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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

终端消费市场仍平稳  

目前我国经济运行平稳，内需方面：2018 年 1-8 月份，社会消费品

零售总额 210752 亿元，同比增长 9.3%。其中，限额以上单位消费

品零售额 81125 亿元，增长 7.3%，实物商品网上零售额穿类商品增

长 23.90%，终端服装销售市场保持稳定增长。 

进入传统旺季 迎来催化剂 

中报结束，服装家纺行业整体增长平稳，但各子行业业绩表现分化。

四季度进入传统服装旺季，叠加国庆黄金周及双十一购物节因素，

短期迎来催化剂。 

 投资建议 

国内消费需求增长逐步放缓的大背景下，服装品牌企业收入和利润

表现平稳增长，但各子行业表现分化以及企业之间差异较大。整个

三季度服装家纺板块经历大幅调整，四季度进入传统服装旺季，叠

加国庆黄金周及双十一购物节因素，短期迎来催化剂，建议关注主

营业务增长较为确定，运营效率持续提升的企业。 

 

 数据预测与估值： 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18E 19E 18E 19E 

歌力思 603808.SH 17.64 1.11  1.40  15.89  12.60  2.64  增持 

森马服饰 002563.SZ 10.73 0.57  0.69  18.82  15.55  2.85  增持 

比音勒芬 002832.SZ 32.92 1.34  1.77  24.57  18.60  4.09    增持 

资料来源：Wind,上海证券研究所股价数据为 2018 年 9 月 19 日收盘价 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

一、行业主要数据 

根据国家统计局数据，2018 年 8 月份，社会消费品零售总额

31542 亿元，同比名义增长 9.0%（扣除价格因素实际增长 6.6%）。

其中，限额以上单位消费品零售额 11832 亿元，同比增长 6.0%。 

2018 年 1-8 月份，社会消费品零售总额 242294 亿元，同比增

长 9.3%。其中，限额以上单位消费品零售额 92368 亿元，增长 7.1%。 

图 1 社会消费品零售总额及同比 

 

数据来源：wind ，上海证券研究所 

 

按消费类型分，8 月份商品零售 28026 亿元，同比增长 8.9%，

1-8 月份，商品零售 215977 亿元，同比增长 9.2%。 

限额以上单位商品零售11041亿元，同比增长 5.9%。 1-8月份，

限额以上单位商品零售 86460 亿元，同比增长 7.1%。 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 2 限额以上单位商品零售额及同比 

 

数据来源：wind ，上海证券研究所 

 

限额以上单位零售商品中，8 月份服装鞋帽针纺织品类总额 954

亿元，同比增长 7.0%，其中：服装类商品零售总额 671 亿元，同比

增长 7.5%。1-8 月份，服装鞋帽针纺织品类总额 8521 亿元，同比增

长 8.90%，服装类商品零售总额 6102 亿元，同比增长 9.7 %。 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 3 限额以上单位服装鞋帽针纺织品类零售当月值及同

比； 

图 4 限额以上单位服装类商品零售当月值及同比 ； 

  

数据来源：wind、上海证券研究所 数据来源：wind、上海证券研究所 

 

据商务部监测，2018 年 7 月，全国 5000 家重点零售企业销售

额同比增长 4.6%。 

分商品看2018年7月，服装同比增长2.7%，鞋帽同比下降2.0%，

针纺织品同比微降 0.1%。 

 

图 5 重点零售企业零售额同比 单位：% 

 

数据来源：同花顺，上海证券研究所 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

2018年 1-8月份，全国网上零售额 55195亿元，同比增长 28.2%。

其中，实物商品网上零售额 41993 亿元，增长 28.6%，占社会消费

品零售总额的比重为 17.3%；在实物商品网上零售额中，吃、穿和

用类商品分别增长 42.7%、23.4%和 29.0%。 

 

图 6 网上商品零售额:穿累计同比 单位：% 

 

数据来源：wind ，上海证券研究所 

 

根据统计局公布的最新中国消费者信心调查显示：7 月中国消

费者信心指数为 119.70，消费者满意指数 115.50，消费者预期指数

122.50，三个指数较上个月有回升。 

图 7 消费者信心指数 

 

数据来源：wind ，上海证券研究所 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

20
16
-0

2

20
16
-0

4

20
16
-0

6

20
16
-0

8

20
16
-1

0

20
16
-1

2

20
17
-0

2

20
17
-0

4

20
17
-0

6

20
17
-0

8

20
17
-1

0

20
17
-1

2

20
18
-0

2

20
18
-0

4

20
18
-0

6

20
18
-0

8

社会消费品零售总额:网上商品零售额:穿:累计同比 

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

120.0

125.0

20
08
08
31

20
09
01
31

20
09
06
30

20
09
11
30

20
10
04
30

20
10
09
30

20
11
02
28

20
11
07
31

20
11
12
31

20
12
05
31

20
12
10
31

20
13
03
31

20
13
08
31

20
14
01
31

20
14
06
30

20
14
11
30

20
15
04
30

20
15
09
30

20
16
02
29

20
16
07
31

20
16
12
31

20
17
05
31

20
17
10
31

20
18
03
31

信心指数 满意指数 预期指数 



季度策略 

 6 

 

2018 年 09 月 27 日 

日 

 

根据国家统计局发布的二季度最新纺织服装、服饰业企业的景

气指数：18 年二季度即期指数为 121.50，较上一季度上升 2.1 点，

企业景气状态平稳；18 年二季度的预期指数为 123.30，比上一季度

微降 1 点，我们认为由于市场需求端的弱复苏，企业对未来仍充满

乐观预期。 

 

图 8 纺织服装服饰业企业景气指数 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 

 

二、中报行业整体增长平稳 

2.1 行业业绩平稳增长  

近期，服装家纺行业中报业绩披露完毕，53 家上市企业上半年

实现营业收入 904.21 亿元，同比增长 10.79%，实现归属母公司净

利润 90.52 亿元，同比减少 1.97%，扣除非经常性损益实现归属母

公司净利润 76.74 亿元，同比增长 10.63%。 

从增长情况来看，大多数公司营业收入实现增长，其中：营业

收入增速超过 100%的 0 家，在 50%（含）至 100%的有 3 家，在

30%（含）至 50%的有 9 家，增速在 0%至 30%的有 31 家，还有 10

家营业收入负增长。 

扣非后净利润增速超过 100%的 9 家，在 50%（含）至 100%的

有 6 家，在 30%（含）至 50%的有 3 家，增速在 0%至 30%的有 17

家，增速小于 0%的有 18 家。 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 9 服装家纺企业营业收入增长分布 ； 图 10 服装家纺企业扣非后归母净利润增长分布 ； 

  

数据来源：wind、上海证券研究所 数据来源：wind、上海证券研究所 

 

 

2.2 细分子行业分化  

从营业收入情况来看，通过并购走多品牌路线的女装仍持续较

高增速，但增速下降，家纺自 2017 年企稳复苏，增速开始逐步放

缓，休闲服装整体增长由于搜于特供应链管理业务得到快速发展提

升业绩，剔除搜于特休闲服装营业收入表现同比下降，男装同比下

降则主要是受到雅戈尔及红豆股份的房地产业务拖累，剔除雅戈尔

和红豆股份，男装营收则同比增长，鞋帽仍增长疲软。 

 

图 11 服装家纺及子行业营业收入同比（单位：%） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

 

从归母净利润来看，男装归母净利润同比下降 13%，而扣非后归

母净利润同比增长 1.46%，主要是男装受非经常性项目利润下降影

响较大，其主营业务盈利能力有所增强。家纺自 2017 年逐步企稳

复苏，归母净利润增速持续提升。女装归母净利润同比增速下降。

休闲服装归母净利同比增长 12pct 回升至 27%。 

  

图 12 服装家纺及子行业归母净利润同比（单位：%） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 

 

行业整体的扣非净利润占净利润比重 84.77%，较去年大幅提升

7.06pct，行业整体的非经常性项目占比有所降低，其主营业务利

润共贡献有所提升。其中：其他服装的扣非净利润占比较去年同比

增长 22.23pct,其他服装非经常性损益一直占比较高，主营业务利

润贡献较低，今年的非经常性损益占比显著下降；男装近年来扣非

净利润占比 70%~80%之间，中报的扣非净利润占比回升至 91.43%。 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 13 服装家纺及子行业扣非净利润占净利润比重（单位：%） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 

 

服装家纺业毛利率 37.26%，毛利率较去年同期微降 0.2pct，

整体较为稳定。其中：男装和其他服装的毛利率有所回升。休闲服

装毛利率同比下滑明显，从去年年底开始毛利率趋稳。 

 

图 14 服装家纺及子行业销售毛利率（单位：%） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 

 

从净利率水平来看，行业平均净利率水平为 10.20%，其中：男

装和鞋帽销售净利率有明显的触底回升。各子行业净利润水平整体

较 2017 年底明显有好转迹象。 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 15 服装家纺及子行业销售净利率（单位：%） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 

 

从运营效率来看，行业整体存货周转天数同比下降5.5天至180

天，应收账款周转天数同比上升 3 天至 43 天。其中：女装和其他

服装存货周转天数有一定的上升。鞋帽类企业由于增长疲软，是唯

一的子行业其存货账面金额同比下降。休闲服装在存货及应收账款

同比增长的情况下应收账款周转率和存货周转率分别下降 12.5 天

和 16.5 天，表现出运营效率提升，清库存压力下降以及现金流回

款及时。 

 

图 16 服装家纺及子行业应收账款周转天数（单位：天） 

 

数据来源：同花顺、上海证券研究所 
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2018 年 09 月 27 日 

日 

图 17 服装家纺及子行业存货周转天数（单位：天） 

 
数据来源：同花顺、上海证券研究所 

 

三、市场表现回顾 

3.1 市场表现回顾 

今年以来，沪深 300 指数下跌 21.59%，同期服装家纺(SW)下

跌 29.87%，服装家纺跑输沪深 300 指数 8.28 个百分点。 

 

图 18 服装家纺市场表现 

 

数据来源：wind、上海证券研究所 
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服装家纺子行业中，各子板块均跑输沪深 300，女装和其他服

装下降幅度超 38%。 

 

图 19 子行业市场表现 

 

数据来源：wind、上海证券研究所 

 

3.2 个股表现 

今年以来，仅 3 只个股上涨，分别是森马服饰、海澜之家和多

喜爱。步森股份跌幅第一（-71.46%），商赢环球和贵人鸟跌幅超 60% 。  

 
表 1 服装家纺个股涨跌幅排行前 10     

个股 涨幅榜（%） 个股 跌幅榜（%） 

森马服饰 33.90  步森股份 -71.46  

海澜之家 2.18  商赢环球 -62.90  

多喜爱 1.28  贵人鸟 -60.23  

- - 美尔雅 -55.19  

- - 浪莎股份 -46.84  

- - 三夫户外 -45.96  

- - 际华集团 -44.60  

- - 棒杰股份 -43.87  

- - 嘉麟杰 -43.73  
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- - 起步股份 -42.92  

数据来源：Wind、 上海证券研究所 

 

3.3 行业估值 

三季度，服装家纺板块经过大幅调整，目前平均 PE水平在 23.79

倍左右。  

 

图 20 近一年服装家纺 PE 水平 

 

数据来源：wind、上海证券研究所 

 

四、行业评级 

4.1 行业评级 

国内消费需求增长逐步放缓的大背景下，服装品牌企业收入和利润

表现平稳增长，但子行业表现分化以及企业之间差异较大。整个三

季度服装家纺经历大幅调整，四季度进入传统服装旺季，叠加国庆

黄金周及双十一购物节因素，短期迎来催化剂，建议关注主营业务

增长较为确定，运营效率持续提升的企业。 

 

4.2 重点关注股票业绩预测和市盈率 

 数据预测与估值： 

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18E 19E 18E 19E 

歌力思 603808.SH 17.64 1.11  1.40  15.89  12.60  2.64  增持 
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森马服饰 002563.SZ 10.73 0.57  0.69  18.82  15.55  2.85  增持 

比音勒芬 002832.SZ 32.92 1.34  1.77  24.57  18.60  4.09    增持 

资料来源：Wind,上海证券研究所股价数据为 2018 年 9 月 19 日收盘价 

 

 歌力思：公司通过自主品牌的建设和兼并收购，目前拥 5 个高

级时装品牌并满足不同定位覆盖各个细分市场需求，通过整合

品牌协同资源，提升公司运营效率，贯彻渠道优化，推动品牌

内生性增长。 

 森马服饰：公司旗下的休闲服饰正逐步恢复增长，童装巴拉巴

拉继续保持稳定增长，目前公司的童装巴拉巴拉占据国内领先

地位，其童装营收占比过半。公司在休闲服饰业务上持续推进

渠道升级，店铺效率逐步提升，在童装业务上积极对外寻找投

资及合作，促进其童装产品线，未来有望带动公司业绩持续增

长。 

 比音勒芬：公司是深耕高尔夫服饰细分领域的龙头企业，其目

标客户群体是中高端收入消费者。目前，公司的运营效率不断

提高，品牌知名度全面提升，同时公司还积极开拓新的度假旅

游服饰细分领域，抢占先机，未来业绩有望持续增长。 

五、风险及不确定因素提示 

1、经济运行向下，消费需求趋弱； 

2、品牌拓店不及预期。
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