% 6.23 0.94% 11718 162.90% 5206 248.85% 

摩登大道 6.44 40.23% 3.14 58.75% 5269 -49.96% 1528 90.42% 

歌力思 10.81 39.15% 5.07 15.77% 16147 32.28% 8114 31.39% 

比音勒芬 6.76 36.50% 3.05 44.85% 12245 45.84% 3750 56.58% 

步森股份 1.73 36.11% 0.47 1.79% -1274 -54.48% -689 -64.61% 

美邦服饰 39.38 35.96% 17.60 43.97% 5311 -218.69% 271 -103.67% 

多喜爱 3.92 32.17% 2.33 51.31% 2464 259.48% 1693 552.85% 

万里马 3.02 30.42% 2.05 31.24% 1220 -7.36% 1709 9.99% 

浪莎股份 1.19 30.03% 0.70 22.57% 1066 6.82% 618 -5.33% 

梦洁股份 10.07 28.22% 4.88 13.19% 9186 31.07% 4098 20.66% 

周大生 21.24 26.98% 11.86 36.26% 35292 33.92% 19238 38.57% 

三夫户外 2.05 25.50% 1.07 16.27% 257 452.36% 104 -69.76% 

乔治白 4.31 25.23% 2.45 26.31% 4037 12.38% 2919 7.72% 

森马服饰 55.32 24.80% 30.20 27.62% 66739 25.00% 35500 26.01% 

天创时尚 10.03 23.28% 5.34 19.68% 13827 37.37% 6326 -6.15% 

报喜鸟 14.13 23.08% 6.76 13.87% 3939 -228.72% 420 -109.41% 

朗姿股份 12.98 22.73% 6.52 25.07% 11166 105.72% 5133 168.03% 

安正时尚 7.52 20.33% 3.61 13.98% 16250 25.56% 7056 20.11% 

富安娜 11.46 19.21% 5.94 12.02% 18485 16.56% 8799 10.99% 

安奈儿 5.68 17.48% 2.64 12.96% 5540 24.62% 1930 83.83% 

七匹狼 14.59 13.83% 5.40 13.71% 13480 10.49% 5107 -0.47% 

爱迪尔 10.03 12.70% 5.64 6.97% 2335 -25.22% 1386 -29.11% 

太平鸟 31.69 12.59% 14.33 10.17% 19713 109.69% 6412 81.15% 

牧高笛 3.57 12.18% 2.04 11.88% 3885 -14.10% 1904 -8.61% 

金发拉比 1.97 11.99% 0.98 13.09% 3528 15.45% 1435 6.36% 

中潜股份 2.08 11.20% 1.04 6.19% 1607 -28.52% 814 -39.06% 

日播时尚 5.11 11.14% 2.35 5.58% 1793 -28.97% 127 -89.76% 

汇洁股份 11.51 11.09% 5.88 14.89% 17973 1.30% 7414 -4.03% 

罗莱生活 21.97 10.87% 10.25 11.01% 21843 35.14% 6194 38.27% 
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九牧王 12.61 10.68% 5.14 8.16% 26262 17.10% 6949 6.68% 

美尔雅 2.25 9.15% 0.93 26.98% -55 -81.13% 512 158.56% 

希努尔 3.89 8.98% 2.28 37.49% 162 -106.99% 1056 -199.29% 

柏堡龙 4.54 8.25% 2.21 18.38% 7563 1.51% 3413 2.38% 

海澜之家 100.14 8.22% 42.27 3.27% 206601 10.18% 93507 8.08% 

起步股份 6.14 7.08% 3.48 9.50% 10950 7.89% 7793 7.39% 

龙头股份 19.41 2.73% 9.50 -6.70% 4607 24.79% 2252 44.49% 

嘉麟杰 3.96 2.57% 2.10 -14.18% -453 -84.04% 1424 -668.38% 

拉夏贝尔 43.79 2.26% 18.30 -6.73% 23583 -16.30% 6170 -59.27% 

红蜻蜓 14.91 2.13% 6.57 0.08% 15963 -8.49% 6734 -21.43% 

美盛文化 3.55 1.18% 2.07 -19.82% 11375 20.23% 6473 2.02% 

奥康国际 15.73 -1.37% 7.05 -1.14% 16792 -4.05% 4858 -20.47% 

贵人鸟 15.36 -2.67% 7.03 -13.25% 3442 -73.51% -5079 -209.05% 

哈森股份 7.25 -6.48% 3.28 -9.53% 3800 -13.06% 178 -69.43% 

星期六 7.36 -6.84% 3.74 -4.99% 2950 32.22% 1026 -4.70% 

际华集团 117.13 -7.24% 63.28 -5.57% 23634 -54.00% 8183 -65.25% 

棒杰股份 1.81 -8.50% 0.88 -27.91% 1531 -32.41% 1019 -30.20% 

华斯股份 2.17 -11.86% 1.09 -9.90% 1180 5.96% 922 332.58% 

红豆股份 12.22 -23.57% 5.29 -48.43% 10718 -78.49% 6060 -87.04% 

探路者 8.77 -31.38% 4.37 -33.19% 2412 -69.47% 194 -93.28% 

合计 877.58 14.19% 429.81 9.85% 755536 5.40% 334447 -4.87% 

资料来源：Wind，长城证券研究所  

年初至今，品牌服装板块已由普涨性行情逐步过渡到结构性行情。优质品牌在产品运营、

品牌管理、供应链管理和渠道管理改革成效已显，逐渐拉开与其它品牌的差距。在产品

端，优质企业不断进行品牌年轻化、潮流化转型，吸收优秀设计师品牌，并相继登上国

际大秀增强品牌影响力，例如玖姿在今年 2 月在米兰时装周发布其 2018 年秋冬新品，歌

力思在今年 9 月份获比利时设计师品牌 JeanPaulKnott 运营权；在品牌运营方面，优质企

业通过建设多品牌矩阵以覆盖更广的消费群体，并在产品生产、渠道拓展、物流配送方

面高度协同，有利于打开收入规模、提升整体运营效率；在供应链管理方面，优质企业

积极进行数字化转型，目前 ERP 管理系统已基本建立，主要企业开始推进 RFID 芯片内

臵以提升管理效率和对终端的掌控力，并加大订货会频次、实施快反和补单政策以提升

有效供应的能力和效率；在渠道管理方面，优质企业加大对购物中心等人流量上升渠道

的布局，实施渠道精细化管理，并加强线上线下一体化运营。我们发现，尽管今年 5 月

以来零售数据不及预期，但是综合实力较强的部分品牌服装上市公司依然实现了营收或

业绩的同比提升，例如 2018 年上半年比音勒芬/森马服饰/安正时尚/海澜之家营收增速分

别为 36.5%/24.8%/20.33%/8.22%，分别同比提升 15.47pct/10.52pct/2.2pct/2.63pct，上半年

维 格 娜 丝 / 太 平 鸟 / 罗 莱 生 活 / 富 安 娜 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

162.90%/109.69%/35.14%/16.56%，分别同比提升 108.79%/144.04%/27.98%/22.92%。 
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图 1：部分收入增速同比提升的品牌服装上市公司  图 2：部分利润增速同比提升的品牌服装上市公司 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年上半年行业收入和业绩增长较为稳健，均实现双位数增长。我们选取了 A 股纺织

制造板块的 36 家上市公司作为样本，涵盖了棉纺、毛纺、丝绸、辅料、印染等细分行业。

就行业整体而言，18H1 年实现营业收入 530.46 亿元，同比增长 24.94%；实现归属于上

市公司股东的净利润 31.75 亿元，同比增长 11.01%。其中 18Q2 实现营业收入 288.44 亿

元，同比增长 21.67%；实现归属于上市公司净利润 20.67 亿元，同比增长 13.35%。 

表 2：纺织制造子板块上市公司收入与净利润 

公司简称 
营业总收入（亿元） 归母净利润（万元） 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

维科技术 7.24 253.53% 4.41 318.03% 5565 51.42% 6123 23.18% 

申达股份 80.71 94.30% 40.18 98.07% 8008 31.09% 4229 86.15% 

诺邦股份 4.20 76.48% 2.32 73.17% 2460 17.17% 1606 23.56% 

开润股份 8.68 75.26% 4.52 64.86% 8371 38.89% 4918 50.35% 

浔兴股份 11.44 64.01% 6.10 34.15% 3629 -43.47% 3300 -41.61% 

华升股份 5.10 51.84% 2.70 68.14% -1257 -61.84% -143 -91.83% 

华孚时尚 67.90 25.33% 37.56 21.12% 55234 25.88% 33316 22.22% 

新野纺织 32.11 24.31% 19.11 30.48% 17972 31.01% 12730 11.44% 

华茂股份 12.93 24.06% 7.49 27.21% 13221 894.38% 3999 1590.56% 

凤竹纺织 4.37 22.59% 2.62 35.05% 2443 147.71% 1854 218.82% 

*ST 中绒 8.80 22.45% 3.94 -9.95% -39414 27.05% -22825 41.50% 

嘉欣丝绸 15.82 22.39% 8.30 13.73% 6867 12.94% 3743 -7.07% 

华纺股份 16.01 22.11% 8.46 17.40% 1134 47.99% 955 75.52% 

航民股份 19.38 19.87% 11.04 23.00% 27780 14.19% 17435 16.50% 

三房巷 5.59 18.01% 2.88 25.43% 3092 6.35% 2209 59.62% 

水星家纺 11.60 16.53% 5.63 8.89% 11967 20.86% 4716 15.55% 

欣龙控股 3.56 15.87% 1.93 13.44% -2504 -26.08% -1540 -56.99% 

新澳股份 13.77 15.53% 8.57 16.58% 11785 5.29% 8250 9.72% 

江南高纤 6.24 15.35% 3.16 3.21% 2997 28.73% 1447 75.58% 

三毛派神 1.46 14.08% 0.80 16.83% -546 -115.64% -601 -112.58% 

上海三毛 6.50 13.55% 2.99 3.20% 161 -95.33% -84 -86.46% 

台华新材 14.77 13.30% 8.67 13.27% 23423 16.45% 15627 23.20% 

金鹰股份 5.79 12.41% 3.44 10.12% 1453 35.63% 1069 62.38% 
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康隆达 4.10 11.09% 2.07 6.94% 4304 17.75% 2669 31.00% 

联发股份 21.65 9.93% 11.58 7.16% 13464 -4.33% 8981 11.16% 

鲁泰 A 32.81 9.72% 17.61 2.54% 37736 -4.00% 21808 -7.23% 

如意集团 5.86 9.61% 3.60 1.86% 2889 49.29% 1924 33.81% 

孚日股份 25.78 9.17% 12.72 7.02% 19316 -20.75% 10576 -6.79% 

伟星股份 12.65 7.66% 8.43 2.29% 18074 10.79% 16442 6.92% 

江苏阳光 10.57 6.40% 6.55 3.92% 4139 17.30% 5385 57.65% 

振静股份 3.14 2.80% 1.90 2.66% 2797 6.15% 1574 3.23% 

瑞贝卡 9.89 1.66% 5.25 1.45% 12560 19.36% 7573 22.25% 

百隆东方 29.43 -3.92% 16.00 -5.07% 32600 5.67% 23818 22.23% 

宏达高科 2.74 -5.03% 1.44 2.92% 5411 6.52% 3285 8.67% 

兴业科技 7.75 -15.21% 4.39 -11.14% 3371 39.47% 2430 88.73% 

天首发展 0.14 -52.79% 0.09 -19.56% -2968 254.12% -2076 197.27% 

合计 530.46 24.94% 288.44 21.67% 317534 11.01% 206720 13.35% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

上半年纺织制造板块营收的增长主要来自于越南产能的布局以及海外市场需求的提升。

从生产端看，目前百隆东方、鲁泰 A、华孚时尚等多家纺企已建设越南工厂，布局最早

的百隆东方越南产能占比已达 40%-50%，龙头企业对越南的战略布局不仅提升了供应能

力，而且可以节约原材料成本、人工成本及税收成本。从需求端看，随着欧美国家经济

的持续复苏，纺织品出口自今年 3 月份以来持续回暖。预计板块在中长期还将受到棉价

上升趋势的推动。全球棉花需求以 3%-4%的速度增长，而随着国储棉数量的持续下降，

全球棉花库存储备也持续减少，在中长期存在供给缺口，棉花上涨预期强烈，看好龙头

企业通过提价提升毛利率水平，行业在中长期有望进入量价齐升的发展阶段。短期纺织

制造板块利润的增长，主要受到今年 4 月以来人民币贬值的催化。主要纺企上市公司今

年上半年汇兑损益由负转正。 

图 3：3 月以来纺织品出口需求回暖  图 4：4 月以来美元兑人民币汇率持续攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 5：主要纺织制造企业汇兑收益由负转正  图 6：棉花期货价格持续位于高位 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

纵观整个纺织服装板块，品牌服装板块延续复苏趋势，2018 年上半年由于库存调整基本

到位，运营模式也显著改善，但是受二季度零售终端需求偏弱的影响，收入业绩增速同

比下滑；纺织制造板块收入业绩均稳健增长，行业资源进一步集中，中长期龙头盈利能

力有望提升，产能渐次释放，有望实现量价齐升。 

股价走势方面，年初至今纺织服装行业 2017 年累计下跌 27.44%，跑输上证综指 9.21pct。

截至 2018年 8月 31日，纺织服装行业的 PE水平为 20.24x，沪深 300的 PE水平为 17.47x，

纺织服装行业相对沪深 300 的 PE 溢价水平为 15.90%，2005 年至今纺织服装行业相对沪

深 300 的 PE 溢价水平均值为 35.20%，当前溢价水平较低，板块估值具备一定吸引力。 

图 7：纺织服装、沪深 300PE 水平和纺织服装行业相对沪深 30PE 溢价水平 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2. 品牌服装：收入业绩延续景气度 

我们将上述 52 家品牌服装企业划分为男装、女装、家纺、休闲、鞋帽、其他六大类别，

其中其他类中包含户外、毛皮、内衣等子领域，由于户外、毛皮、内衣等子领域上市公

司数量较少，因此合并于其他类别中合一分析。 

表 3：品牌服装子板块各细分行业划分情况 

子板块 细分行业 代表公司 

品牌服装 男装 七匹狼、九牧王、报喜鸟、乔治白、海澜之家、红豆股份、希努尔、摩登大
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道、步森股份 

女装 朗姿股份、安正时尚、歌力思、维格娜丝、日播时尚、拉夏贝尔 

家纺 罗莱生活、富安娜、梦洁家纺、多喜爱 

休闲 搜于特、森马服饰、美邦服饰、贵人鸟、柏堡龙、美盛文化、太平鸟 

鞋类 星期六、奥康国际、红蜻蜓、天创时尚、哈森股份、万里马 

其他 

探路者、三夫户外、嘉麟杰、金发拉比、汇洁股份、浪莎股份、健盛集团、

龙头股份、比音勒芬、华斯股份、际华集团、棒杰股份、美尔雅、爱迪尔、

中潜股份、周大生、安奈儿、牧高笛、商赢环球、起步股份 

资料来源：长城证券研究所整理 

2.1 成长能力分析：维持稳健增长，休闲服装增速亮眼 

分行业看，休闲服饰子版块增速最为强劲，自 17Q4 以来持续复苏。18H1 休闲服饰子行

业实现营收 258.65 亿元，同比增长 35.75%，实现归母净利润 15.71 亿元，同比增长 26.39%。

其中 18Q2 实现营收 130.21 亿元，同比增长 28.66%，实现归母净利润 7.42 亿元，同比增

长 22.48%。上半年除贵人鸟外所有休闲服饰上市公司均实现收入利润的正向增长，其中

搜于特、美邦服饰、森马服饰收入增长较快，贵人鸟收入、业绩增长较差主要系多元化

转型不及预期。 

女装子行业上半年收入业绩均保持快速增长。18H1 女装子行业实现营收 93.98 亿元，同

比增长 15.60%，实现归母净利润 8.07 亿元，同比增长 22.70%。其中维格娜丝收入同比

增长 48.33%，歌力思收入同比增长 39.15%。朗姿股份收入同比增长 22.73%。但是受收

入并表和零售疲软影响，维格娜丝和歌力思二季度收入增速有一定放缓。拉夏贝尔表现

相对较差，18H1 收入同比仅增 2.26%，归母净利润同比减少 16.30%，主要系部分品牌仍

在进行低效店铺调整以及新品牌培育期投入较大。 

男装子行业上半年综合收入业绩较弱，主要受红豆股份剥离房地产资产影响，剔除该影

响后增速与同期持平。18H1 男装子行业实现营收 170.05 亿元，同比增长 8.26%，实现归

母净利润 26.92 亿元，同比减少 3.14%。然而，剔除去年剥离资产的红豆股份影响后，上

半年板块收入和业绩增速分别为 11.87%和 13.32%，与去年同期增速基本持平。2017 年

表现较快的七匹狼和九牧王依然延续上涨势头，18H1营收分别同比增长 13.83%和 10.68%，

归母净利润分别同比增长 10.49%和 17.1%。海澜之家在较大的基数上增长提速，18H1 收

入和业绩增速分别为 8.22%和 10.18%，较去年同期增速分别提升 2.63pct 和 4.4pct。 

家纺子行业收入增长总体略有放缓。家纺子行业 18H1 实现营收 47.41 亿元，同比增长

17.82%，实现归母净利润 5.2 亿元，同比增长 30.87%。上半年罗莱生活和梦洁股份营收

分别增长 10.87%和 28.22%，增速分别同比下降 36.65pct 和 14.99pct，主要系电商流量增

速放缓影响；上半年富安娜和多喜爱营收分别同比增长 19.21%和 32.17%，增速同比提升

10.11pct 和 29.78pct，主要系去年同期基数较小。 

表 4：品牌服装子板块各细分行业收入与净利润 

公司简称 
营业总收入（亿元） 归母净利润（万元） 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

男装 170.05 8.26% 73.21 0.74% 269194.91 -3.14% 116858.13 -17.10% 

女装 93.98 15.60% 42.08 3.19% 80656.43 22.70% 31805.65 -0.14% 

家纺 47.41 17.82% 23.40 14.78% 51978.06 30.87% 20783.16 29.39% 

休闲 258.65 35.75% 130.21 28.66% 157141.36 26.39% 74199.77 22.48% 



 

 行业专题报告 

 

长城证券 10 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

公司简称 营业总收入（亿元） 归母净利润（万元） 

鞋类 58.30 2.91% 28.02 2.74% 54551.97 3.07% 20831.12 -15.43% 

其他 249.18 54.77% 132.89 3.06% 142012.91 -9.06% 69969.11 -9.68% 

合计 877.58 14.19% 429.81 9.85% 755535.63 5.40% 334446.95 -4.87% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 8：品牌服装子板块各细分行业收入增速  图 9：品牌服装子板块各细分行业净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年上半年品牌服装行业整体上资产减值损失的计提有所改善。共少计提资产减值损

失 5816 万元，同比减少 4.76%，主要系行业企业优化存货期限结构减少存货跌价准备计

提。其中，2018 年上半年海澜之家的资产减值损失为 7145.72 万元，同比减少 64.64%；

七匹狼的资产减值损失为 5479.31 万元，同比减少 29.23%；歌力思的资产减值损失为

655.58 万元，同比减少 57.84%。 

表 5：品牌服装子板块各细分行业营业外收入与资产减值损失 

公司简称 
营业外收入（百万） 资产减值损失（百万） 

18H1 17H1 同比 18H1 17H1 同比 

男装 46.71 62.46 -25.21% 280.76 471.90 -40.50% 

女装 11.37 28.32 -59.86% 61.03 46.29 31.84% 

家纺 28.68 16.74 71.28% 47.98 26.52 80.91% 

休闲 55.02 51.60 6.62% 451.79 458.16 -1.39% 

鞋类 23.35 63.79 -63.40% 33.62 71.34 -52.88% 

其他 139.08 897.71 -84.51% 137.31 -7.58 -1911.57% 

合计 307.69 1121.95 -72.58% 1163.92 1222.08 -4.76% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.2 盈利能力分析：毛利率小幅回升、净利率略有下降 

2018 年上半年品牌服装板块毛利率同比小幅上升，由 41.76%提升至 41.95%，同比提升

0.19pct。其中，家纺、男装和女装子版块毛利率分别上升 2.04pct/1.58pct/1.59pct 至

46.01%/42.24%/65.13%。毛利率的提升与板块部分上市公司优化产品结构、增加直营化比

例、增强供应链成本控制有关。休闲服装子版块毛利率整体下降 2.54pct 至 36.05%。主要

系主要企业加大存货处理力度以及电商占比增加所致。2018 年上半年品牌服装板块净利

率同比小幅下降，由 17H1 的 9.21%下降至 9.13%，其中家纺和女装净利率分别为 11.34%

和 11.15%，分别同比上升 1.9pct 和 1.08pct；男装净利率为 8.07%，同比下降 1.04pct。 
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表 6：品牌服装子板块各细分行业毛利率与净利率 

公司简称 
毛利率 净利率 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

男装 42.24% 0.52% 44.40% 1.58% 8.07% -1.04% 6.96% 1.07% 

女装 65.13% 0.27% 66.10% 1.59% 11.15% 1.08% 9.89% 0.90% 

家纺 46.01% 0.80% 46.88% 2.04% 11.34% 1.90% 10.38% 2.69% 

休闲 36.05% -1.94% 35.67% -2.54% 10.71% 0.14% 8.66% -0.51% 

鞋类 45.54% 0.30% 46.39% 0.95% 8.23% 0.02% 7.01% -1.47% 

其他 35.05% 0.61% 34.90% 1.50% 8.28% -0.50% 8.62% -0.15% 

合计 41.95% 0.19% 42.50% 0.96% 9.13% -0.08% 8.44% 0.20% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 10：品牌服装子版块各细分行业毛利率  图 11：品牌服装子版块各细分行业净利率 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

2018 年上半年品牌服装板块期间费用率微增，相比去年同期增长 0.28pct 至 30.86%。其

中，男装期间费用率降幅较大，同比下降 1.67pct，主要系希努尔和摩登大道影响，18H1

希努尔管理费用率/财务费用率/销售费用率分别同比下降 3.28pct/1.62pct/1.52pct，摩登大

道销售费用率同比下降 8.16pct；女装期间费用率增幅较大，同比增加 1.91pct，主要系朗

姿股份发行短期融资券和公司债导致利息费用增加，以及日播时尚销售费用率和管理费

用率同增。 

表 7：品牌服装子板块各细分行业期间费用率 

行业简称 
销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 

男装 19.65% -1.28% 9.51% -0.39% -0.04% -0.01% 29.12% -1.67% 

女装 37.72% 0.31% 11.98% 0.47% 2.65% 1.12% 52.35% 1.91% 

家纺 24.52% 0.42% 7.51% -0.95% 0.44% -0.20% 32.47% -0.73% 

休闲 16.39% -0.97% 6.97% 0.17% 2.03% 0.77% 25.39% -0.03% 

鞋类 25.58% 0.73% 9.10% 0.58% 0.82% 0.32% 35.50% 1.63% 

其他 15.15% 0.57% 9.46% 0.24% 0.79% -0.23% 25.40% 0.57% 

合计 20.62% 0.02% 9.23% 0.10% 1.01% 0.17% 30.86% 0.28% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.3 运营能力分析：周转率小幅回调，仍在合理区间 
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2018 年上半年品牌服装行业应收账款和存货周转率情况略有变差。行业应收账款和存货

规模不断扩张，分别同比增加 16.43%和 17.30%，与收入规模扩张比例基本相符。18H1

品牌服装子板块的应收账款周转率为 4.67 次，同比略减 0.24 次；存货周转率为 1.23 次，

同比略减 0.04 次。从应收账款周转情况看，家纺子板块应收账款情况改善，其它子行业

周转率略有下调。18H1 家纺子行业应收账款周转率同比增加 0.42 次至 5.19 次，其中罗

莱生活应收账款同比增加 14.49%至 4.38 亿元，主要系公司放松对经销商回款政策。从存

货周转情况看，男装子板块存货周转率改善最为明显，同比增加 0.4 次至 1.37 次，主要

系红豆股份对外协加工产品逐步采用代销模式，减轻公司存货压力。 

表 8：品牌服装子板块各细分行业应收账款与存货周转率 

行业简称 
应收账款周转率（次） 存货周转率（次） 

18H1 同比 18Q1 同比 18H1 同比 18Q1 同比 

男装 5.53 -0.19 3.11 0.12 1.37 0.69 0.76 0.40 

女装 4.76 -0.32 2.46 0.10 0.64 -0.05 0.37 0.02 

家纺 5.19 0.42 2.51 0.06 0.85 0.02 0.45 0.02 

休闲 4.37 -0.13 2.37 -0.08 1.90 -0.16 0.99 -0.01 

鞋类 2.53 -0.47 1.29 -0.30 0.86 0.09 0.43 0.06 

其他 4.89 -0.36 2.26 -0.36 1.29 -0.38 0.62 -0.15 

合计 4.67 -0.24 2.35 -0.15 1.23 -0.04 0.63 0.02 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.4 偿债能力分析：负债率略升，流动性有所下降 

总体来看，品牌服装行业资产负债率略有上升，同比上升 1.26pct 至 30.43%，整体仍处

于较低水平。考虑到服装行业资本投入较少、销售收入带来正现金流的性质，行业偿债

能力方面风险不大。短期流动性方面小幅下降，品牌服装行业 18H1 年整体流动比率、速

动比率、现金比率分别下降 0.54 次、0.46 次、0.28 次，但仍处于安全水平。 

表 9：品牌服装子板块各细分行业资产负债率、流动比率、速动比率和现金比率 

行业简称 
资产负债率 流动比率（次） 速动比率 现金比率 

18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 

男装 28.32% 0.74% 2.19 -0.65 1.59 -0.39 0.62 -0.29 

女装 35.97% 0.84% 2.68 -0.29 1.83 -0.41 0.52 -0.12 

家纺 28.68% -1.77% 2.49 -0.12 1.54 0.02 0.57  0.04 

休闲 39.02% 5.31% 2.20 -1.40 1.67 -1.30 0.65 -0.58 

鞋类 30.65% 2.35% 2.94 -0.54 1.92 -0.30 0.45 -0.16 

其他 26.99% 0.48% 3.12 -0.35 2.15 -0.34 1.01 -0.32 

合计 30.43% 1.26% 2.72 -0.54 1.88 -0.46 0.74 -0.28 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.5 经营性现金流分析：同比由负转正，环比有所下降 

2018 年上半年，品牌服装行业经营性现金流量净额为 6.85 亿元，同比由负转正，但环比

减少幅度较大。我们认为，经营性现金流环比大幅下降可部分由以下因素解释：（1）秋

冬销售旺季提前备货；（2）为锁定原材料价格加大原材料采购或增加预付款；（3）部分

上市公司选择在 18Q1 支付员工薪酬及各项税费。然而，也不可避免地反映了二季度零售
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终端在一定程度承压。我们计算了 18H1 与 17H1 的经营性现金流量净额变化值与营收变

化值的比例，比例为正的上市公司共有 27 家，其中柏堡龙、富安娜和海澜之家的比值分

别为 160.74%/131.19%/40.91%，主要系销售商品回款增加。 

图 12：经营性现金流量净额同比改善、环比下降  图 13：板块上市公司经营性现金流量净额变化值与营收变

化值之比 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

3. 纺织制造：收入稳增，汇兑增厚业绩 

我们将上述 36 家纺织制造企业划分为棉纺、毛纺、丝绸、辅料、印染、其他六大类别，

其中其他类中包含汽车内饰、进出口贸易等子领域，由于汽车内饰、进出口贸易等子领

域上市公司数量较少，因此合并于其他类别中合一分析。 

表 10：纺织制造子板块各细分行业划分情况 

子板块 细分行业 代表公司 

纺织制造 棉纺 鲁泰 A、联发股份、百隆东方、华孚时尚、孚日股份、凤竹纺织、新野纺织、

维科精华、华升股份、华茂股份、天首发展 

毛纺 三毛派神、如意集团、新澳股份、江苏阳光、上海三毛 

丝绸 嘉欣丝绸、金鹰股份 

辅料 伟星股份、浔兴股份、兴业科技 

印染 航民股份、华纺股份、宏达高科、三房巷 

其他 *ST 中绒、欣龙控股、申达股份、开润股份、诺邦股份、瑞贝卡、江南高纤、

康隆达、台华新材、水星家纺、振静股份 

资料来源：长城证券研究所整理 

3.1 成长能力分析：收入、业绩稳健增长 

分行业看，棉纺子行业收入持续稳健增长，人民币贬值短期利好利润端。受益于棉花价

格的上涨对产品价格的推动、海外产能的逐步释放、以及海外需求的逐步复苏，棉纺子

行业在上半年持续处于满产状态。棉纺子行业 18H1 实现营收 239.45 亿元，同比增长

17.65%，实现归母净利润 19.33 亿元，同比增长 15.03%。其中，棉纺子行业 18Q2 实现

营收 131.87 亿元，同比增加 16.74%，实现归母净利润 12.1 亿元，同比增加 15.84%。受

4 月份以来人民币持续贬值形成的汇兑收入的催化，百隆东方、联发股份、孚日股份等公

司 18Q2 业绩增速环比分别增加。 
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印染子行业营收和归母净利润均增速加快。印染子行业 17H1/17H2/18H1 营收增速分别为

9.78%/16.58%/18.48%，17H1/17H2/18H1 归母净利润增速分别为 0.06%/5.52%/13.11%，营

收和业绩增速持续加快，收入增长主要受益于印染行业去产能背景下行业集中度的提升。 

表 11：纺织制造子板块各细分行业收入与净利润 

公司简称 
营业总收入（亿元） 归母净利润（万元） 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

棉纺 239.45 17.65% 131.87 16.74% 193326 15.03% 120986 15.84% 

毛纺 38.16 11.57% 22.51 8.38% 18428 -21.93% 14873 -10.02% 

丝绸 21.61 19.55% 11.74 12.65% 8319 16.34% 4812 2.69% 

辅料 31.84 14.26% 18.91 6.72% 25074 -0.30% 22172 -0.65% 

印染 43.71 18.48% 23.83 19.84% 37417 13.11% 23884 19.92% 

其他 155.69 49.69% 79.58 43.90% 34970 20.66% 19993 38.11% 

合计 530.46 24.94% 288.44 21.67% 317534 11.01% 206720 13.35% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 14：纺织制造子板块各细分行业收入增速  图 15：纺织制造子板块各细分行业归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 16：18Q2 出口占比较大企业汇兑损益改善  图 17：印染子行业收入和业绩持续提速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2018 年上半年纺织制造行业的资产减值损失上升较快。18H1 资产减值损失为 1.93 亿元，

同比增加 59.52%，主要系纺企主动计提前两年萧条期的坏账准备以及计提存货跌价准备。
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其 中 ， 鲁 泰 A/ 联 发 股 份 / 百 隆 东 方 / 航 民 股 份 分 别 计 提 资 产 减 值 损 失

212.15/1089.59/888.68/328.91 亿元，分别同比提升 115.17%/155.58%/82.93%/130.07%。 

图 18：主要纺企 18H1 计提资产减值损失同比大幅提升 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

表 12：纺织制造子板块各细分行业营业外收入与资产减值损失 

公司简称 
营业外收入（百万） 资产减值损失（百万） 

18H1 17H1 同比 18H1 17H1 同比 

棉纺 31.03 47.60 -34.82% 66.03 31.88 107.10% 

毛纺 10.82 102.73 -89.47% 16.74 14.62 14.50% 

丝绸 1.51 8.99 -83.21% 8.00 2.43 228.88% 

辅料 4.09 7.55 -45.85% 18.04 17.69 1.97% 

印染 0.93 6.46 -85.63% 2.64 2.99 -11.98% 

其他 29.50 54.59 -45.96% 81.30 51.21 58.76% 

合计 77.88 227.93 -65.83% 192.76 120.84 59.52% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.2 盈利能力分析：毛利率、净利率略有回调 

2018 年上半年纺织制造板块毛利率和净利率略有回调。剔除异常值天首发展，则行业毛

利率同比下降 1.41pct 至 18.66%，毛利率下降主要系上半年原材料上涨势头较强，压缩企

业利润空间，且部分纺企提价不及时，无法及时将成本向下游传导；行业净利率同比小

幅下降 0.82pct 至 5.41%，子行业中棉纺/丝绸/印染分别小幅提升 0.99pct/0.28pct/0.04pct

至 7%/3.92%/11.21%。 

表 13：纺织制造子板块各细分行业毛利率与净利率 

公司简称 
毛利率 净利率 

18H1 同比 18Q2 同比 18H1 同比 18Q2 同比 

棉纺 15.25% -1.18% 15.74% -1.13% 7.00% 0.99% 8.39% -0.66% 

毛纺 15.89% -0.73% 16.57% -1.44% 3.07% -7.13% 3.55% -14.16% 

丝绸 14.81% -1.73% 15.41% -0.41% 3.92% 0.28% 4.64% 0.53% 

辅料 29.00% 1.51% 28.63% -0.06% 7.02% -1.71% 9.63% -1.84% 

印染 19.09% -2.19% 20.79% -1.16% 11.21% 0.04% 13.09% 0.29% 
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其他 20.74% -2.40% 20.79% -3.31% 2.76% 0.14% 2.12% -0.20% 

合计 18.66% -1.41% 19.11% -1.73% 5.41% -0.82% 6.16% -2.37% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

图 19：纺织制造子板块各细分行业毛利率   图 20：纺织制造子板块各细分行业净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

纺织制造子行业18H1总体期间费用率延续下降趋势。期间费用率同比下降1.65pct至13%。

其中，销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别同比下降 0.11pct/0.67pct/0.87pct 至

4.17%/6.74%/2.09%。 

表 14：纺织制造子板块各细分行业期间费用率 

行业简称 销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率 

18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 

棉纺 2.50% -0.92% 5.60% -2.00% 1.86% -0.74% 9.96% -3.66% 

毛纺 2.90% -0.72% 7.13% -0.58% 2.53% -1.13% 12.55% -2.43% 

丝绸 3.72% -0.39% 5.48% -0.13% 0.49% -0.74% 9.69% -1.26% 

辅料 9.47% 4.18% 9.99% 0.60% 0.43% 0.22% 19.89% 5.00% 

印染 2.30% -0.01% 6.03% -0.03% -0.11% -0.43% 8.22% -0.47% 

其他 5.58% -0.26% 7.20% -0.18% 3.66% -1.34% 16.43% -1.77% 

合计 4.17% -0.11% 6.74% -0.67% 2.09% -0.87% 13.00% -1.65% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.3 运营能力分析：应收账款、存货周转率总体改善 

2018 年上半年纺织制造行业应收账款和存货周转情况均有所改善。随着收入规模的持续

扩张，2018 年上半年纺织制造子板块应收账款同比增加 32.43%，对应的应收账款周转率

提升 0.28 次至 5.61 次，行业回款速度加快，运营能力提升。2018 年上半年纺织制造子板

块存货同比增加 16.58%，对应存货周转率同比提升 0.17次至3.09次，存货运营效率提升。 

表 15：纺织制造子板块各细分行业应收账款与存货周转率 

行业简称 应收账款周转率（次） 存货周转率（次） 

18H1 同比 18Q1 同比 18H1 同比 18Q1 同比 

棉纺 5.59 0.05 2.47 -0.47 1.54 -0.07 0.65 -0.13 

毛纺 4.94 -0.11 2.39 -0.02 9.78 1.78 5.29 1.43 

丝绸 3.47 0.45 1.72 0.33 2.21 0.54 1.03 0.34 
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辅料 3.07 0.16 1.45 0.16 1.42 -0.29 0.54 -0.09 

印染 5.40 0.02 2.43 -0.06 3.27 -0.27 1.68 -0.08 

其他 6.98 0.72 3.19 0.31 2.02 -0.19 1.00 -0.07 

合计 5.61 0.28 2.57 0.12 3.09 0.17 1.56 0.17 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.4 偿债能力分析：短期偿债能力持续提升 

从纺织制造板块整体看，长期和短期偿债能力均无较大变化。截至 18H1，纺织制造子板

块资产负债率为 38.54%，同比增加 1.21pct，从短期偿债能力看，流动比率、速动比率和

现金比率分别提升 0.14/0.09/0.19 次至 2.75/1.87/1.16 次，短期偿债能力持续提升。 

表 16：纺织制造子板块各细分行业资产负债率、流动比率、速动比率和现金比率 

行业简称 
资产负债率 流动比率（次） 速动比率（次） 现金比率（次） 

18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 18H1 同比 

棉纺 43.46% 2.84% 1.42 -0.04 0.83 -0.02 0.33 -0.04 

毛纺 40.01% -5.66% 1.80 0.31 1.22 0.13 0.54 -0.08 

丝绸 34.90% 2.61% 2.14 0.03 1.42 0.20 0.37 0.00 

辅料 32.59% 9.13% 2.71 -0.04 1.78 0.09 1.13 0.29 

印染 27.02% -1.87% 3.06 -0.13 2.57 -0.21 1.57 -0.29 

其他 39.89% 1.55% 4.42 0.41 2.97 0.27 2.19 0.72 

合计 38.54% 1.21% 2.75 0.14 1.87 0.09 1.16 0.19 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

3.5 经营性现金流分析：行业趋势分化，棉纺持续改善 

2018 年上半年，纺织制造板块各细分行业经营性现金流情况各有不同，其中棉纺子行业

改善最为明显。18H1纺织制造板块经营性现金流量净额为 16.4亿元，同比增加 121.32%。

板块内各细分行业变化趋势各不相同。其中，棉纺子行业经营性现金流量净额表现较好，

呈持续改善趋势；印染和其他子行业经营性现金流量净额同比略有下降；毛纺、丝绸和

辅料子行业经营性现金流量净额同比提升，环比有所下滑。从板块上市公司经营性现金

流量净额变化值与营收变化值之比看，排名靠前的公司也以棉纺企业居多。 

图 21：板块子行业经营性现金流量净额变化趋势分化  图 22：板块上市公司经营性现金流量净额变化值与营收变

化值之比 
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4. 投资建议 

品牌服装板块 2018 年上半年整体延续复苏态势，但 18Q2 受零售数据疲软的影响营收和

业绩有明显下滑。从个股看，龙头终端表现优于行业平均，森马服饰、比音勒芬、罗莱

生活等公司 18Q2 收入增速环比仍有提升，安正时尚、太平鸟、森马服饰、海澜之家等公

司 18H1 同店增速较快。龙头公司不仅库存调整基本完毕，且经营效率稳步提升，供应链

统筹能力较强，预计下半年板块结构性复苏行情将延续。 

纺织制造行业在短期受汇率变动催化，在中长期存在棉价预期上涨以及海外产能扩张的

双重驱动，且龙头企业资源优势集聚、产业链一体化整合能力强，未来将持续扩张市场

份额。整体维持对行业“推荐”的投资评级。 

5. 风险提示 

零售需求持续低迷，贸易战加剧风险，汇率风险，宏观经济下滑风险，原材料价格大幅

波动风险，渠道拓展情况不及预期。 
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