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中美贸易摩擦缓和，推荐高性价比电商、纺织制造及高股息率组合 
 

本周组合：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/比音勒芬/九牧王； 

 高性价比组合：开润股份，南极电商； 

 纺织制造组合：百隆东方，健盛集团； 

 超跌稳健组合：水星家纺，歌力思； 

 业绩释放周期组合：比音勒芬，太平鸟。 

 高股息率组合：九牧王。 

1）行业观点：本周上证指数上涨 0.34%，申万纺织服装板块上涨 0.33%，板块整体
PE（TTM）为 19.50。个股方面，多喜爱、健盛集团、星期六涨幅居服装板块前三；
梦洁股份、如意集团、上海三毛跌幅居前三。 

10 月社零数据较差验证前期消费谨慎判断，由于 Q3 消费环境整体趋紧，且 17Q4

基数较高，预计 18Q4 部分公司也较难超市场预期。在当前环境下，我们认为应该
关注业绩稳定性较好的低估值标的，主要有以下几个方向：1）以做高性价比产品和
大众市场为主要方向的：开润股份、南极电商；2）纺织制造板块的优质标的：百隆
东方，健盛集团；3）深耕低线城市，渠道发达，受到消费环境波动影响较小的低估
值标的：水星家纺。4)行业股息率较高，经营状况稳定，分红比例稳定在高位的标
的：九牧王（根据近三年分红比例预期现价对应 18 年股息率 8%）。在市场风险偏好
较低情况下，我们认为建议投资策略上应该坚守业绩可期的低估值核心资产。 

2）行业数据：10 月社零降速验证前期判断，高基数加非“冷”冬，对未来仍持谨
慎态度。10 月社零数据同比增长 8.6%，环比 9 月增速下降 0.6 个百分点。主要原因
是中秋节错位；其次，双十一预售压制 10 月整体消费，导致 10 月部分消费总量延
迟，累积到 11 月份消费。结构看，10 月服装鞋帽、针纺织品类零售额同比增长 4.7%，
相比去年 10 月 8%的增速下滑 3.3pct；环比 9 月下滑 4.3pct，环比和同比增速均有所
下滑。同时，17 年冷冬且持续时间较长，而根据国家气候中心的预计，由于厄尔尼
诺现象，18 年冬我国大部分地区气温偏高，冬装销售情况预计不甚理想。预计从 18

年 11 月起到 19 年 1 月，服装社零数据有可能低于预期。 

推荐关注：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/比音勒芬/九牧王。 

3）重点公司推荐： 

开润股份：1）营收持续高增长，业绩符合预期。18Q1-3 实现营收 14.42 亿元
（+81.7%），归母净利润 1.28 亿元（+37.48%），扣非归母净利润 1.13 亿元（+35.3%）。
传统 B2B 客户预计保持稳定增长为 15-20%；B2C 收入约 70.65 亿（+111.19%），Q3

为 2.95 亿（+106.97%），持续维持 100%以上增长。2）B2C：持续看好公司成长为出
行市场细分龙头，18 年有望在核心箱包产品进行迭代及深度扩张。预计截止到 Q3，
各渠道占比为：小米 70%左右，京东/天猫各不到 10%，团购不到 10%，剩下是其他
渠道。预计未来持续全渠道快速扩张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计 18 年润
米整体营收增长 100%+，净利率 6%-7%。2）B2B：18 年国内互联网新零售客户逐渐
上量贡献营收，老客户结构持续优化，18 年新客户开发有望超市场预期。拟收购印
尼优质代工厂，打造东南亚供应链体系，并进入国际运动品牌供应链体系，引入新
型客户及开发新品类，精益生产提高效率增强盈利能力，预计未来三年 B2B 收入
CAGR 20%+。3）维持 18/19 年净利润至 1.77/2.53 亿，对应 EPS 分别为 0.81/1.17/2.07

元，预计未来三年 CAGR 达 50%。 

南极电商：1）公司公布三季报，18 年前三季度实现营收 20.45 亿元（+409.20%）；
实现归母净利润 4.49 亿元（+85.01%）。公司前三季度 GMV 持续增长，为 105.4 亿
元（+62.5%）；2）商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 高速增长印证商
业模式壁垒。另外，在精细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升
级以及对高性价比产品的追求，增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性的高成长
新零售公司。3）维持盈利预测 2018-20 净利润为 8.69/12.51/17.84 亿，预计 EPS 调
整为 0.35/0.51/0.73 元，给予公司 2018 年 35 倍估值，维持目标价 12.4 元。 

百隆东方：越南产能稳步释放，净利率不断提升 

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收亿 45.58 元（-0.1%），实现归母净利润 4.65

亿元（20.1%）；其中 Q3 单季度实现营收 16.15 亿元（+7.5%），实现归母净利润 1.39

亿元（+76.9%）；三季度公司业绩持续改善，主要系三季度越南产区部分产能投产，    
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人民币贬值使汇兑收益提高增厚三季度净利润。 

2）产能陆续释放：公司作为色纺纱龙头企业之一，目前拥有 140 万锭纺纱产能。其
中，国内产能和海外产能各 70 万锭，未来产能释放我们认为主要在越南产区。公司
在 2013 年布局越南建厂，目前越南 A 区实现满产，产能为 50 万锭；越南 B 区有 20

万锭产能，预计 19 年 4 月和三季度分别释放 10 万锭产能，剩余 10 万锭产能预计可
以在 2020 年实现投产。 

3）原材料价格预计温和上行，使产品价格有所上涨。虽然自三季度开始，我国棉花
价格持续走低，但由于国内棉花缺口仍旧存在，需要进口国外棉花弥补不足，这将带
动外棉价格上涨，由此我们预计今年棉价将温和上涨。 

 

水星家纺：1）公司公布 18 年三季度报告，实现营收 18.03 亿元（+13.62%），归母净
利润 1.81 亿元（+15.22%），营收符合我们预期，净利润略低于预期。其中 Q3 单季度
实现营收 6.43 亿元（+8.72%），净利润 0.61 亿元（+5.56%）； 

2）线下：根据我们估算，18 年前三季度预计增长 21%左右，其中，Q1 同增 25%，
Q2 同增 25%+，Q3 同增 14.3%。Q3 线上渠道占比下降至 25%； 

3）线上：根据我们估算，前三季度公司线上渠道实现低个位数增长，增速在 2%左右。
其中 Q1 估算同增 24%，Q2 略降，Q3 同降 5.4%。 

4）18 年全年预计线下渠道实现增长 15%-20%。预计线上渠道增长 5%-10%。 

5）考虑到公司前三季度利润略低于预期，同时由于线上电商业务在高基数的背景下，
又受到低价电商品牌的积压，中短期将会受到波动，下调 18-20 年盈利预测，预计
18-20 年净利润分别为 3.03/3.60/4.26 亿元（原值为 3.14/3.77/4.54 亿元），EPS 为
1.14/1.36/1.61 元，目标价 22.8 元。 

风险提示：终端需求疲软，库存风险，行业回暖、调整不达预期。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-11-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300577.SZ 开润股份 33.56 买入 0.61 0.81 1.17 2.07 55.02 41.43 28.68 16.21 

002127.SZ 南极电商 7.81 买入 0.22 0.35 0.51 0.73 35.50 22.31 15.31 10.70 

601339.SH 百隆东方 5.32 买入 0.33 0.42 0.51 0.59 16.12 12.67 10.43 9.02 

603558.SH 健盛集团 10.07 买入 0.00 0.51 0.65 0.78  19.75 15.49 12.91 

603365.SH 水星家纺 13.44 买入 0.97 1.14 1.36 1.61 13.86 11.79 9.88 8.35 

603808.SH 歌力思 16.26 买入 0.90 1.11 1.31 1.60 18.07 14.65 12.41 10.16 

002832.SZ 比音勒芬 31.13 买入 0.99 1.44 1.96 2.56 31.44 21.62 15.88 12.16 

603877.SH 太平鸟 17.78 买入 0.95 1.31 1.77 2.13 18.72 13.57 10.05 8.35 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 本周观点：中美贸易摩擦缓和，推荐高性价比电商、纺织制造
及高股息率组合 

1.1. 核心观点：中美贸易战暂停，继续推荐抗周期电商、纺织制造与高股息
率组合 

本周组合：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/比音勒芬/九牧王； 

 高性价比组合：开润股份，南极电商； 

 纺织制造组合：百隆东方，健盛集团； 

 超跌稳健组合：水星家纺，歌力思； 

 业绩释放周期组合：比音勒芬，太平鸟。 

 高股息率组合：九牧王。 

（1）本周行业观点：中美贸易摩擦缓和，推荐高性价比电商、纺织制造及高股息
率组合 

10 月社零数据较差验证前期消费谨慎判断，由于 Q3 消费环境整体趋紧，且 17Q4 基数较
高，预计 18Q4 部分公司也较难超市场预期。在当前环境下，我们认为应该关注业绩稳定
性较好的低估值标的，主要有以下几个方向： 

1）以做高性价比产品和大众市场为主要方向的：开润股份、南极电商。 

这两个标的作为我们重点推荐的核心标的，维持高增长。我们认为他们将继续受益于低线
城市消费升级以及一二线城市消费“降级”，具备较好的抗经济周期属性。 

2）纺织制造板块的优质标的：百隆东方、健盛集团。 

三季度纺织制造板块业绩边际改善越发明显，随着未来产能的陆续释放，纺企的生产能力
进一步提升；同时海外高净利率的盈利能力超市场预期，随海外产能占比提升进而提升整
体净利率；对于棉价及汇率扰动因素：我们认为目前棉花的供需缺口仍存，未来棉花价格
有望温和上涨，公司多为成本加成法，能够保持较为稳定净利率；汇率预计短期内美元保
持较为强势地位，人民币大幅升值可能性较小。推荐布局海外产能的细分制造龙头。 

3）深耕低线城市，渠道发达，受到消费环境波动影响较小的低估值标的：水星家纺。 

水星家纺也是我们持续重点推荐的标的之一，三季度线上渠道由于受到高基数影响，增速
放缓。但我们根据公司线上销售数据进行测算，其线上渠道在 9 月持平后 10 月份开始实
现正增长，改善较为明显。由于水星今年线上渠道受到拼多多等平台的挤压，公司通过组
织架构的调整，对于每个电商平台设立专门的小组进行不同的产品开发和策略，目前成效
逐渐显现，预计未来线上渠道将持续恢复。 

4）行业股息率较高，经营状况稳定，分红比例稳定在高位的标的：九牧王（根据近三年
分红比例预期现价对应 18 年股息率 7.7%）。 

重点推荐标的：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/比音勒芬/九牧王。 

 高性价比组合：开润股份，南极电商 

 纺织制造组合：百隆东方，健盛集团 

 超跌稳健组合：水星家纺，歌力思 

 业绩释放周期组合：比音勒芬，太平鸟。 

 高股息率组合：九牧王。 
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图 1：重点标的情况梳理 （1） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：收盘价及市值截至 11 月 30 日  

 

 

 

证券简称 18年最新数据情况
收盘价

2018/11/30

预测18年
净利润

（百万元）

预测19年
净利润

（百万元）

18-19
净利润
CAGR

预测PE
2018

预测PE
2019

总市值
（亿元）

开润股份

开润股份：1）营收持续高增长，业绩符合预期。18Q1-3实现营收14.42亿元
（+81.7%），归母净利润1.28亿元（+37.48%），扣非归母净利润1.13亿元
（+35.3%）。传统B2B客户预计保持稳定增长为15-20%；B2C收入约70.65亿
（+111.19%），Q3为2.95亿（+106.97%），持续维持100%以上增长。2）
B2C：持续看好公司成长为出行市场细分龙头，18年有望在核心箱包产品进行
迭代及深度扩张。预计截止到Q3，各渠道占比为：小米70%左右，京东/天猫
各不到10%，团购不到10%，剩下是其他渠道。预计未来持续全渠道快速扩
张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计18年润米整体营收增长100%+，净利
率6%-7%。2）B2B：18年国内互联网新零售客户逐渐上量贡献营收，老客户结
构持续优化，18年新客户开发有望超市场预期。拟收购印尼优质代工厂，打
造东南亚供应链体系，并进入国际运动品牌供应链体系，引入新型客户及开
发新品类，精益生产提高效率增强盈利能力，预计未来三年B2B收入CAGR
20%+。3）维持买入评级。维持18-20年预测为0.81/1.17/2.07元，18/19年净
利润约1.77/2.53亿，预计未来三年CAGR达50%。

33.56 176.6 252.7 37.6% 41.3 28.9 73.03

南极电商

1）公司公布三季报：18Q1-Q3实现营收20.44亿元（+409%），归母净利4.49
亿元（+85%），符合市场预期。剔除并表主业收入5.2亿元（+30%）。Q3单
季度收入8.11亿（+441%），净利润1.58亿元（+52.7%），主业收入1.92亿
（+28%）。我们估算货币化率在4.1%-4.5%之间，环比中报水平或有所提升，
较同期略有下降，我们判断货币化率变动与扶持新品类、新渠道；终端零售
价格提升和GMV与收入确认时间的错配有关，波动程度在合理区间。我们维
持预计2018年公司GMV规模将达到202亿，2019年GMV规模将达到298亿元。
2）商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模GMV高速增长印证商业模式壁
垒。另外，在精细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级
以及对高性价比产品的追求，增长动力强劲，有望成为A股最具代表性的高成
长新零售公司。
3）维持盈利预测2018-20净利润为8.69/12.51/17.84亿，对应EPS为
0.35/0.51/0.73元，给予公司2018年35倍估值，维持目标价12.4元。

7.81 868.6 1,251.3 55.5% 22.1 15.3 191.73

百隆东方

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收亿45.58元（-0.1%），实现归母净
利润4.65亿元（20.1%）；其中Q3单季度实现营收16.15亿元（+7.5%），实现
归母净利润1.39亿元（+76.9%）；三季度公司业绩持续改善，主要系三季度越
南产区部分产能投产，人民币贬值使汇兑收益提高增厚三季度净利润。
2）产能陆续释放：公司作为色纺纱龙头企业之一，目前拥有140万锭纺纱产
能。其中，国内产能和海外产能各70万锭，未来产能释放我们认为主要在越
南产区。公司在2013年布局越南建厂，目前越南A区实现满产，产能为50万
锭；越南B区有20万锭产能，预计19年4月和三季度分别释放10万锭产能，剩
余10万锭产能预计可以在2020年实现投产。
3）原材料价格预计温和上行，使产品价格有所上涨。虽然自三季度开始，我
国棉花价格持续走低，但由于国内棉花缺口仍旧存在，需要进口国外棉花弥
补不足，这将带动外棉价格上涨，由此我们预计今年棉价将温和上涨。

5.32 635.4 760.5 24.9% 12.6 10.5 79.80

健盛集团

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收 11.44 亿元（+50.39%），实现归
母净利润 1.74 亿元（+63.66%），符合预期。 其中 Q3 单季度实现营收 3.88
亿元（+28.87%），实现归母净利润 6310 万元 （+53.77%）。
2）国内改造完成，越南产能释放效果逐步显现，推动棉袜主业业绩增长。国
内产能方面，杭州基地已将成，江山未来产能集中在健盛产业园，产量预计
维稳。另一方面，公司主要发展棉袜业务，丝袜业务不再加大投入。国外产
能方面，公司于2013年开始布局海外生产基地，拟建设2.3亿双棉袜生产及产
业链配套项目，目前三个生产项目均已开始有效运营。
3）订单全球化布局，结构调整改善盈利。国外市场方面，积极开发新客户，
调整客户订单组合提升毛利。国内市场方面，建设自有品牌jasan home，高
质量+低价格打造核心竞争力。同时进一步加强与渠道商的合作，与都市丽人
签署框架协议，强强联合互利共赢。
4）并表俏尔婷婷，产业并购推动业绩增长。 考虑到俏尔婷婷上虞和贵州产能
稳步增加，预期可兑现收购时业绩承诺。
5）近年来袜业行业持续增长，公司受业绩益于行业发展；另外，国内外产能
释放为公司业绩提供持续增长动力。预计公司18—20年EPS为0.51/0.65/0.78
元(18/19年原值为0.70/0.93)，对应PE为17/13/11倍。

10.07 213.7 270.9 43.5% 19.6 15.5 41.93
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图 2：重点标的情况梳理 （2） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：收盘价及市值截至 11 月 30 日 

 

  

证券简称 18年最新数据情况
收盘价

2018/11/23

预测18年
净利润

（百万元）

预测19年
净利润

（百万元）

18-19
净利润
CAGR

预测PE
2018

预测PE
2019

总市值
（亿元）

水星家纺

1）公司公布18年三季度报告，实现营收18.03亿元（+13.62%），归母净利润
1.81亿元（+15.22%），营收符合我们预期，净利润略低于预期。其中Q3单季
度实现营收6.43亿元（+8.72%），净利润0.61亿元（+5.56%）；
2）线下：根据我们估算，18年前三季度预计增长21%左右，其中，Q1同增
25%，Q2同增25%+，Q3同增14.3%。Q3线上渠道占比下降至25%；
3）线上：根据我们估算，前三季度公司线上渠道实现低个位数增长，增速在
2%左右。其中Q1估算同增24%，Q2略降，Q3同降5.4%。
4）18年全年预计线下渠道实现增长15%-20%。预计线上渠道增长5%-10%。
5）考虑到公司前三季度利润略低于预期，同时由于线上电商业务在高基数的
背景下，又受到低价电商品牌的积压，中短期将会受到波动，下调18-20年盈
利预测，预计18-20年净利润分别为3.03/3.60/4.26亿元（原值为
3.14/3.77/4.54亿元），EPS为1.14/1.36/1.61元，目标价22.8元。

13.44 302.8 359.9 18.3% 11.8 10.0 35.84

歌力思

Q3以来，预计主品牌同店高单位数，EDHARDY双位数增长，多品牌开店落地
迅速。预计前三季度收入及业绩增速25%～30%。
业绩方面， 18H1 公司的回款增长或者直营同店增长基本保持稳定，主要系客
群较为稳定，品牌忠诚度高所致。 若主品牌同店持续增长，加之 Ed Hardy 收
入及增长预期维稳； Laurel 渠道数量增加，收入稳定性提高；IRO 品牌逐步
落地，增速规模持续提升；则业绩有望增长；
营运能力方面，公司存货天数、应收账款周转天数较 17H1 有所下降，经营效
率时序提升，多角度验证公司系统化及精细化运营初步取得成效。

16.26 373.9 440.2 20.7% 14.7 12.4 54.80

比音勒芬

2018三季报收入实现10.6亿（+39.7%），归母净利2.06亿（+50.07%）。18Q3
单季度实现营收3.84亿（+45.7%），归母净利润0.84亿（+56.72%）。优秀公
司在优质赛道下显示出加速成长态势，较去年同期47.9%的高增速水平仍有提
升。按我们预期开店节奏来估算，总店数或已超过700家，预计单店报表收入
贡献超有140万元，较去年同期单店收入增长20%+，今年整体开店较去年加速
。运动时尚风格兴起，新品牌有望持续发力，打开蓝海市场。行业需求方
面，运动时尚风格兴起，随着主力消费人群年轻化，很多原本需要穿着正装
的场合也开始变得着装随意化。而以FILA为代表的轻运动时尚风格崛起，根据
安踏公告，18Q1-Q3 以FILA为主的非安踏品牌收入零售额同比增长90-
95%），店数预计超过1300家，估算同店增长40%+，比音勒芬生活及新品牌
威尼斯（度假旅游系列）产品风格对标FILA，符合运动时尚流行趋势，价格和
定位适合度假旅游消费者，有望对标FILA的成功案例。预计2018-20年EPS为
1.44/1.96/2.56元，对应PE估值26/ 19/ 15x，考虑到公司业绩优异，加速增
长，给予2018年35倍PE，3-6个月目标价到50.4元。

31.13 261.3 356.3 40.6% 21.6 15.8 56.45

太平鸟

1）公司前三季度实现营收48.88亿元（+13.14%）；归母净利润28.23亿元
（+69.72%）
2）开店情况：9月份净开店150左右，7-8月份30家左右，Q3整体净开1-200
家。10-11月预计每个月100家左右，12月份50-100家，预计H2净开350的目
标可以达成；
3）十一黄金周情况：线上个位数增长，线下小幅下滑。1-7号除了第一天较
好，其余天数可比负增长。
4）三季度业绩指引：收入端来看，零售额Q3增速低于Q2，但是营收不一定
较Q2弱，总体来说全年84亿营收目标有一定压力。利润端来看，如果刨除激
励费用的1000-2000万，达到6.3亿的预算目标压力不大。
4）维持买入评级，目标价34.50元。考虑到公司终端销售情况良好，渠道和
品牌调性调整期已过，未来几年将享受增长红利，我们预计18-20年实现净利
润6.3/8.5/10.2亿；18-20年EPS为1.31/1.77/2.13元。给予18年25倍估值，对应
目标价32.75元。

17.78 631.3 850.5 36.5% 13.5 10.1 85.48
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图 3：重点公司估值情况概览  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：1）市值截至时间 2018 年 11 月 30 日； 

      2）表中标*为重点覆盖标的，盈利预测来源于报告；未标*公司盈利预测均来源于 Wind 资讯 2018-2019 净利润预测的均值； 

 

（2）本周行业数据：10 月社零降速验证前期判断，高基数加暖冬，对未来仍持谨慎态度 

10 月社零数据同比增长 8.6%，环比 9 月增速下降 0.6 个百分点。主要原因是中秋节错位；
其次，双十一预售压制 10 月整体消费，导致 10 月部分消费总量延迟，累积到 11 月份消
费。结构看，10 月服装鞋帽、针纺织品类零售额同比增长 4.7%，相比去年 10 月 8%的增速
下滑 3.3pct；环比 9 月下滑 4.3pct，环比和同比增速均有所下滑。同时，17 年冷冬且持续
时间较长，而根据国家气候中心的预计，由于厄尔尼诺现象，18 年冬我国大部分地区气温
偏高，冬装销售情况预计不甚理想。 

  

证券简称
预测PE
2018

预测PE
2019

2018-2019
净利润
CAGR

预测净利润
增长率
2018

预测净利润
增长率
2019

净利润
2017

（百万元）

预测净利润
均值2018
（百万元）

预测净利润
均值2019
（百万元）

预测净利润
均值2020
（百万元）

总市值
（亿元）

太平鸟* 19.5 14.5 36.5% 38.4% 34.7% 456.3 631.3 850.5 1,022.5 122.9

水星家纺* 20.6 17.3 18.3% 17.6% 18.9% 257.3 302.8 359.9 426.3 62.3

安正时尚* 18.9 14.5 31.2% 32.0% 30.4% 273.1 360.4 470.1 573.1 68.2

歌力思* 18.9 16.1 20.7% 23.7% 17.7% 302.3 373.9 440.2 539.2 70.8

搜于特 24.0 21.2 18.3% 23.7% 13.1% 612.8 758.3 857.9 925.5 181.8

华孚时尚* 14.9 12.0 25.4% 27.1% 23.8% 677.4 861.1 1,065.6 1,244.1 128.1

健盛集团* 23.8 18.7 43.5% 84.6% 33.6% 131.5 213.7 270.9 324.3 50.8

南极电商* 22.1 15.3 53.0% 62.6% 44.1% 534.3 868.6 1,251.3 1,783.9 191.7

开润股份* 41.3 28.9 37.6% 32.4% 43.1% 133.4 176.6 252.7 449.0 73.0

比音勒芬* 21.6 15.8 40.6% 45.0% 36.4% 180.2 261.3 356.3 464.1 56.5

森马服饰* 15.6 12.9 29.3% 38.3% 21.0% 1,137.9 1,573.5 1,903.9 2,298.8 245.4

海澜之家* 10.0 9.2 7.5% 6.5% 8.6% 3,328.9 3,545.3 3,849.9 4,309.4 353.1

百隆东方* 12.6 10.5 24.9% 30.3% 19.7% 487.7 635.4 760.5 890.7 79.8

罗莱生活* 12.5 10.5 23.4% 28.6% 18.4% 427.9 550.2 651.3 763.8 68.7

维格娜丝 10.1 8.5 31.2% 44.3% 19.3% 189.9 274.1 327.0 384.3 27.8

天创时尚 15.2 12.9 34.1% 52.4% 18.0% 187.9 286.4 338.0 376.6 43.7

朗姿股份 14.4 12.5 24.1% 34.3% 14.7% 187.6 251.9 288.9 341.6 36.2

新野纺织 7.9 6.6 24.6% 29.7% 19.6% 292.2 379.0 453.2 540.6 30.1

七匹狼 14.0 12.4 12.2% 11.6% 12.7% 316.6 353.4 398.3 435.0 49.3

富安娜 11.7 10.1 17.3% 18.5% 16.1% 493.5 584.5 678.4 777.1 68.6

九牧王 13.3 11.7 12.5% 11.5% 13.6% 494.1 550.8 625.8 704.7 73.3

孚日股份 10.2 9.3 10.3% 10.3% 10.4% 410.2 452.5 499.5 558.5 46.3

伟星股份 14.0 12.4 9.7% 7.0% 12.6% 364.6 390.0 439.0 492.0 54.7

拉夏贝尔* 7.8 7.1 11.6% 13.8% 9.5% 498.5 567.2 621.1 635.9 44.3

鲁泰A 9.4 8.5 7.3% 4.0% 10.6% 841.2 874.6 967.6 1,044.4 82.3

航民股份 8.8 8.1 9.2% 10.2% 8.3% 573.6 631.8 684.3 748.7 55.7

雅戈尔 16.4 14.8 150.0% 461.8% 11.3% 296.7 1,667.0 1,855.0 0.0 274.0

探路者 48.7 36.8 - -173.1% 32.3% -84.9 62.0 82.0 0.0 30.2

奥康国际 15.9 14.6 - 15.2% 8.8% 226.5 261.0 284.0 0.0 41.5

联发股份 8.4 8.3 3.9% 6.6% 1.3% 360.3 384.0 389.0 414.0 32.1

汇洁股份 16.9 13.1 5.6% -13.6% 29.2% 222.3 192.0 248.0 272.0 32.5
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图 4：17 年底以来社零服装分项同比增速趋势性回升（%） 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（3）三季报总结：整体低于市场预期，电商子板块维持业绩较高速增长，纺织制造板块
持续改善。 

行业概述：18Q3 单季度表现差强人意，整体业绩低于此前市场预期，估值接近历史最低。
精选生活电商继续高增长，纺织制造继续边际改善。 

我们选取了 43 家行业重点公司进行分析，有效规避了估值异常值等扰动因素，体现出以
下特点： 

1、营收：2018 前三季度行业营收增速+13.7%，较同期增速下降 1.95pct，环比下降 4.08pct。
2018 年 Q1/Q2/Q3 营收增速分别为+18.3%/13.5%/9.5%，体现出较明显的下降趋势。我们认
为主要是三季度宏观经济压力增大，消费环境波动影响行业终端消费需求。分子板块来看，
单季度营收同比增速由高到低依次为电商（剔除时间互联并表因素+71%，较同期上升
47pct），休闲服饰（+13.4%，较同期上升 6.8pct），纺织制造（+12%，较同期下降 8pct），
家纺（+6.5%，较同期下降 32.7pct），女装（+2.7%，较同期下降 38pct），男装（+1.2%，较
同期下降 3pct）和鞋帽（-1.9%，较同期下降 10.9pct）和其他服饰（-14%，较同期下降 22pct）。
除电商保持高增长，休闲服由于基数原因增速加快之外，其他子板块对比去年同期增速均
有所下滑。 

2、净利：2018 前三季度行业归母净利增速+15.7%，较同期增速上升 3.18pct，环比下降
0.77pct。2018 年 Q1/Q2/Q3 净利增速分别为+17.6%/16.5%/15.7%，环比依次略有下降，体
现出行业整体利润增速虽然好于去年同期水平，但已经从去年底今年初的高点有所回落。
分子板块来看，单季度归母净利同比增速由高到低依次为电商（+49%，较同期下降 4pct），
休闲服饰（+43%，较同期上升 44pct），纺织制造（+27%，较同期上升 19pct），家纺（+13.4%，
较同期下降 13pct），女装（+6.6%，较同期下降 19pct），男装（-8%，较同期下降 11pct）
鞋帽（-15.6%，较同期下降 9pct）和其他服饰（-62%，较同期下降 72pct）。上游纺织制造
板块由于人民币汇率贬值等原因盈利增速有所提升。 

3、盈利能力：2018 Q3 行业整体毛利率 37.7%，较同期微降 0.11pct，环比上升 0.13pct。
2018年Q1/Q2/Q3毛利率分别为38.8%/37.6%/37.7%，毛利率指标基本稳定。分子板块来看，
单季度毛利率水平由高到低依次为女装（64%，较同期下降 1.6pct），男装（52%，较同期
上升 7.1pct），其他服饰（52%，较同期上升 1.3pct），休闲服饰（43%，较同期上升 0.6pct），
家纺（42%，较同期下降 1.7pct），鞋帽（40%，较同期下降 0.1pct），电商（27%，较同期下
降 24pct），纺织制造（19%，较同期下降 0.1pct），（其中电商板块主要受收购并表因素影
响下降较多，我们判断剔除后板块毛利水平仅略有下降，特此说明） 

2018 Q3 行业整体净利率 10.1%，较同期提升 0.45pct，环比下降 1.55pct。2018 年 Q1/Q2/Q3
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毛利率分别为 11.7%/11.7%/10.1%，趋势上三季度净利率水平环比有所下降。分子板块来看，
单季度净利率由高到低依次为男装（16%，较同期下降 1.7pct），电商（15%，较同期下降
15.5pct），家纺（11.2%，较同期持平），纺织制造（9.6%，较同期上升 1.3pct），休闲服（9.2%，
较同期上升 1.9pct），女装（9%，较同期上升 0.5pct），鞋帽（5.3%，较同期下降 0.8pct）和
其他服饰（2.9%，较同期下降 2.7pct）。（电商板块净利率波动与毛利率同理，我们判断剔
除并表净利率水平略有下降）。 

综上来看，行业盈利能力基本稳定，环比略有影响，但总的来看，消费环境的波动目前主
要影响的还是量，对价格端暂时没有形成太大压力。 

4、存货：18Q3 行业整体存货周转天数 185 天，较同期上升 4.5 天，环比上升 12 天。2018

年 Q1/Q2/Q3 存货周转天数分别为 171.3/172.8/185 天，在整体消费环境波动，终端需求
趋弱的背景下，存货周转情况差强人意。分子板块来看，存货周转天数由高到低依次为男
装（306 天，较同期上升 3.8 天），女装（290 天，较同期上升 29 天），其他服饰（232 天，
较同期上升 66 天），家纺（207 天，较同期上升 8.9 天），休闲服饰（183.4 天，较同期下
降 4.7 天），鞋帽（175 天，较同期下降 11.6 天），纺织制造（139 天，较同期上升 14.5 天），
电商（32.8 天，较同期下降 38 天）。 

5、基金持仓：根据基金季报重仓股口径，2018Q3 纺织服装板块共持仓市值为 50.8 亿元，
占全部基金持仓市值的 1.2%，较中报水平有所上升，整体持仓水平仍在近年来低位。整体
持仓水平仍有上升空间。2018Q3 基金重仓股中，纺织服装行业公司持股市值前五位的股
票分别是森马服饰（11.4 亿），南极电商（10.7 亿），歌力思（4.7 亿），百隆东方（3.7 亿），
比音勒芬（3.4 亿）。季度持仓变动增持数量前五的股票是百隆东方，富安娜，报喜鸟，歌
力思，南极电商。季度持仓变动减持数量前五的股票是罗莱生活，航民股份，华孚时尚，
新澳股份，九牧王，际华集团。 

6、估值与盈利预测：行业整体估值情况，截至 2018 年 11 月 6 日，纺织服装指数估值约
为 18.8 倍，处于历史估值最低位（2011 年底以来历史估值最低约为 17x 左右）。盈利预测
方面，截至最新三季报更新后，根据 wind 盈利预测汇总情况，纺服重点公司范围内，18

年全年净利润下调次数（136 次）占 53%，维持次数（51 次）占 20%，调高次数（70 次）
占 27%，行业盈利预测下调情况超过一半，受宏观消费环境波动影响，行业整体全年下调
盈利预测的压力较大。 

7、推荐标的： 

目前，板块内上市公司的三季报已经全部披露完毕，板块三季报业绩整体未超市场预期，
部分公司已经下调了全年业绩预期。由于 Q3 消费环境整体趋紧，且 17Q4 基数较高，预
计 18Q4 部分公司也较难超市场预期。在当前环境下，我们认为应该坚守业绩稳定性较好
的低估值标的，主要有以下几个方向： 

1）以做高性价比产品和大众市场为主要方向的：开润股份、南极电商。 

这两个标的作为我们重点推荐的核心标的，18 年三季度业绩表现符合预期，并始终维持高
增长。我们认为他们将继续受益于低线城市消费升级以及一二线城市消费“降级”，具备
较好的抗经济周期属性。 

2）纺织制造板块的优质标的：健盛集团，建议关注标的：百隆东方。 

三季度纺织制造板块业绩边际改善越发明显，随着未来产能的陆续释放，纺企的生产能力
进一步提升；同时我们认为目前棉花的供需缺口仍存，未来棉花价格有望温和上涨，促纺
企产品价格提升，在量价齐升的背景下，利好优质企业的业绩稳健增长。 

3）深耕低线城市，渠道发达，受到消费环境波动影响较小的低估值标的：水星家纺。 

水星家纺也是我们持续重点推荐的标的之一，三季度线上渠道由于受到高基数影响，增速
放缓。但我们根据公司线上销售数据进行测算，其线上渠道在 9 月持平后 10 月份开始实
现正增长，改善较为明显；双十一销售情况较好，实现销售额 2.38 亿元，相比 17 年双十
一同比增长 4%。由于水星今年线上渠道受到拼多多等平台的挤压，公司通过组织架构的调
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整，对于每个电商平台设立专门的小组进行不同的产品开发和策略，目前成效逐渐显现，
预计未来线上渠道将持续恢复。 

重点推荐标的：开润股份，南极电商，健盛集团，水星家纺；关注标的：百隆东方。 

推荐组合： 

 高性价比组合：开润股份，南极电商 

 纺织制造组合：百隆东方（关注标的），健盛集团 

 超跌稳健组合：水星家纺，歌力思 

 业绩释放周期组合：比音勒芬，太平鸟。 

风险提示：上游纺织制造企业：产能释放不及预期、汇率波动风险、原材料价格大幅波动
风险、中美贸易战加剧；下游品牌服饰：终端消费疲软、存货风险。 

（详情可以参阅 11 月 07 日发布的行业专题报告《三季报综述：整体低于市场预期，电商
子板块维持业绩较高速增长，纺织制造板块持续改善》） 

重点推荐公司要点： 

开润股份： 18Q1-3 业绩符合预期，持续期待 B2C 业务快速增长 

1）营收持续高增长，业绩符合预期。18Q1-3 实现营收 14.42 亿元（+81.7%），归母净利
润 1.28 亿元（+37.48%），扣非归母净利润 1.13 亿元（+35.3%）。传统 B2B 客户预计保持稳
定增长为 15-20%；B2C 收入约 70.65 亿（+111.19%），Q3 为 2.95 亿（+106.97%），持续维
持 100%以上增长 

2）B2C：持续看好公司成长为出行市场细分龙头，18 年有望在核心箱包产品进行迭代及
深度扩张。预计截止到 Q3，各渠道占比为：小米 70%左右，京东/天猫各不到 10%，团购
不到 10%，剩下是其他渠道。预计未来持续全渠道快速扩张，有望成为业绩增长驱动力之
一。预计 18 年润米整体营收增长 100%+，净利率 6%-7%。 

3）B2B：18 年国内互联网新零售客户逐渐上量贡献营收，老客户结构持续优化，18 年新
客户开发有望超市场预期。拟收购印尼优质代工厂，打造东南亚供应链体系，并进入国际
运动品牌供应链体系，引入新型客户及开发新品类，精益生产提高效率增强盈利能力，预
计未来三年 B2B 收入 CAGR 20%+。 

4）由于销售费用略超预期，下调 18/19 年净利润至 1.77/2.53 亿（原值为 1.98/2.92 亿），
对应 EPS 分别为 0.81/1.17/2.07 元，预计未来三年 CAGR 达 50%。 

5）风险提示：B2B 代工业务利润率下降、B2B 自主品牌建设不及预期。 

 

南极电商：预计 18 年 GMV、收入 50%以上高增长 

1）公司公布三季报，18 年前三季度实现营收 20.45 亿元（+409.20%）；实现归母净利润 4.49

亿元（+85.01%）。公司前三季度 GMV 持续增长，为 105.4 亿元（+62.5%）；  

2）商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 高速增长印证商业模式壁垒。另外，
在精细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级以及对高性价比产品的追
求，增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。 

3）维持盈利预测 2018-20 净利润为 8.69/12.51/17.84 亿，EPS 为 0.35/0.51/0.73 元，给予
公司 2018 年 35 倍估值，维持目标价 12.4 元。 

4）风险提示： 扩张速度低，服务费率下降，平台规则变化，应收账款风险。 
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百隆东方（关注标的）：越南产能投产促公司业绩回升，汇兑收益增厚业绩 

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收亿 45.58 元（-0.1%），实现归母净利润 4.65 亿元
（20.1%）；其中Q3单季度实现营收16.15亿元（+7.5%），实现归母净利润1.39亿元（+76.9%）；
三季度公司业绩持续改善，主要系三季度越南产区部分产能投产，人民币贬值使汇兑收益
提高增厚三季度净利润。 

2）产能陆续释放：公司作为色纺纱龙头企业之一，目前拥有 140 万锭纺纱产能。其中，
国内产能和海外产能各 70 万锭，未来产能释放我们认为主要在越南产区。公司在 2013 年
布局越南建厂，目前越南 A 区实现满产，产能为 50 万锭；越南 B 区有 20 万锭产能，预计
19年 4月和三季度分别释放 10万锭产能，剩余 10万锭产能预计可以在 2020年实现投产。 

3）原材料价格预计温和上行，使产品价格有所上涨。虽然自三季度开始，我国棉花价格
持续走低，但由于国内棉花缺口仍旧存在，需要进口国外棉花弥补不足，这将带动外棉价
格上涨，由此我们预计今年棉价将温和上涨。 

4）风险提示：原材料价格大幅波动、汇率波动、产能释放不及预期。 

 

水星家纺：营收符合预期，净利润略低于预期，预计四季度业绩将有所改善 

1）公司公布 18 年三季度报告，实现营收 18.03 亿元（+13.62%），归母净利润 1.81 亿元
（+15.22%），营收符合我们预期，净利润略低于预期。其中 Q3 单季度实现营收 6.43 亿元
（+8.72%），净利润 0.61 亿元（+5.56%）； 

2）线下：根据我们估算，18 年前三季度预计增长 21%左右，其中，Q1 同增 25%，Q2 同
增 25%+，Q3 同增 14.3%。Q3 线上渠道占比下降至 25%； 

3）线上：根据我们估算，前三季度公司线上渠道实现低个位数增长，增速在 2%左右。其
中 Q1 估算同增 24%，Q2 略降，Q3 同降 5.4%。 

4）18 年全年预计线下渠道实现增长 15%-20%。预计线上渠道增长 5%-10%。 

5）考虑到公司前三季度利润略低于预期，同时由于线上电商业务在高基数的背景下，又
受到低价电商品牌的积压，中短期将会受到波动，下调 18-20 年盈利预测，预计 18-20 年
净利润分别为 3.03/3.60/4.26 亿元（原值为 3.14/3.77/4.54 亿元），EPS 为 1.14/1.36/1.61 元，
目标价 22.8 元。 

6）风险提示：线下渠道收入不及预期，线上新渠道冲击使竞争加剧等。 

2. 重要报告回顾 

2.1. 百隆东方：首次覆盖报告：预计越南产能持续释放，净利率稳步提升 

公司越南产能预计快速稳定释放，海外高盈利能力随产能占比增加有望带动整体净利率持
续提升，同时国内订单趋稳下越南订单有望超预期。 

需求：公司订单增长：1、头部客户（申洲国际等）订单集中度提升；2、受中美贸易战影
响，国际客户（尤其是美国）订单有向海外转移意愿及趋势等因素导致海外订单供不应求，
有望超预期。3、国内订单基本稳定，虽然出口海外的国际客户订单部分转移，但公司积
极开发下游国内品牌客户，同时国内品牌由于供应商集中趋势明显，会加强对色纺纱细分
龙头的采购，综合来看公司在国内能够补充转移后的订单需求缺口，预计基本稳定。 

供给：1、量：随着越南 B 区纱线生产项目逐步投产，公司产能释放确定性强，每年将在
下半年释放 20 万锭新增产能，18-20 年越南产能增速预计为 40%/29%/22%；国内产能基本
保持平稳；预计 18 年-20 年公司总产能分别为 140/160/180 万锭，考虑到公司每年新增
产能都将在下半年释放，故公司整体实际利用产能预计分别为 130/150/170 万锭，总产能
增速预计为 17%/14%/13%，到 2022 年越南产能占比将超过 2/3。2、价：棉价稳中有升，
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库存充足，公司目前在越南的棉花储备可以用 9 到 10 月左右，国内的储备可以用 4 个月
左右，毛利率平稳上升。 

盈利能力：越南税收优惠、贸易环境良好、成本优势等因素驱动下，18H1 公司越南工厂
净利率高于国内工厂净利率约 6%超预期，预计随越南产能占比提升，拉动公司整体净利率
上升，ROE 持续提升。 

核心竞争优势：进入头部客户供应链，稳定增长；越南产能具备规模及先发优势，政策红
利对于后入者逐渐减少；资本支出持续投入提升技术优势。 

扰动因素：人民币贬值，报表端增加营收和利润规模，促进出口；公司有约 1 亿美元净资
产，汇兑损失变为收益，降低财务费用，增加利润弹性。 

首次覆盖给予买入评级，目标价 7.65 元。预计 2018-2020 年营收为 61.5/70.1/80.9 亿元，
同比增长预计 3.29%/14.07%/15.42% ；净利润为 6.33/7.56/8.92 亿元，同比增长
29.79%/19.48%/17.96%；EPS 预测为 0.42/0.51/0.59 元，每股净资产为 5.05/5.28/5.53；参考
纺织制造行业平均 PE，给予 19 年 15XPE，对应目标价 7.65 元。  

风险提示：越南产能释放进程缓慢、东南亚地区反华等政治风险、国内订单量大幅下滑、
棉价及汇率剧烈波动等 

（摘自 11 月 29 日发布的首次覆盖报告《百隆东方：首次覆盖报告：预计越南产能持续释
放，净利率稳步提升》） 

2.2. 水星家纺：营收符合预期，净利润略低于预期，预计四季度业绩将有所
改善 

业绩概览：营收符合预期，净利润略低于预期。 

公司公布18年三季度报告，实现营收18.03亿元（+13.62%），归母净利润1.81亿元（+15.22%），
扣非净利润 1.60 亿元（+9.26%），营收符合我们此前预期，净利润略低于预期（我们预期：
营收增速 10%-15%；净利润 20%左右）。其中 Q3 单季度实现营收 6.43 亿元（+8.72%），净
利润 0.61 亿元（+5.56%）；扣非净利润增速低于营收增速主要系公司毛利率有所下滑影响
净利润水平。 

线上渠道实现低个位数增长，线下渠道营收占比略有提升。 

1）线下渠道：根据我们估算，公司 18 年前三季度线下渠道预计增长 21%左右，符合我们
此前预期（我们的预期：增长 20%）。其中，Q1 同增 25%，Q2 同增 25%+，Q3 同增 14.2%。
从渠道数量来看，我们预计第三季度公司净开店近 50 家，全年有望达成净开 100 家的目
标。18 年全年预计线下渠道实现增长 15%-20%。 

2）线上：根据我们估算，18 年前三季度公司线上渠道实现低个位数增长，增速在 2%左右，
符合我们此前预期（我们的预期：预计基本持平）。其中 Q1 估算同增 24%，Q2 略降，Q3

同降 5.4%。由于去年高基数等因素影响，公司线上渠道增速确有所下滑，但显示出较好的
回升趋势。我们根据公司线上销售数据进行测算，认为公司线上渠道在经过 7 月份销售淡
季后，8 月开始回升，9 月预计持平，10 月开始实现正增长。双十一销售情况较好，实现
销售额 2.38 亿元，相比 17 年双十一同比增长 4%。由于水星今年线上渠道受到拼多多等平
台的挤压，公司通过组织架构的调整，对于每个电商平台设立专门的小组进行不同的产品
开发和策略，目前成效逐渐显现，预计未来线上渠道将持续恢复。全年来看，预计线上渠
道增长 5%-10%。 

3）渠道营收占比测算：由于线上增速放缓，我们估算 Q3 单季度的线上渠道占比在 25%左
右，线下渠道+其他渠道的占比在 75%左右；由此，估算前三季度线上营收占比在 33%左右，
线下渠道+其他渠道占比在 67%左右。 

毛利率略有下滑，净利率略有上升；经营性现金流有所改善。 

毛利率：18 年前三季度毛利率略有下降为 34.91%（-1.95pct），其中 Q3 下滑较多为 33.16%
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（-3.62%），毛利率下滑的原因主要系： 

1）由于线上增速下降，使线上收入占比减少，而毛利率较低的线下渠道的收入占比提高，
影响整体毛利率水平； 

2）由于 7-8 月石油价格大幅上涨，使得以石油为原料的化纤价格上涨，拉动涤纶价格上
涨约 20-30%，同时公司的被子产品多为化纤被，占营收的比重在 37%左右，使得这部分产
品的成本上升，使毛利率有所下滑； 

但自 9 月中旬开始涤纶价格有所回落；同时由于原材料成本的上升，公司对于 19 年春夏
产品将会进行提价，11/12 月份在新品上市后，毛利率下滑的影响将逐步减弱。 

费用率：18 前三季度销售/管理/财务费用率分别为 16.47%（+0.11pct）/4.52%（-3.84pct）
/-0.29%（-0.63pct）。销售费用率维稳，Q3 单季度为 14.92%（+0.03pct）；管理费用率下降
将为明显，主要系公司的管控趋严，管理效率持续提升，其中Q3单季度 4.41 为%（-4.79pct）；
财务费用有所下滑，主要系需要偿还的贷款大幅下降所致，其中 Q3 为-0.13%（-0.43pct）。 

净利率：由于毛利率下滑速度慢于费用率下降速度，18 前三季度净利率基本略有提升，为
10.02%（+0.14%），其中 Q3 为 9.49%（-0.28pct）。 

存货周转率：18 年前三季度公司存货周转率略有上升为 1.49 次（+0.12 次），主要系公司
在库存管理环节中增加新的管理措施和软件，缩短了生产周期，提升了周转效率； 

应收账款周转率：18 年前三季度周转率略有下滑为 13.03 次（-0.97 次），由于公司四季度
回款较多，预计四季度将有所改善。 

经营性现金流：18 年前三季度公司经营性现金流净额为负，为-1.6 亿元，但就 Q3 单季度
来看是有所改善的（改善 3820 万元左右），主要是由于公司在二季度价格管控环节出现一
些现金预付所致。 

我们认为公司经营性现金流在四季度将继续改善，主要系：根据公司往年数据，前三季度
的现金流净额多为负数，而第四季度的现金流大幅提升，这其实与公司的生产和经营周期
有关。由于公司的生产周期在第三季度，而销售高峰在第四季度，加之双十一等大促活动，
公司现金流净流入将大幅增长，销售回款增多。 

维持“买入”评级，调整 3-6 个月目标价 22.80 元。 

考虑到公司前三季度利润略低于预期，同时由于线上电商业务在高基数的背景下，又受到
低价电商品牌的积压，中短期将会受到波动，下调 18-20 年盈利预测，预计 18-20 年营收
增速分别为 14.02%、15.00%、15.23%；净利润分别为 3.03/3.60/4.26 亿元（原值为
3.14/3.77/4.54 亿元），增速分别为 18.06%、19.15%、18.42%（原值为 22.16%、20.05%、20.27%），
EPS 为 1.14/1.36/1.61 元（原值为 1.18/1.42/1.70 元），对应 PE 为 11/9/8 倍。 

另外，考虑到公司线下持续受益于低线城市消费升级；线上在逐步改善及各项应对措施落
地后增速将持续稳定，长期来看公司业绩将持续文件增长；且公司目前估值较低，继续推
荐。家纺是标准化程度较高的产业，我们认为随着电商以及线下渠道在低线城市不断渗透，
整个行业集中度会大幅提升。参考乳制品和调味品行业过去发展轨迹，我们认为行业容易
诞生大公司，给予公司一定的估值溢价；但考虑到目前板块系统性调整导致行业估值较低
（参考家纺行业目前估值 17X），下调公司 18 年 PE 为 20X，目标价由 29.5 元调整为 22.80

元。 

风险提示：线下渠道收入不及预期，线上新渠道冲击使竞争加剧等。 

（摘自 10 月 28 日发布的公司点评报告《水星家纺：季报点评：营收符合预期，净利润略
低于预期，预计四季度业绩将有所改善》） 

2.3. 南极电商：三季度及全年指引符合市场预期，应收现金流环比改善 

并表增厚业绩，全年利润指引维持高增长 
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18Q1-Q3 实现营收 20.44 亿元（+409%），归母净利 4.49 亿元（+85%），符合市场预期。
其中时间互联实现并表收入 15.24 亿元；剔除并表主业收入 5.2 亿元（+30%）。Q3 单季度
收入 8.11 亿（+441%），净利润 1.58 亿元（+52.7%），主业收入 1.92 亿（+28%）。我们估算
货币化率在 4.1%-4.5%之间，环比中报水平或有所提升，较同期略有下降，我们判断货币化
率变动与扶持新品类、新渠道；终端零售价格提升和 GMV 与收入确认时间的错配有关，
波动程度在合理区间。2018 年全年业绩指引：公司预计 2018 年度归母净利润为 8.3 至 9.5

亿元，同比增长 55.35%-77.81%，符合预期。 

GMV 维持高增长，主品牌高增长，卡帝乐表现亮眼。 

（1）18Q1-Q3 实现 GMV 105.40 亿元（包含可统计的电商渠道及电视购物渠道），同比+63%。
分品牌：其中：南极人 87.99 亿（+54.29%）；卡帝乐品牌 14.65 亿（+118.10%），卡帝乐增
速优秀。分平台：在阿里、京东、拼多多实现的 GMV 分别为 73.78 亿元（+63.49%）、19.48

亿元（+26.14%）、9.29 亿元（210.42%）。阿里仍是主要阵地，拼多多主要随平台流量增长
较快，对于京东平台，纺织类产品并非其擅长类目，增速相对平稳。 

（2） 剔除时间互联主业收入，货币化率考虑到终端零售价格提升及 GMV 发生时间与收
入错配，波动范围正常。 

应收账款总额受并表和保理业务影响有所增加，主业应收占比有限，单季度现金流环比改
善。 

（1）应收账款总额为 10.8 亿（中报 10.2 亿），年初净增加 5.4 亿，但主业贡献仅占 3.6%。
其中，品牌综合服务业务应收账款余额净增加额 1964.35 万，保理业务应收账款余额净增
加额 4.04 亿，时间互联应收账款余额净增加 1.49 亿。应收增长主要由时间互联和保理业
务影响较大。 

（2）保理业务方面：我们估计客户包括公司品牌授权的核心供应链，也包括非公司品牌
授权的优质客户。18Q1-Q3 保理业务累计放款约 4.08 亿元，预计明年保理业务规模将大
幅下降。 

（3）报表现金流主要受并表影响较大，18Q1-Q3 经营性净现金流 2.04 亿（+8.5%），与利
润增速存在一定差异，主要系并表时间互联应收款和预付款增加所致。预付受时间互联影
响有所增加。应收账款 10.8 亿；预付账款总额 3.76 亿，其中时间互联占比较大。我们判
断主要与时间互联的商业模式有关，向上游平台预付款集中体现，新增投放 vivo 平台，
支付给维沃通信科技有限公司形成的未消耗充值款影响预付较大。报告期末其他应收款
6962.88 万，相比年初增加 32.44%，主要是因为时间互联保证金支付，其中应用宝增加 1,000

万元，VIVO 增加 550 万元。 

（4）三季度单季度现金流有所改善。18Q3 单季经营性现金流 9908 万，单季销售商品、
提供服务共收到现金 9 亿（单季收入 8.1 亿），购买商品接受劳务支付现金 7.3 亿（单季成
本 6.5 亿），匹配度较高，经营层面向好。 

对比 18Q1、Q2 现金流情况：18Q1 单季经营性现金流-0.47 亿，18Q1 单季销售商品、提
供服务共收到现金 5.16 亿（Q1 收入 5.04 亿），购买商品接受劳务支付现金 4.29 亿元（Q1

总成本 4.15 亿），经营性净现金流-0.47 亿（Q1 归母净利 2.03 亿）。18Q2 单季经营性现金
流环比改善明显。18Q2 单季销售商品、提供服务共收到现金 7.71 亿元（Q2 收入 7.3 亿元），
购买商品接受劳务支付现金 5.4 亿元（Q2 总成本 4.3 亿元），18Q2 经营性净现金流 1.52

亿元（Q2 归母净利 2.03 亿）。  

盈利能力：毛利率环比略有下降，费用率稳定，全年营销费用总额有所提升 

由于并表因素，毛利及净利率水平与去年同期差距较大，环比中报情况来看，整体综合毛
利率30.17%，对比中报数据略有下降1.35pct。费用率4.62%，对比中报数据略有下降0.18pct。
18 年上半年公司进行了冠名北京卫视跨界喜剧人等系列营销活动，预计 18 年全年公司广
告营销投入加大，营销费用将有所提升。 

投资建议：我们维持预计 2018 年公司 GMV 规模将达到 202 亿，2019 年 GMV 规模将达到
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298 亿元，同比分别为 63%/47%。维持盈利预测 2018-20 净利润为 8.69/12.51/17.84 亿，对
应 EPS 为 0.35/0.51/0.73 元，给予公司 2018 年 35 倍估值，维持目标价 12.4 元。 

风险提示：扩张速度低，服务费率下降，平台规则变化，应收账款风险。 

（摘自 10 月 23 日发布的公司点评报告《南极电商：季报点评：三季度及全年指引符合市
场预期，应收现金流环比改善》） 

2.4. 开润股份：18Q1-3 业绩符合预期，持续期待 B2C 业务快速增长 

预计 2018Q1-3 营收 12.94-14.14 亿元（+65%-80%），归母净利润为 1.24 亿元—1.38 亿
元（+33%-48%），业绩符合预期。 

公司于 2018 年 10 月 12 日晚披露 2018Q1-3 业绩预告：预计 18Q1-3 营收 12.94-14.14 亿
元（+65%-80%）符合我们此前预期（+70%-75%）；归母净利润 1.24亿元—1.38亿元（+33%-48%）
符合我们此前预期（+40%-45%），其中非经常损益 1479 万元（+63%），预计主要结构为政
府补贴和退税；扣非归母净利为 1.09 亿元-1.23 亿元（+30%-47%）。单看 18Q3 营收 5.27-5.85

亿元（+80%-100%），归母净利润为 4379 万元—4873 亿元（+33%-48%），业绩符合预期。 

持续看好公司成长为出行市场细分龙头，18 年 B2C 有望快速增长超预期。 

B2C 业务：18Q3 持续推出新品：90 分推出透明箱、Grinder 牛津休闲包、羽绒服等，丰
富核心产品线，18 年营收预计增长 100%+。新品类、新渠道助力公司 B2C 业务未来几年
持续快速增长。 

1）90 分：新品类：18 年有望在核心箱包产品进行迭代及深度扩张，鞋服等新品类发力横
向扩张，预计非箱包品类占比不断提升。我们认为公司产品线规划愈加完善，旅行箱主要
为引流品类；背包主要为利润品类；鞋服等产品有利于提升规模，降低费用率，提升经营
效率。新渠道：自有渠道扩张迅速，同时继续拓展有赞、环球捕手等社交电商新渠道；线
下进入小米之家，预计未来将铺设自有品牌线下店和箱包门店，加快线下布局；全渠道快
速扩张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计 18 年润米整体营收增长 100%+，净利率提
升至 6%-7%。 

2）硕米：专注儿童出行市场打造稚行品牌。18 年推出儿童箱包和防污 T 恤，目前正处于
培育期，产品品类不断扩充，未来发展空间较大。 

3）泛出行品牌悠启 U'REVO：悠启面向新中产群体提供都市泛出行用品，以深度买手模
式做高频消费泛出行产品，如出行数码周边、个人出行护理等产品，有利于吸引部分女性
用户。未来将随新零售快速扩张而增长。 

B2B 业务：国内互联网新零售客户逐渐上量贡献营收，老客户结构持续优化，18 年新客
户开发有望超市场预期。重点开发新客户，原有客户订单结构得到进一步优化，精益生产
提高效率增强盈利能力，预计未来三年 B2B 收入 CAGR 20%+。 

维持买入评级。 

公司专注“成人+儿童”出行市场，有望成为 A 股快速增长并且具有“新零售、新电商”
基因的生活消费品公司；同时小米香港上市有望对纯正生态链标的开润提供催化。预计
18-20 年 EPS 为 0.91/1.34/2.07 元，未来三年 CAGR 50%。 

风险提示：B2B 代工业务利润率下降、B2B 自主品牌建设不及预期。 

（摘自 10 月 15 日发布的公司点评报告《开润股份：公司点评：18Q1-3 业绩符合预期，
持续期待 B2C 业务快速增长》） 

 

2.5. 健盛集团：越南产能释放，并表俏尔婷婷业绩走强 

中国袜业出口龙头受益行业发展 
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近年来贴身衣物行业增速稳健，未来增长潜力大。根据欧睿国际统计数据，全球贴身内衣
行业在 2016 年的市场规模达到了 1,078 亿美元，国内方面，预计到 2018 年中国内衣市场
规模将达到 4,553 亿元，行业增长潜力巨大。另一方面，袜子行业过去十余年经历较快发
展，人均消费量增长潜力大。公司系国内为数不多的从事袜业生产、销售的上市企业，是
中国袜业出口领军企业。目前贴身衣物行业集中度低，结构改进龙头有望获益。 

国内外产能释放，增长超预期 

国内改造完成，越南产能释放效果逐步显现，推动棉袜主业业绩增长。国内产能方面，杭
州基地已将成，江山未来产能集中在健盛产业园，产量预计维稳。另一方面，公司主要发
展棉袜业务，丝袜业务不再加大投入。国外产能方面，公司于 2013 年开始布局海外生产
基地，拟建设 2.3 亿双棉袜生产及产业链配套项目，目前三个生产项目均已开始有效运营。
18H1 越南两个公司实现净利润 3000 多万元。政策优势有效降低成本，产能释放进一步推
动营收增长。 

订单全球化布局，结构调整改善盈利。 

国外市场方面，积极开发新客户，调整客户订单组合提升毛利。目前制造成本普遍上升的
背景下，棉袜生产企业的利润空间被压缩，预计未来几年内将有较多的小型企业退出行业，
集中度提高龙头收益。国内市场方面，建设自有品牌 jasan home，高质量+低价格打造核
心竞争力。同时进一步加强与渠道商的合作，与都市丽人签署框架协议，强强联合互利共
赢。 

并表俏尔婷婷，产业并购推动业绩增长。                                           

公司目标定位中高端贴身衣物，为拓展国内内销市场，着力打造“JASAN HOME”贴身衣
物一站式购物平台。为促进发展战略落地，公司于 2017 年 8 月完成俏尔婷婷的收购，18H1

实现并表收入/利润 2.3 亿/3817 万元，考虑到俏尔婷婷上虞和贵州产能稳步增加，预期可
兑现收购时业绩承诺。 

维持“买入”评级，对应 3-6 个月目标价 10.2 元。 

近年来袜业行业持续增长，公司受业绩益于行业发展；另外，国内外产能释放为公司业绩
提供持续增长动力。预计公司18—20年EPS为0.51/0.65/0.78元(18/19年原值为0.70/0.93)，
对应 PE 为 17/13/11 倍。考虑到公司通过横向拓展品类、丰富产品类型，在产业链上深根
细作，努力提升行业份额以及行业话语权，未来几年业绩持续高速增长可期，我们给予 18

年 20 倍估值，对应目标价 10.2 元。 

风险提示：业务拓展不达预期、并购整合不达预期、国内外生产基地投产不达预期等风险。 

（摘自 9 月 21 日发布的公司深度报告《健盛集团：公司深度：越南产能释放，并表俏尔
婷婷业绩走强》） 

 

 

3. 市场行情 

3.1. 板块及个股涨跌幅 

本周上证指数收于 2588.19 点，较上周收盘上涨 0.34%；深证成指收于 7681.75 点，较上周
收盘上涨 0.59%；沪深 300 收于 3172.69 点，较上周收盘上涨 0.93%；申万纺织服装板块收
于 1853.69 点，较上周收盘下跌 0.40%。 
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图 5：纺织服装板块月度走势  图 6：申万一级行业与沪深 300 周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

个股方面，多喜爱、健盛集团、星期六涨幅居服装板块前三；梦洁股份、如意集团、上海
三毛跌幅居前三。 

 

 

图 7：纺织服装个股周涨幅前十名（%）   图 8：纺织服装个股周涨幅后十名（%） 

 

   

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

3.2. 行业数据回顾 

3.2.1. 零售端：10 月零售数据未见明显改善，服装针织鞋帽行业增速上升 

2018 年 10 月份限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额同比增长 4.70%（2018 年 9

月为 9.00%），化妆品类同比增长 6.40%（2018 年 9 月为 7.70%），行业整体呈现上升趋势，

细分各个行业也均呈现出上升趋势。 

截至 2018 年 10 月，社会消费品零售总额同比增长 8.60%，相比 2018 年 9 月份的 9.20%略

有下降，服装鞋帽针纺织品类累计同比 8.40%。 
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图 9：2016 年至今限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额：

当月同比（%） 

 图 10：2016 年至今限额以上零售企业服装类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 11：2016 年至今限额以上零售企业体育、娱乐用品类零售额：

当月同比（%） 

 图 12：2016 年至今限额以上零售企业化妆品类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：社会消费品零售总额：当月同比（%）  图 14：2016 年至今社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

3.2.1. 出口：纺织品出口增速放缓，服装类出口累计增速有所上升 

截至 2018 年 10 月，据海关总署发布的数据显示 10 月，我国纺织纱线、织物及制品出口

97.43 亿美元，同比上升 6.08%；累计出口 989.71 亿美元，同比增长 9.90%，增速相比 9 月

有所降低；服装及衣着附件 10 月的出口金额为 135.13 亿美元，同比上升 8.13%，累计出

口 1,318.33 亿美元，同比上升 1.20%，相比 9 月份（同比下降 0.60%）有所上升。 
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图 15：2011 年至今纺织品出口增速：累计同比（%）  图 16：2016 年至今服装及衣着附件出口增速：累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

3.2.2. 上游：羊毛进口价格大幅上涨、粘胶短丝价格下跌，涤纶长丝 POY、DTY 价格下跌 

中国棉花综合价格指数：120.09，较上周下跌 0.60%。 

棉花进口价格：2018 年 10 月为 2,038.28 元/吨，较 09 月份 2,079.54 元/吨，下跌 1.98%。 

羊毛进口价格：2018 年 10 月为 9,692.51 元/吨，较 09 月份 6,483.03 元/吨，上涨 49.51%。 

粘胶短纤、长丝价格：粘胶短纤本周均价为 13900.00 元/吨，较上周价格上涨 0.72%。粘胶
长丝本周均价 37,700 元/吨，与上周价格持平。 

涤纶短纤、长丝价格：涤纶短纤本周均价为 8,700.00 元/吨，较上周价格下降 2.25%。涤纶
长丝 POY 本周均价为 8250.00 元/吨，较上周下降 5.17%。涤纶长丝 FDY 本周均价为 9550.00

元/吨，较上周下降 4.50%。涤纶长丝 DTY 本周均价为 10200.00 元/吨，较上周下降 3.32%。 

国内棉布产量：10 月棉布产量 46.70 万吨，当月同比下跌 0.80%。 

国内棉纱产量：10 月棉纱产量 284.00 万吨，当月同比上涨 0.40%。 

 

图 17：2016 年至今 Cotlook:A 价格走势（美分/磅）   图 18：2016 年至今中国棉花综合价格指数走势 

 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：2016 年至今棉花进口平均单价走势单位：（美元/吨）  图 20：2016 年至今羊毛进口平均单价走势单位：（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：2016 年初至今粘胶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨）  图 22：2016 年初至今涤纶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：2016 年至今国内棉布产量走势单位：（万吨）  图 24：2016 年至今国内棉纱产量走势单位：（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2.3. 行业投资：纺织行业投资增速下降，服装行业投资同比不变 

纺织行业固定资产投资：2018 年 10 月，纺织行业固定资产投资同比增长+4.50%，较上月
同比增速有所下降（-1.40pct）。 

服装行业固定资产投资：2018 年 10 月，纺织服装行业固定资产投资同比减少 0.30%，较
上月同比增速有所上升（+1.30pct）。 

图 25：2011 年至今纺织行业固定资产投资完成额及同比（单位：

亿元，%） 

 图 26：2011 年至今服装行业固定资产投资完成额及同比（单位：亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2.4. 行业库存情况：纺织业库存基本稳定，服装行业库存继续增长 

纺织行业库存情况：2018 年 10 月，纺织行业产成品库存 1,494.3 亿元，同比增长 5.30%，
较上月增速有所增加（+1.80pct）。 

服装行业库存情况：2018 年 10 月，服装行业产成品库存 1,041.3 亿元，同比增长 6.40%，
较上月增速有所放缓（-0.70pct），库存继续上升创造年内新高。 

 

图 27：2011 年至今纺织行业库存情况及同比（单位：万元）  图 28：2011 年至今服装行业库存情况及同比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 公司公告 

3.3.1. A 股公告： 

孚日股份（002083.SZ）公司实际控制人孙日贵先生追加质押 280 万股给国泰君安证券股
份有限公司。截止本公告日，公司累计质押股份 3050 万股，占公司总股本的 3.36%。 

0

5

10

15

20

25

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2
01

2-
02

2
01

2-
08

2
01

3-
02

2
01

3-
08

2
01

4-
02

2
01

4-
08

2
01

5-
02

2
01

5-
08

2
01

6-
02

2
01

6-
08

2
01

7-
02

2
01

7-
08

2
01

8-
02

2
01

8-
08

(20)

(10)

0

10

20

30

40

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
01

2-
02

2
01

2-
08

2
01

3-
02

2
01

3-
08

2
01

4-
02

2
01

4-
08

2
01

5-
02

2
01

5-
08

2
01

6-
02

2
01

6-
08

2
01

7-
02

2
01

7-
08

2
01

8-
02

2
01

8-
08

(5)

0

5

10

15

20

25

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

2
0

12
-0

2

2
0

12
-0

9

2
0

13
-0

4

2
0

13
-1

1

2
0

14
-0

6

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

8

2
0

16
-0

3

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

5

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

7

纺织业:产成品存货 纺织业:产成品存货:同比 

0

5

10

15

20

25

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

2
0

12
-0

2

2
0

12
-0

9

2
0

13
-0

4

2
0

13
-1

1

2
0

14
-0

6

2
0

15
-0

1

2
0

15
-0

8

2
0

16
-0

3

2
0

16
-1

0

2
0

17
-0

5

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

7

纺织服装、服饰业:产成品存货 

纺织服装、服饰业:产成品存货:同比 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

罗莱生活(002293.SZ)本次限制性股票授予完成后，公司股本总数由原来的 7.45 亿股增加
至 7.54 亿股。薛伟成先生、余江县罗莱投资控股有限公司、伟佳国际企业有限公司、上海
伟发投资控股有限公司持有的股份数不变，持股比例分别变为 0.32%、11.36%、16.57%、4.09%，
本次限制性股票激励计划限制性股票授予未导致公司控制权变化。 

拉夏贝尔(603157.SH)公司以 3534 万欧元的价格收购 NafNafSA 60%的股份。本次交易之前，
公司已完成 NafNafSAS40%股权的间接收购。 

健盛集团(603558.SH)公司本次上市流通的非公开发行部分限售股涉及三家投资者，共计
1373.82 万股，占总股本的 3.30%，将于 2018 年 11 月 30 日起上市流通。 

搜于特(002503.SZ)公司将非公开发行股份募集资金投资项目中尚未使用的募集资金及利
息合计 4.09 亿元变更用于 “优化时尚产业供应链管理项目”的资金投入。截至本公告日，
公司合计已使用募集资金 18.12 亿元人民币，剩余募集资金 7.25 亿元人民币。 

红豆股份（600400.SH）控股子公司上海骏达的参股公司力合科创正与通产丽星筹划重大
资产重组，通产丽星拟以发行股份购买资产方式收购力合科创 100%股权，其中上海骏达持
有力合科创 9.46%股权。预计本次交易不会对公司产生重大影响。 

森马服饰(002563.SZ)1）股东部分股份解除质押公告：公司控股股东邱坚强解除质押股份
300.00 万股给方正证券，占总股本的 0.83%。截至本公告日，邱坚强持有公司股份 3.60 亿
股，占总股本的 13.34%。2）董事、高管增持暨控股股东减持公告：公司控股股东邱光和
分别转让持有股份 537.13 万股、268.57 万股给董事徐波及高管邵飞春，分别占总股本的
0.20%、0.10%。截至本公告日，邱光和持有公司股份 4.56 亿股，占总股本的 16.90%。 

海澜之家(600398.SH)公司拟以自有资金 9.98 亿元，回购部分社会公众股份约 8316.66 万
股，约占总股本的 1.85%。回购后公司无限售流通股约为 44.09 亿股。 

柏堡龙(002776.SZ)公司股东西藏瑞华减持股份 1296.20 万股，占总股本的 3.59%。截至本
公告日，西藏瑞华持有公司股份 1516.48 万股，占总股本的 4.20%。 

华孚时尚（002042.SZ）1）董事会换届选举公告：公司董事会提名孙伟挺、陈玲芬、孙小
挺、张际松、程桂松、王国友、为第七届董事会非独立董事候选人；提名胡永峰、陈卫滨、
孔祥云、高卫东为第七届董事会独立董事候选人。2）第三期员工持股计划公告：员工持
股计划将按照不超过 1:1 的比例募资设立，总规模不超过人民币 2.00 亿元，用于购买华孚
时尚股票。 

3.3.2. 海外板块公告： 

维珍妮(2199.HK)公司截至 2019 年 9 月 30 日前六个月实现营收 30.62 亿港元，较上年同
期增长 8.9%，归母净利润为 1.34 亿元港币，较上期增加 39.9%。 

南旋控股(1982.HK)公司截至 2019 年 9 月 30 日前六个月实现营收 28.81 亿港元，较上年
同期增长 36.3%，归母净利润为 2.36 亿元港币，较上期减少 19.2%。 

新秀丽(1910.HK)Reza Taleghani 先生已获委任为本集团之财务总监，负责本集团的企业财
务管理、会计、全球投资者关系、对外申报、财务规划及分析、司库职能以及合并收购，
将向本公司行政总裁及执行董事 Kyle Gendreau 先生汇报，Kyle Gendreau 先生不再担任本
集团临时财务总监。 

3.4. 行业新闻动态 

GAP 称要关店数百家 是遭遇“中年危机”吗(品牌服装网 2018-11-26) 日前，GAP 集团
公布了截至 11 月 3 日的第三季度业绩状况。数据显示，该集团期内实现净利润为 2.66 亿
美元，同比增长 16%，这主要是归功于 GAP 集团旗下其他两个品牌 Old Navy 和 Banana 

Republic 销售额的增长。值得一提的是，与 Old Navy 和 Banana Republic 两品牌的快速增
长相比，其主要品牌 GAP 的可比销售额同比下跌 7%。 

美特斯邦威推进“百城千店”计划 靠线下门店止亏(品牌服装网 2018-11-26) 传统服装
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零售企业正走向衰落，为了挽救业绩它们不得不持续关店，开始发展电商业务。不过，美
特斯邦威仍然凭借布局线下渠道挽救了亏损的业绩。据美特斯邦威集团董事长周成建先生
介绍，在积极践行“百城千店”+新兴购物中心的渠道发展战略的背景下，未来，美邦将
继续开大店、开好店，在东南、西南、西北、东北，华东，布局更多的全新多元时尚家庭
式购物体验店。 

终止和 YNAP 合作 开云集团将把旗下品牌电商收归自营(品牌服装网 2018-11-27) 11 月
26 日，开云集团发布声明称，集团将在数字化战略方面做出多项调整措施。其中极为引人
瞩目的一项，便是将旗下品牌官网电商业务全部收归自营。开云集团一直非常重视电商和
数字化战略的发展。据集团本财年第三季度的业绩报告显示，集团三季度线上销售增幅超
过了 80%，占到总销售额的 6%。 

香水行业很吃香？Zara 母公司即将把香水作为新增长点？(品牌服装网 2018-11-27) 

Massimo Dutti 品牌是与 Zara 品牌一样隶属于 Inditex 集团的，从一开始靠男装起家的它，
如今还涉及了女装、童装于香水系列。近期，之所以传 Zara 母公司即将把香水作为新增长
点，则就是因为，Massimo Dutti 品牌在葡萄牙里斯本开设了一家概念店，在店中，除了准
备了男装剪裁工艺空间展示与售卖男女装以外。该店还有一个重中之重就是名为“气味的
秘密（The Secret of Scents）”香水系列新品，以及与该系列同时发布会的关于香水制作与
历史限量版书籍。 

思捷环球未来 5 年战略计划 将在中国新增 220 家店(品牌服装网 2018-11-28) ESPRIT 对
中国市场仍持乐观心态，预计到 2023 年，ESPRIT 将在中国地区新增 220 家店铺，而此前，
ESPRIT 曾在中国市场大举关店。数据显示，2017 年，ESPRIT 在中国内地净关闭 57 家零售
和批发门店，香港净减少 3 家直营门店。 

拼多多 App（买家版）遭苹果下架 坚决抵制两面派(品牌服装网 2018-11-28) 拼多多 App

（买家版）已经被苹果应用商店下架。记者尝试在 app store 中搜索“拼多多”，目前只能
看到商家版，而买家版已看不到踪影。拼多多回复称，拼多多新发版的 iOS 客户端（买家
版）存在技术 bug，导致短期下架。目前已与苹果官方取得联系，将在紧急修复后尽快上
架。安卓应用商店和 iOS 客户端（商家版）下载不受影响。 

4. 近期重要事项提醒 

表 1：近期上市公司股东大会信息  

红蜻蜓 公司 地点 时间 

12.4 希努尔 广东省广州市天河区花城大道 20 号远洋大厦 9 楼会议室 13:00 

12.6 红蜻蜓 浙江省温州市永嘉县瓯北街道五星工业园红蜻蜓大厦 14:30 

12.17 海澜之家 江苏省江阴市华士镇公司会议室 10:30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
    

5.年内重点限售股解禁公司 

表 2：年内限售股解禁公司明细  

 

   变动前(万股) 变动后(万股)  

简称 解禁日期 解禁数量

(万股) 

总股本 流通A股 占比(%) 总股本 流通A股 占比(%) 解禁股份类型 

新澳股份 2018-01-02 17,947 39,365 14,359 36 39,365 32,306 82 首发原股东限售股

份 

太平鸟 2018-01-09 14,377 48,093 5,500 11 48,093 19,877 41 首发原股东限售股

份 

健盛集团 2018-01-29 18,450 41,636 11,550 28 41,636 30,000 72 首发原股东限售股

份 
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富安娜 2018-02-08 30 87,116 49,861 57 87,116 49,891 57 股权激励限售股份 

安正时尚 2018-02-14 336 28,906 7,126 25 28,906 7,462 26 首发原股东限售股

份 

华孚时尚 2018-03-23 17,433 101,292 83,748 83 101,292 101,181 100 定向增发机构配售

股份 

歌力思 2018-04-24 20,956 33,730 11,315 34 33,730 32,270 96 首发原股东限售股

份 

际华集团 2018-04-24 53,463 439,163 385,700 88 439,163 439,163 100 定向增发机构配售

股份 

报喜鸟 2018-05-10 3,839 126,329 107,522 85 126,329 111,362 88 股权激励限售股份 

歌力思 2018-05-22 715 33,730 32,270 96 33,730 32,985 98 股权激励限售股份 

富安娜 2018-06-04 1,474 87,116 49,891 57 87,116 51,364 59 股权激励限售股份 

汇洁股份 2018-06-11 6,809 38,880 11,646 30 38,880 18,455 47 首发原股东限售股

份 

多喜爱 2018-06-11 0 12,000 5,898 49 12,000 5,898 49 首发原股东限售股

份 

摩登大道 2018-06-11 997 71,252 43,832 62 71,252 44,829 63 定向增发机构配售

股份 

柏堡龙 2018-06-26 13,510 24,046 10,536 44 24,046 24,046 100 首发原股东限售股

份 

罗莱生活 2018-06-27 115 74,473 69,931 94 74,473 70,046 94 股权激励限售股份 

红蜻蜓 2018-06-29 22,809 41,720 18,071 43 41,720 40,880 98 首发原股东限售股

份 

报喜鸟 2018-07-19 720 126,329 109,647 87 126,329 110,367 87 股权激励限售股份 

富安娜 2018-07-23 280 87,116 50,333 58 87,116 50,613 58 股权激励限售股份 

新澳股份 2018-07-30 6,849 39,365 32,306 82 39,365 39,155 99 定向增发机构配售

股份 

维格娜丝 2018-08-03 119 18,055 14,798 82 18,055 14,917 83 股权激励限售股份 

红豆股份 2018-08-03 46,647 253,326 202,989 80 253,326 249,636 99 定向增发机构配售

股份 

富安娜 2018-08-06 312 87,116 50,613 58 87,116 50,925 58 股权激励限售股份 

起步股份 2018-08-20 17,190 46,998 4,700 10 46,998 21,890 47 首发原股东限售股

份 

摩登大道 2018-09-04 2,342 71,252 44,829 63 71,252 47,171 66 定向增发机构配售

股份 

开润股份 2018-09-11 39 21,768 6,376 29 21,768 6,415 29 股权激励限售股份 
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拉夏贝尔 2018-09-25 9,103 54,767 5,477 10 54,767 14,580 27 首发原股东限售股

份 

伟星股份 2018-09-28 763 75,802 62,214 82 75,802 62,977 83 股权激励限售股份 

安正时尚 2018-10-10 105 40,446 10,447 26 40,446 10,551 26 股权激励限售股份 

天创时尚 2018-10-12 116 43,140 12,740 30 43,140 12,856 30 股权激励限售股份 

红蜻蜓 2018-10-19 388 58,408 57,232 98 58,408 57,620 99 股权激励限售股份 

新澳股份 2018-11-05 210 39,365 39,155 99 39,365 39,365 100 股权激励限售股份 

南极电商 2018-11-09 3,114 245,487 145,126 59 245,487 148,240 60 定向增发机构配售

股份 

富安娜 2018-11-12 19 87,116 50,925 58 87,116 50,943 58 股权激励限售股份 

水星家纺 2018-11-20 2,191 26,667 6,667 25 26,667 8,858 33 首发原股东限售股

份 

健盛集团 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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