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[Table_Summary] 行业核心观点： 

从春节后第一周的市场表现来看，申万一级行业除银行微

跌外其他 27个行业均呈现上涨态势，纺织服装行业跑赢

大盘，行业 PE出现较为明显增幅。 

短期的市场行情主要是受到了社融数据企稳的刺激和拉

动，投资者情绪和风险偏好均有提升。在保持乐观看待消

费增速复苏的同时，建议充分结合企业上年度业绩表现选

择投资标的，同时考虑中美贸易摩擦谈判仍可能存在的风

险因素，个股投资仍须谨慎。推荐重点关注业绩增速稳定

或预期有较大改善、能够在消费增速复苏中获取更大收益

的龙头企业，可适当关注具有高成长预期的童装和运动装

企业等。 

 

投资要点： 

⚫ 市场表现：上周上证综指上涨 2.45%，SW纺织服装行业

上涨 4.36%，SW纺织服装行业跑赢大盘 1.91pct；板块

涨幅前五的公司分别为：安奈儿（+20.36%）、商赢环

球（+16.30%）、金发拉比（+13.20%）、美尔雅

（+9.93%）、三夫户外（+9.79%）；上周仅 4家公司下

跌，分别为：天创时尚（-3.62%）、森马服饰（-

0.95%）、健盛集团（-0.57%）、康隆达（-0.37%）。 

⚫ 板块估值：上周 SW纺织服装行业 PE为 19.96倍，SW

纺织制造的 PE为 17.08倍，SW服装家纺的 PE为 23.09

倍。SW纺织服装的 PE较上周上涨 0.87倍，目前行业

PE仍远低于 2018年均值。 

⚫ 行业动态：2019全球棉花年度报告：整体去库存趋势

缓慢；美国对中国以外市场服装进口增速明显；越南纺

织服装业 2019出口旨在突破 400亿美元；下游需求旺
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原材料价格及汇率波动风险。 
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1、投资建议 

从春节后第一周的市场表现来看，申万一级行业除银行微跌外其他 27 个行业均呈现

上涨态势，纺织服装行业跑赢大盘，行业 PE出现较为明显增幅。 

短期的市场行情主要是受到了社融数据企稳的刺激和拉动，投资者情绪和风险偏好均

有提升。在保持乐观看待消费增速复苏的同时，建议充分结合企业上年度业绩表现选

择投资标的，同时考虑中美贸易摩擦谈判仍可能存在的风险因素，个股投资仍须谨慎。

推荐重点关注业绩增速稳定或预期有较大改善、能够在消费增速复苏中获取更大收益

的龙头企业，可适当关注具有高成长预期的童装和运动装企业等。 

 

2、市场表现 

2.1 纺织服装板块周涨跌情况 

上周上证综指上涨2.45%，SW纺织服装行业上涨4.36%，SW纺织服装行业跑赢大盘

1.91pct，SW一级28个行业中有27个行业上涨、仅1个行业下跌，其中纺织服装行业

排名第18位；年初以来，SW纺织服装行业累计上涨4.10%，上证综指上涨7.56%，行

业跑输大盘3.46pct，在SW一级28个行业中排名第24位，表现相对较弱。 

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 
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2.2 纺织服装子板块周涨跌情况 

从子行业来看，上周SW二级纺织制造板块上涨4.27%，服装家纺板块上涨4.42%；

2018年累计来看，SW二级纺织制造板块上涨5.41%，服装家纺板块上涨3.21%。 

 

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：安奈儿（+20.36%）、商赢环球（+16.30%）、金

发拉比（+13.20%）、美尔雅（+9.93%）、三夫户外（+9.79%）；上周仅4家公司下

跌，分别为：天创时尚（-3.62%）、森马服饰（-0.95%）、健盛集团（-0.57%）、

康隆达（-0.37%）。 
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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

（%） 

002875 安奈儿 20.36 603608 天创时尚 -3.62 

600146 商赢环球 16.30 002563 森马服饰 -0.95 

002762 金发拉比 13.20 603558 健盛集团 -0.57 

600107 美尔雅 9.93 603665 康隆达 -0.37 

002780 三夫户外 9.79 -- -- -- 
 

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19.96倍，SW纺织制造的PE为17.08

倍，SW服装家纺的PE为23.09倍。SW纺织服装的PE较上周上涨0.87倍，目前行业PE仍

远低于2018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 

2019 全球棉花年度报告：整体去库存趋势缓慢 

从全球供需平衡表来看，全球棉花供需格局从 10/11年度开始连续 5年出

现了供大于求的库存累加阶段，从 15/16年度开始转变为需求缺口，进入

了去库存周期，库存消费比逐年下降。最新的 12月份 USDA数据显示，

18/19年度全球产量调减 108万吨，主要是美国主产地之一的德州遭遇干
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旱，产量调减了 51万吨，印度受棉铃虫集中爆发产量调减了 33万吨。但

巴西播种面积增加及天气顺风顺水影响下，产量调增 39万吨。中国略减

11 万吨左右。而受国际贸易摩擦影响，整体消费增幅明显缩减。18/19年

度消费预估仅比上年度调增 54万吨，从前两年的 3-6%的增速下滑至不到

1%水平，且后期仍有下调可能。因此，18/19年度产需缺口在 158万吨左

右，但仍有近 1600万吨的期末库存，整体去库存趋势缓慢。 

从全球棉花供需平衡表看，整体处于去库存周期，今年受印度红棉虫和美

国主产区德州遭遇干旱及两大飓风影响东南棉区，导致了今年整体产量出

现了缩减。按此推算 2019年度增产为大概率事件。而未来全球产量增加

最有可能的就是印度，目前印度的单产相对偏低，如种植技术提升后，产

量增幅相对较大。而对 2019年度运行看，受目前中美贸易战影响，导致

了全球经济下行，近期印度、越南等地在上游棉花价格坚挺下，下游棉纱

面临的亏损状态，且据销售较为困难，棉纺企业面临了问题，后期必将面

临修正行情。 

从国内棉花供需平衡表看，近几年均处于去库存周期，国储库存从 1200

万吨左右，目前仅剩余 270万吨左右，仅能维持一年的抛储量。今年市场

受贸易战影响出现了经济下行下的消费萎缩，目前社会库存相对较高，仓

单压力不断呈现。在如此情况下 2019 年度市场将取决于以下几个因素： 

1、棉花作为农作物靠天吃饭，2019年度除非出现明显的天气灾害导致大

减产现象，否则按照目前的社会库存或仓单库存情况看，2019年度供应仍

相对充足。 

2、国储政策方面是否有新的政策出台。首先国储仍剩余 270万吨库存

量，近几年基本都在 3月开始抛储，而假设目前社会库存较大的情况下，

暂时不抛储，那么市场的供应将呈现偏紧状态。其次，因国储库存不高，

是否存在收储的可能，如果收储国内棉花那么国内存在的库存将转换成不

能流动的国储库存，压力将出现缩减。如果收储进口棉，那么储备缺口逻

辑将不存在，当然也将对国际棉花价格有一定支撑。 

3、棉花具有很强的金融属性，最重要的就是国内乃至整个全球经济问题

也将对 2019年度的棉花市场产生至关重要的影响，目前全球经济均面临

了下降压力，进入 2019年后是否恶化或者改善也对棉花市场产生明显影

响。 

最后从大的方向来看，国内棉花产量难以有效回升，供需缺口必将长期存

在，国家放开配额也是大势所趋，国内棉花市场的走势将融入国际市场，

整体后期棉花走势或更加市场化，波动也将加剧。 

来源：进口宝 

 

美国对中国以外市场服装进口增速明显 

根据美国政府公布的数据显示，2018 年 10月，随着美国市场对服装进口

关税大幅提升的预期增强，美国服装进口量同比飙升 14.4%，进口额同比

增长 11.5%，11月份出现小幅下降，其中进口量同比减少 2.7%，进口额同

比减少 1.8%。受美国加征关税的负面影响，2018年 10月美国对中国服装

进口量激增了 19.2%，对越南等其他国家的进口量激增 10.5%，11月份美

国对中国的服装进口量小幅增加 0.06%，对其他国家的进口量小幅减少

4.7%。2018年 1-11月，美国对中国服装进口量同比增长 2.14%，基本与

上年同期持平，对其他国家的进口量同比增长 2.32%，高于上年同期的
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0.35%。 

受益于中国服装的价格优势，长久以来中国一直是美国最大的服装供应

国，随着中美贸易关系的不稳定行性，中国对美国的服装出口价格持续保

持坚挺，2018年 1-11月中国对美国出口的服装平均单价下跌 1.2%，上年

同期则同比下跌 5.1%，与此同时，其他国家对美国的服装出口价格则同比

上涨 1.56%，上年同期则同比上涨 0.78%。据了解，欧盟对从柬埔寨、孟

加拉国或缅甸进口的服装提供免税优惠，而美国则对南亚及东盟国家的政

策优惠很少，中国纺织品服装占美国市场份额的 30%以上。根据最新消息

称，随着中美两国谈判推进，预计在 3月 1日之前谈判结束。在没有达成

任何协议的情况下，美国对中国的纺织品服装进口量将持续下滑。 

来源：中国棉花网 

 

越南纺织服装业 2019出口旨在突破 400亿美元 

近日，越南纺织服装协会(VITAS)表示，该国 2019年行业目标出口旨在突

破 400亿美元，比 2018同比增长 10.8%。VITAS表示，该行业今年贸易顺

差预计达 200亿美元，同时将确保国内就业稳定，并增加 285万服装纺织

工人的收入。 

据悉，2018年越南服装和纺织品出口额超过 360亿美元，同比增长 16%。

这一增长使得越南成为世界三大服装纺织出口国之一。也是基于 2018年

的成功，VITAS在 2019年旨在实现更大成长空间突破。此外，2019 年 1

月生效的全面与进步跨太平洋伙伴关系协定(CPTPP)预计将帮助该部门经

济增长 1.3%，或将出口营业额提高 4%。至此，服装纺织行业被视为一个

关键部门，为该国市场扩大经济发展机会。 

目前，凭借国家不断增长的资本、经验、技术和劳动力，许多外商投资企

业纷纷开始在越南建立纱线、纺织物和服装的生产供应链。"如果企业增

加投资并提高产能，其难以在国内开展竞争、占领市场，尤其面对 CPTPP

成员国。"黎进长表示，为增加行业竞争力，各企业需要主动生产原材

料，减少对进口材料的依赖，以帮助行业享受 CPTPP带来的好处，而非面

对负面压力。 

来源：财经时报 

 

下游需求旺季到来 供给紧张分散染料开启涨价模式 

2月 12 日起，分散黑价格迎来春节开工后的第一涨，分散黑价格由节前的

42000元/吨上调至 45000元/吨，每吨上调 3000元/吨。春节后印染企业

将迎来一年一度的生产旺季，尤其是 3月之后产品销售将最为旺盛。另

外，环保并未放松，供给依然紧张，龙头企业有提价动力。 

来源：金融界 

 

4、公司公告 

重大事项 

汇洁股份：2018年7月17日，深圳汇洁集团股份有限公司（以下简称“公司”）与星

期六股份有限公司签署了《战略合作框架协议》，鉴于双方未能就具体合作细节达成

一致意见，经双方友好协商，一致同意终止《战略合作框架协议》,双方不再履行

《战略合作框架协议》，互不承担违约责任。截至公告日，公司尚未将资金投入此项
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目中，也尚未进行关于此项目的其他正式运作，终止《战略合作框架协议》不会对

公司的财务状况和经营成果产生负面影响。（2019年2月15日） 

来源：公司公告 

 

项目投资 

华斯股份：华斯控股股份有限公司（以下简称“公司”或“华斯股份”）为了提高

公司的经济效益，公司拟以自筹资金10,000万元人民币设立河北华斯裘皮小镇实业

有限公司。公司于2019年2月12日召开第四届董事会第三次会议，会议以7票同意、0

票反对、0票弃权审议通过了《关于投资设立全资子公司的议案》。本次对外投资事

项不涉及关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产

重组。（2019年2月12日） 

来源：公司公告 

 

政府补助 

三毛派神：根据甘肃省财政厅和甘肃省工业和信息化厅《关于下达2018年第二批省

级工业转型升级和信息产业发展专项资金的通知》（甘财经一［2019］14号），兰州

三毛实业股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到甘肃省财政厅拨付工业转型

升级和信息产业发展专项资金350万元。（2019年2月12日） 

来源：公司公告 

 

可转债 

维格娜丝：经中国证券监督管理委员会证监许可[2018]1971号文核准，公司于2019

年1月24日公开发行了746.00万张可转换公司债券，每张面值100元，发行总额

74,600.00万元。发行方式采用向公司原股东优先配售，原股东优先配售后余额部分

（含原股东放弃优先配售部分）采用网下对机构投资者配售和网上通过上交所交易

系统向社会公众投资者发售的方式进行，认购金额不足74,600.00万元的部分（含中

签投资者放弃缴款认购部分）由保荐机构（主承销商）包销。经上海证券交易所自

律监管决定书〔2019〕31号文同意，公司74,600.00万元可转换公司债券将于2019年

2月19日起在上海证券交易所挂牌交易，债券简称“维格转债”，债券代码

“113527”。（2019年2月15日） 

来源：公司公告 

 

5、风险提示 

上市公司业绩下滑风险；中美贸易摩擦谈判风险；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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