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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

11 月社会消费品零售增速持续放缓，纺织服装类消费品经历

了双十一电商节之后较 10月略有回暖，但累计同比增速仍维

持减缓的趋势。12月，企业持续通过线上和线下的促销活动

清理积压的库存商品，临近年底，年节带来的采买需求也将

促进销售业绩的增长。推荐重点关注线下渠道规模优势型、

与电商平台战略合作型的服装家纺龙头企业，及发布年度业

绩预告显示业绩预期向好的企业等。 

投资要点： 

 市场表现：上周上证综指下跌 2.99%，SW纺织服装行

业下跌 2.00%，SW纺织服装行业跑赢大盘 0.99pct；

板块涨幅前五的公司分别为：天创时尚（+10.47%）、

乔治白（+9.45%）、上海三毛（+9.33%）、水星家纺

（+7.30%）、诺邦股份（+5.89%）；板块跌幅前五的公

司分别为：多喜爱（-24.87%）、摩登大道（-

21.88%）、开润股份（-11.12%）、旺能环境（-

10.83%）、天首发展（-9.53%）。 

 板块估值：上周 SW纺织服装行业 PE为 19.05倍，SW

纺织制造的 PE为 16.55倍，SW服装家纺的 PE为

20.47倍。SW纺织服装的 PE较上周下降 0.43倍，目

前行业 PE仍远低于近一年均值。 

 行业动态：服装品牌出逃中国，下一个“世界服装工

厂”正在崛起；圣诞节拉动，日均 13吨服装空运至

中西亚；年关越近，织造企业忙的团团转，但年末行

情并不乐观：转型能使传统体育零售顺利抵达彼岸

吗；棉纺外贸运行面临更多调整压力。 

 公司公告：报喜鸟发布收到政府补助的公告；万里马

发布 2018年度业绩预告；森马服饰发布持有 ISE股

份转让公告；上海三毛发布持有股份挂牌转让公告；

华孚时尚发布在越增加项目投资的公告；多喜爱发布

股东持有股份被动减持事项公告；海澜之家、富安娜

发布公司股份回购事项公告。 

 风险提示：上市公司业绩下滑风险；原材料价格及汇率

波动风险 
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1、投资建议 

11 月社会消费品零售增速持续放缓，纺织服装类消费品经历了双十一电商节之后较

10 月略有回暖，但累计同比增速仍维持减缓的趋势。12 月，企业持续通过线上和线

下的促销活动清理积压的库存商品，临近年底，年节带来的采买需求也将促进销售业

绩的增长。推荐重点关注线下渠道规模优势型、与电商平台战略合作型的服装家纺龙

头企业，及发布年度业绩预告显示业绩预期向好的企业等。 

2、市场表现 

2.1 纺织服装板块周涨跌情况 

上周上证综指下跌2.99%，SW纺织服装行业下跌2.00%，SW纺织服装行业跑赢大盘

0.99pct，SW一级28个行业全行业下跌，其中纺织服装行业排名第10位，表现相对较

好；年初以来，SW纺织服装行业累计下跌33.58%，上证综指下跌23.92%，行业跑输

大盘9.66pct，在SW一级28个行业中排名第20位。 

图表1：SW一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表2：SW一级行业年涨跌幅 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

传
媒

通
信

农
林
牧
渔

公
用
事
业

钢
铁

汽
车

计
算
机

有
色
金
属

综
合

纺
织
服
装

轻
工
制
造

电
气
设
备

商
业
贸
易

交
通
运
输

机
械
设
备

国
防
军
工

采
掘

化
工

休
闲
服
务

电
子

建
筑
装
饰

家
用
电
器

建
筑
材
料

非
银
金
融

房
地
产

银
行

食
品
饮
料

医
药
生
物

-45.00%

-40.00%

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

休
闲
服
务

银
行

计
算
机

农
林
牧
渔

非
银
金
融

食
品
饮
料

建
筑
装
饰

钢
铁

房
地
产

医
药
生
物

建
筑
材
料

公
用
事
业

交
通
运
输

化
工

采
掘

家
用
电
器

国
防
军
工

商
业
贸
易

通
信

纺
织
服
装

机
械
设
备

汽
车

电
气
设
备

轻
工
制
造

传
媒

综
合

有
色
金
属

电
子



  

 

证券研究报告|纺织服装 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 10 页 

 

2.2 纺织服装子板块周涨跌情况 

从子行业来看，上周SW二级纺织制造板块下跌2.00%，服装家纺板块下跌1.99%；

2018年累计来看，SW二级纺织制造板块下跌32.67%，服装家纺板块下跌33.26% 

 

图表3：SW二级行业周涨跌幅 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：SW二级行业年涨跌幅 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3 个股涨跌情况 

上周板块涨幅前五的公司分别为：天创时尚（+10.47%）、乔治白（+9.45%）、上海三

毛（+9.33%）、水星家纺（+7.30%）、诺邦股份（+5.89%）；板块跌幅前五的公司分别

为：多喜爱（-24.87%）、摩登大道（-21.88%）、开润股份（-11.12%）、旺能环境（-

10.83%）、天首发展（-9.53%）。 
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图表5：个股周涨跌幅排名 

涨幅前 5的个股 跌幅前 5的个股 

代码 简称 
涨跌幅

（%） 
代码 简称 

涨跌幅

（%） 

603608 天创时尚 10.47 002761 多喜爱 -24.87 

002687 乔治白 9.45 002656 摩登大道 -21.88 

600689 上海三毛 9.33 300577 开润股份 -11.12 

603365 水星家纺 7.30 002034 旺能环境 -10.83 

603238 诺邦股份 5.89 000611 天首发展 -9.53 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4 纺织服装板块估值情况 

从板块估值水平来看，上周SW纺织服装行业PE为19.05倍，SW纺织制造的PE为16.55

倍，SW服装家纺的PE为20.47倍。SW纺织服装的PE较上周下降0.43倍，目前行业PE仍

远低于近一年均值。 

 

图表6：板块估值情况 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、行业动态 

服装品牌出逃中国，下一个“世界服装工厂”正在崛起 

面对国内人工成本的上涨和国内外棉价差的持续过高，国内外品牌纷纷

“出走”。东南亚这片“净土”跃然而出，越南更是以突出的地区环境优

势脱颖而出。越南电力充足、水资源丰富、政治情况稳定，且人员素质
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高，制衣劳工的效率较周边国家更高。据了解，在越南投资具有非常明显

的投资优势，投资设厂成本低，对服装企业来说，投资负担不大。优质企

业在越南可连续 15年享受 10%的企业所得税税率，并享受“四免九减半”

的税收优惠。冲着政策优惠和优越的地理位置，国内外服装品牌们前往越

南，开启“奔越”之旅。 

来源：中国服装网 

 

圣诞节拉动，日均 13吨服装空运至中西亚 

受圣诞节日影响，在节前不足两周时间，南航在疆国际出港货物运输量已

明显提升，达到 81吨，日均 13吨，同比增加 68%。其中最为明显的是服

装类货物，童装、皮衣等越来越受中西亚消费者欢迎。从南航货运柜台工

作人员处了解到，目前阿拉木图、第比利斯、莫斯科、比什凯克舱位紧

张，日均出库量达 13吨。货物基本上为女士皮衣、儿童服装、桑蚕丝织

物、饰品、机械配件等轻工业制品。 

来源：中新网新疆 

 

年关越近，织造企业忙的团团转，但年末行情并不乐观 

近阶段以来，PTA迎来反弹行情，从低点 5700元/吨附近，反弹至高点

6600元/吨，反弹幅度超过 15%。而适逢国际原油大涨，刺激下游织造工

厂拿货，加之涤纶长丝工厂近期亏损，于是报价不断推涨，幅度在 100-

200 元/吨，市场成交重心稳步走高。聚酯工厂上周的产销普遍在 8-9成以

上。虽然近期受到原料价格上涨催动和年末季节性订单的陆续跟进，市场

开工率稍有好转，但总体而言，可持续性不强，后续订单依旧不足，厂家

生产积极性受限。据了解，随着时间临近年末，市场上的订单数量正在不

断减少。加上近期涤丝价格再度上涨，外围织机产能提升、市场竞争更加

激烈，市场出现抛货现象等因素的影响，进入 12月以后，不止订单数量

在减少，坯布面料的利润也在不断走低。 

整体来说，时间临近年末，聚酯市场因为原油波动、涤丝工厂减产等因素

风生水起，但与之相对，今年下半年的织造市场原先就不温不火，如今则

变得更淡了。现阶段，织造老板主要就是把手头上的订单完成，把今年的

应收款收齐，然后就是有计划地进行年末囤货，为明年开发一些新产品。

关于明年的行情，大家普遍认为，中美贸易的谈判结果和外围织机新增的

数量多少是决定明年上半年行情的最主要的两个因素。 

来源：化纤头条 

 

转型能使传统体育零售顺利抵达彼岸吗？ 

如今，中国体育产业正在迎来黄金发展时期，无论是人们“健身锻炼”意

识的觉醒，还是未来 5万亿体育市场规模的推动，都为中国体育产业带来

更多发展的可能。其中，体育鞋服行业作为体育产业最为重要的一部分，

近年来也进入到了爆发增长期。然而，在运动人口上涨、市场规模增加的

大好背景下，传统体育零售行业却形势低迷，有很多传统零售商陷入关店

危机，大量中小型运动零售商纷纷倒闭。名重一时的德尔惠、喜得龙、金

莱克等品牌都折戟沉沙、黯然退场。 

面对如此巨大的市场空间，不少外来者纷纷进军中国市场。除了耐克、阿

迪达斯等老牌劲旅，一些新兴的国际体育品牌近年来也纷纷将精力投入到

http://info.texnet.com.cn/key-PTA-1.html
http://info.texnet.com.cn/key-%E6%B6%A4%E7%BA%B6-1.html
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中国，大肆入侵中国体育市场，与安踏、李宁等中国本土体育品牌展开了

一场拉锯战。 遗憾的是，在这场攻防战中，我国体育品牌目前略显下

风。前瞻产业研究院数据显示，在 2017年运动鞋服行业市占率前二十品

牌中，国外品牌市场占率合计由 34.6%升至 49.8%，而本土品牌由 40.6%降

至 32.3%。面对“外来者”的“抢食”，我国体育品牌的生存空间被不断挤

压。 

虽然经过几年发展，我国体育鞋服行业又迎来了春雨，但时至今日，库存

积压依然是各大品牌都难以逃避的问题。不过，如今有了线上平台，能有

效减少企业库存。一方面，通过线上平台销售、用户反馈等各方面数据，

能够帮助企业合理的规划和调整相应库存，避免高库存带来的运营风险;

另一方面，企业可以通过线上，进行折扣优惠、购买返利等网络促销活

动，可以更加快速有效地去除库存，为企业消除库存之忧。由此来看，电

商平台为传统体育零售商带来了新的发展机遇，通过增加交易渠道、降低

运营成本和去库存等方式，很好的解决了传统体育零售商自身诸多痛点，

让传统体育零售商焕发新面貌。这是最好的时代，也是最坏的时代。虽然

受到门店流量下滑、门店租金上涨和外国品牌的冲击，中国传统体育零售

商正在“艰难前行”，但转型电商之后的中国传统体育零售商或将迎来更

为广阔的发展空间。不过拥抱互联网，向线上发展并不是一件容易的事

情，传统体育零售商还需跨越重重阻碍，才能走向新起点。未来的传统体

育品牌能否继续辉煌，就让我们拭目以待。 

来源：品途商业评论 

 

棉纺外贸运行面临更多调整压力 

棉花是影响国计民生的一个重要产业。今年以来，国内经济发展进入新常

态，供给侧改革逐步深入，下半年中美贸易摩擦加剧,日趋复杂的内外发

展环境使得大宗商品价格波动愈发频繁和多变，棉花价格也出现大幅波

动，给国内棉纺产业稳定运行带来了较大风险。今年棉纺织业运行面临较

大挑战。中储棉花信息中心总经济师冯梦晓在谈及行业运行主要特征时介

绍，从整体看，中国市场外需走弱，全球制造业供应链开启重构大幕。于

11 月 5 日闭幕的第 124届秋季广交会出口成交额同比下降 1%，其中对美

出口成交额同比下降 30.3%。同时，以美元计，中国 11月份的出口增速由

10 月份的 15.6%滑落至 5.4%。展望明年，多数专家认为，国内外经济疲

软、贸易摩擦等将对行业进出口订单产生较大影响，且中美贸易摩擦走势

存在不确定性，终端需求疲软将是常态。2018年，全球经济同步复苏中

断，产业链亟待重构，外围经济环境的快速降温将持续推动棉花产业链运

行的内生动力面临调整。当前，“整体收缩+结构分散”主导产业和市场格

局，市场承压。 

来源：中国商务新闻网 

 

4、公司公告 

政府补助 

报喜鸟：公司及控股子公司上海宝鸟服饰有限公司、控股子公司上海宝鸟之全资子 

公司报喜鸟集团安徽宝鸟服饰有限公司，近日收到多项政府补助资金共计人民币 

3,305,000.00 元，占最近一年经审计归属于母公司所有者净利润的 12.7464%。 
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来源：公司公告 

 

业绩预告 

万里马：公司发布2018年度业绩预告，业绩预计情况：同向上升，归母净利润预计

比上年同期增长0%-30%，可实现盈利3733.24-4853.21万元。本次业绩预告是公司财

务部门初次测算的结果，具体财务数据公司将在2018 年年度报告中详细披露。 

来源：公司公告 

 

股权转让 

森马服饰：公司于2018年12月17日与ISENet签订《股权转让协议》，公司向ISENET

转让公司持有的ISECommerce股份5,102,818股，占ISECommerce总股本的20.00%，转

让价格为20,070,188,793.21韩元（按12月17日汇率计算，约合人民币1.22亿元）。

本次转让后，公司不再持有ISECommerce股份。 

上海三毛：公司拟通过上海联合产权交易所公开挂牌转让所持上海茂发物业管理有

限公司90%股权和上海硕风国际旅行社有限公司10%股权，挂牌价格不低于具有从事

证券、期货业务资格的资产评估机构出具的、并经国有资产管理部门备案的评估结

果。 

来源：公司公告 

 

重大投资 

华孚时尚：公司通过下属子公司华孚（越南）实业独资有限公司投资华孚越南新型

纱线项目，该项目产能 50 万锭，总投资额 25 亿元人民币。该项目系公司规划中

的 100 万锭新型纱线项目第一期，本次投资资金来源为公司自筹资金。 

来源：公司公告 

 

股份减持 

多喜爱：公司于2018年12月19日收到公司股东国亚金控资本管理有限公司告知函，

获悉其所持公司股票被动减持，其持有的公司部分股份已于2018年12月19日被华林

证券龟山路营业部强制平仓，平仓股数为526.38万股，占上市公司总股本2.58%。 

来源：公司公告 

 

股份回购 

海澜之家：基于对公司未来持续稳定发展的信心和对公司价值的认可，结合公司的

财务状况、经营情况、未来发展战略的实施等因素，公司拟以自有资金以集中竞价

的交易方式回购公司部分社会公众股份，本次回购股份价格为不超过人民币 12.00 

元/股，回购资金总额不低于人民币 6.66 亿元，不超过人民币 9.98 亿元。 

富安娜：基于对公司未来发展前景的信心和对公司价值的高度认可，在综合考虑公

司近期股票二级市场表现，并结合公司经营情况、主营业务发展前景、公司财务状

况以及未来的盈利能力等的基础上，为维护广大投资者的利益，增强投资者信心，

公司拟实施股份回购。本次拟用于回购股份的资金总额不低于1亿元人民币，不超过

2亿元人民币，且不超过公司总股本的5%。全部来源于公司自有资金。 

来源：公司公告 
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5、风险提示 

上市公司业绩下滑风险；原材料价格及汇率波动风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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