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纺织服装 

消费承压，关注质优高端品牌服饰 

行业观点。在社会消费品零售数据同比有所放缓的背景下，我们判断优质高

端品牌的表现超越市场。主要基于：1）品牌属性决定其客群品牌忠诚度高，

以歌力思/比音勒芬为代表的品牌 VIP 贡献率高达 70%+；2）产品持续创新

+快速上新+优质面料与剪裁使其生命力延续；3）精细化终端管理+精准会

员维护是其终端销售的有力保障；4）陆续拓宽品牌矩阵为后续收入增长持

续贡献力量。同时，我们判断运动鞋服景气度有望延续，以安踏为代表的优

质体育龙头能够获取良好的经营表现。 

最新跟踪。歌力思：公司主品牌 9、10 月份同店中单位数增长，11 月终端

销售有所回升；多品牌发展如期推进，百秋电商增速亮眼。比音勒芬：公司

运营稳健，业绩增速行业领先(Q1 收入 30%，净利 42%；Q2 收入 45%，

净利 56%；Q3 收入 45.7%，业绩 56.72%)。根据三季报指引预计 2018 年

业绩同增 40%～50%。 

时尚前沿。1）法国老佛爷集团决定关闭两年前为了强化线上业务收购的法

国二手奢侈品电商 InstantLuxe。2）意大利奢侈品集团 Moncler 与高级宠物

服装品牌 Poldo Dog Couture 再度合作。宠物市场近年热度高涨，引来不少

奢侈品品牌的关注。3）英国高街时尚品牌 TOPSHOP 母公司、英国时尚零

售集团 Arcadia 计划在本土关闭三分之一门店，以应对互联网购物的冲击。 

投资建议。我们认为优质企业已实现在产品端、品牌运营策略及渠道布局上

竞争力的质变。虽然社会零售数据显示各细分品类增速放缓加剧市场对消费

行情的担忧但根据我们终端跟踪发现，Q3 优质高端品牌公司同店表现优于

行业平均水平。从估值水平上看，品牌服饰板块估值水平已由 Q1 末的 24

倍调整至当前 16 倍，我们认为当前估值吸引力较此前有所增加，维持推荐

歌力思、比音勒芬，长期看好海澜之家、上海家化。 

风险提示：宏观经济增速放缓风险；终端消费低迷风险；棉价异动致风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603808 歌力思 买入 0.90 1.12 1.41 1.75  18.15   14.55   11.53   9.30  

002832 比音勒芬 买入 0.99 1.44 1.99 2.71  31.85   21.91   15.90   11.67  

600398 海澜之家 买入 0.74 0.79 0.84 0.91  10.65   10.05   9.39   8.72  

600315 上海家化 增持 0.58 0.76 0.99 1.29  46.48   35.59   27.32   20.90   
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一周观点：  

从品牌服饰板块运营来看，运动鞋服高景气度，优质高端品牌服饰终端稳定，线上增速趋缓，

当仍是重要的增长引擎。 

 品牌服饰优质高端品牌表现稳定，超越市场。根据我们判断，以歌力思、比音勒芬为代

表的优质高端品牌 2018Q3 终端销售维持稳定增长，预计终端销售 Q4 延续前三季度态

势增长。 

在整体消费趋缓的背景下，优质高端品牌谨慎扩张，同店增长仍为主要驱动力。1）从

品牌属性来看，中高端品牌服饰主要面向中高端收入、追求个性/品味/自我认知的客群，

因而品牌忠诚度高。以歌力思与比音勒芬为例，会员客户贡献率高达 70%+。2）从产

品端来看，产品创新+快速上新+优质面料与做工使其不断吸引顾客，表现优于市场整

体表现。3）从终端管理来看，精细化 VIP 管理叠加高素质店员是销售的有力保障。歌

力思拥有成熟的数字化管理系统，实现“千人千面”的会员管理；比音勒芬手握经验丰

富任职期长的店员实现对老顾客的锁定，定期对店员“过货”培训力求高效营销（所谓

“过货”是指对当季货品的特点/亮点进行梳理）。4）从策略端来看，通过陆续拓宽品

牌矩阵突破单一品牌天花板，为后续收入增长持续贡献力量。 

图表 1：比音勒芬服饰图例 

 

资料来源：比音勒芬官网, 国盛证券研究所 

 

 运动鞋服板块保持高景气度，优质品牌流水增速稳定。安踏体育旗下各品牌 Q3 流水增

速表现优异，其中安踏品牌实现流水额中双位数增长定位中高端的运动休闲品牌 FILA

流水额同增 90%+。 

龙头体育公司在产品研发、品牌营销、渠道管理上的优势是其核心竞争力。1）体育用

品立足于专业性与功能性，衍伸出时尚属性，龙头公司有能力持续投入研发与创新从而

保证产品的核心竞争力。2）体育大型赛事及明星运动员具有极强关注度与号召力，因
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而赞助赛事、打造联名款、明星线下互动等是重要吸粉方式。3）体育鞋服受众广，龙

头公司拥有更广更深的零售渠道。在行业调整阶段，以安踏为首的龙头企业率先零售转

型，精细渠道管理，以强化终端把控。 

 线上渠道增速趋缓，但仍快于线下。2018Q1-Q3 线上衣着零售总额累计同比增速呈现增

长放缓趋势，同时增速低于实物商品网上零售额同比增速。2018 年 1-10 月线上衣着零

售总额同比增速为 22.5%，相较 Q1 的 37%增速有所放缓，但整体增速仍然快于线下，

传统强势龙头品牌在线上渠道仍然具备竞争优势，而产品力、供应链响应能力及电商运

营管理能力成为线上表现分化的重要影响因素。 

投资策略：我们认为优质企业已实现在产品端、品牌运营策略及渠道布局上竞争力的质变。

Q3 优质高端品牌公司、运动鞋服领域龙头终端销售表现优于行业平均水平。从估值水平上

看，品牌服饰板块估值水平已由 Q1 末的 24 倍调整至当前 16 倍，我们认为当前估值吸引力

较此前有所增加，维持推荐歌力思、比音勒芬，长期看好上海家化、海澜之家。 

 

核心公司跟踪 

服饰板块 

歌力思：稳运营兼具成长性，仍处回购窗口期 

公司主品牌 9、10 月份同店中单位数增长，11 月终端销售有所回升；多品牌发展如期推进，

百秋双十一期间业绩同增 123%，通过库存打通增加跨渠道销售业绩，众品牌领跑行业。 

公司运营稳健，具备多品牌运营能力，集团化初见成效。1) 主品牌产品持续年轻化，分主题

多波段上新快速，同店保持行业领先水平；终端把控力强，千人千面的会员管理系统精准营

销，复购率高居。2) 多品牌均开始贡献利润，下半年继续开店。其中潮牌 EdHardyX 培育成

功，IRO、Laurel 等小而美品牌落地迅速，协同效应凸显。3) 近期以 800 万新收比利时设计

师品牌 JPK 足以说明公司多品牌管理能力逐步得到认可，议价能力强。 

公司内生外延，业绩稳固提升，多品牌开始发力，优质品牌梯队加之创新化集团管理模式，

看好后续成长性。预计 2018/2019/2020 年净利润分别为 3.77/4.76/5.9 亿元，对应 EPS 

1.12/1.41/1.75 元。目标价 28 元（给予 PE25 倍），维持买入评级。 

 

比音勒芬：同店增速高，行业领先 

公司运营稳健，业绩增速行业领先(Q1 收入 30%，净利 42%；Q2 收入 45%，净利 56%；

Q3 收入 45.7%，业绩 56.72%)。根据三季报指引预计 2018 年业绩同增 40%～50%。 

从内生来看，公司坚持“调位臵扩面积”的策略，在单店成本相对稳定的基础上同店大幅提

高，辅助精细化终端管理以及营销策略，业绩持续靓丽。从外延来看，公司将于 2019 年推

出威尼斯新品牌，定位广受欢迎的时尚休闲/度假旅游系列，有望成为后续增长的规模力量。 

我们预测 2018/2019/2020 年净利润至 2.60/3.61/4.92 亿元，对应 EPS 1.44/1.99/2.71 元。

对应 18 年 PE23 倍，维持“买入”评级。 

 

海澜之家: 主品牌经营稳健，维持长期看好 

公司前三季度营业收入/归母净利润分别为 130.4/26.3 亿元，同增 4.5%/4.7%。单 Q3 看，

分别为 30.3/5.6亿元，同比-6.1%/-11.7%，我们估算主品牌同店略有增长（单Q3恐有下滑），

我们预期全年业绩增速为 5%。  
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公司主品牌收入短期受消费环境影响而承压，但长期看相对平稳，爱居兔品牌 18 年有望实

现盈亏平衡，后续将贡献利润。多个年轻副牌具备长期成长力，同时海外业务持续拓展有望

贡献收入。预计公司 2018/19/20 年净利润至 35.3/37.8/40.7 亿元，目前股价为 7.89 元，对

应 18 年 PE10 倍，维持“买入”评级。 

 

太平鸟： Q4 销售基本延续 Q3 趋势 

线上：10-11 月 GMV 略有增长，双十一天猫 GMV 为 8.18 亿，同增 1%。线下：10 月受 9

月中秋节挤出影响，国庆期间零售端表现弱于 9 月，我们预计 10 月同店为个位数下滑。 

2018 年公司轻装上阵，随着 TOC 模式全面推进+新零售推进，我们预计 2018-2020 年净利

润分别为 6.3/7.7/9.6 亿元，目前股价 18.41 元，对应 18 年 PE 14 倍。 

 

化妆品/珠宝 

 

上海家化：连续单季度营收稳定增长，新锐品牌矩阵活力强劲 

 

公司前三季度营收同增 9.50%，业绩同增 37.98%。2018 年平安特渠主销品类结构性调整，

下半年销售额较上半年逐渐恢复；唯品会渠道线上经销商于 2018 年 8 月起更换；直营电商

方面，双十一天猫旗舰店渠道全品牌销售额 2 亿元+，玉泽/启初/美加净/六神分别增长

137%/118%/50%/20%，美加净明星系列时刻手霜的天猫双十一销售额同增 226%。 

 

家化集团从 2017 年初至今已初步完成京东、猫超、天猫旗舰店、唯品会渠道的整改；品牌

方面，玉泽、启初、家安等新锐品牌均实现高双位数快速增长，六神、美加净品牌重新焕活，

分别实现高单位数及高双位数增长。公司将于 2018 年 12 月发布重点品牌佰草集 2019 年的

主打技术及新品。 

 

珀莱雅：强渠道品牌，电商及单品牌店为主力引擎 

 

公司前三季度营收入增长 28.58%，业绩增长 44.57%。Q2 以来，公司的电商渠道高速增长，

同时，优资莱单品牌店展店迅速，年化单店贡献约为 20-25 万元，并以提前完成 500 家单品

牌门店的年度计划。公司依托电商渠道，以及线下加盟展店模式获得快速成长。2018 年的股

权激励目标为营收增速不低于 30.8%，业绩增速不低于 30.1%。 

板块表现 

本周品牌服饰板块与加工制造板块跌幅分别为 6.45%/5.62%，跑输沪深 300 指数 3.51%的

跌幅。品牌服饰板块中梦洁股份涨幅居前；安奈儿、金发拉比、七匹狼等跌幅居前。 
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图表 2：上周板块表现（%）：品牌服饰（-6.45%）和加工制造（-5.62%），跑输沪深 300 指数（-3.51%） 

 

资料来源：wind, 国盛证券研究所 

 

图表 3：上周个股表现（%）：梦洁股份涨幅居前；安奈儿、金发拉比、七匹狼等跌幅居前 

 
来源：wind, 国盛证券研究所 

时尚前沿 

服饰鞋包 

 

【TOPSHOP 母公司、英国时尚零售集团 Arcadia 计划在本土关闭三分之一门店】：据英国

商业媒体《Property Week》报道，英国高街时尚品牌 TOPSHOP 母公司、英国时尚零售集团

Arcadia 计划在本土关闭三分之一门店，以应对互联网购物的冲击。据 Arcadia 今年 5 月公布

的上财年数据显示，因线上零售对实体零售的冲击，外加英国市场的竞争过于激烈，截止 2017

年 8 月的 12 个月内 Arcadia 利润同比下滑 42%。（资料来源：华丽志） 

【Moncler 与高级宠物服装品牌携手，推出狗狗冬装胶囊系列】: 意大利奢侈品集团 Moncler

与高级宠物服装品牌 Poldo Dog Couture 再度合作，本次推出的产品包括项圈、牵引绳、羽

绒夹克和连帽毛衣。宠物市场近年来热度高涨，成为不少奢侈品品牌的关注点，据

Euromonitor 预测，中国消费者 2017 年的宠物支出约为 175 亿元人民币，至 2022 年将增至
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463 亿元人民。（资料来源：华丽志） 

【老佛爷百货集团将关闭二手奢侈品电商 InstantLuxe】：法国老佛爷集团决定关闭两年前

为了强化线上业务收购的法国二手奢侈品电商 InstantLuxe。InstantLuxe.com 创立于 2009

年，主要经营由专家鉴定过的二手奢侈品。（资料来源：华丽志） 

化妆品/珠宝 

 

【莎莎国际中期营业额 41.47 亿港元，净利大增 84.52%】莎莎国际公布，截至 2018 年 9

月 30 日止 6 个月，集团营业额约 41.47 亿港元，较去年同期增长约 16.27%；录得净利约

2.03 亿港元，同比增长约 84.52%。其中港澳地区零售销售额 34.9 亿元，按年上升 18.5%，

同店销售增长 15.8%；内地业务营业额按当地货币计算下跌 1.8%至 1.38 亿港元，同店销售

按当地货币计算下跌 2.0%。莎莎在香港及澳门市场截至 9 月 30 日店铺总数达 120 间；内地

市场截至 9 月 30 日店铺总数为 54 间。（资料来源：品观网） 

 

风险提示 

宏观经济增速放缓风险。经济增速下行影响居民可支配收入，削弱消费升级驱动力。 

终端消费低迷风险。消费疲软恐致品牌服饰公司销售情况低于预期。 

棉价异动致风险。棉花产业政策存在不确定性，价格剧烈波动下纺织企业盈利恐承压。 
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附表 

图表 4：时尚消费公司估值表                

  
公司 

股价 EPS（元） PE 市值 评级 

  （元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E （亿元）  

大众 

服饰 

海澜之家 7.89  0.79  0.84  0.91  10.05  9.39  8.72  354.48  买入 

太平鸟 18.41  1.30  1.61  2.00  14.12  11.45  9.21  88.51  买入 

中高端 

服饰 

比音勒芬 31.65  1.44  1.99  2.71  21.91  15.90  11.67  57.39  买入 

歌力思 16.28  1.12  1.41  1.75  14.55  11.53  9.30  54.86  买入 

九牧王 12.83  1.04  1.22  1.45  12.35  10.49  8.83  58.98  买入 

家纺 罗莱生活 9.15  0.71  0.85  0.97  12.88  10.75  9.39  68.14  增持 

化妆品 
上海家化 26.97  0.76  0.99  1.29  35.59  27.32  20.90  181.16  增持 

珀莱雅 41.50  1.34  1.76  2.34  31.02  23.64  17.76  83.45  / 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：收盘价截至 2018 年 11 月 23 日, 珀莱雅盈利预测采用 wind 一致预期  

 

图表 5：国棉现货(同降 6%至 14973 元/吨)  图表 6：长绒棉 237（同增 10%至 25300 元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind,国盛证券研究所 
 

资料来源：wind,国盛证券研究所 

 

图表 7：内外棉差价波动（截止至 2018 年 11 月 23 日，内棉价格高于人民币计价的外棉价格 535 元/吨） 

 

资料来源：wind, 国盛证券研究所 
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图表 8：涤纶短纤(同降 2%至 8950 元/吨)  图表 9：黏胶短纤（同降 5%至 13800 元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind,国盛证券研究所 
 

资料来源：wind,国盛证券研究所 
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