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投资要点： 

 2019Q1 纺织服装板块业绩承压。2019 年一季报业绩整体增速下滑趋势较为明显，

一是受到 2018Q1 高基数的影响，其次，2019Q1 消费环境仍较为疲弱，春节周对

消费的提振作用不强，因此，2019 年纺织服装从一季报表现来看业绩承压，其中

纺织制造增长情况好于服装家纺；而从周转率和现金流分析，我们发现服装家纺

呈现较为明显的改善趋势。 

 社零增速从 2018 下半年起转弱。2018 年初至今社零增速呈现缓慢下降的趋势，

2018 上半年社零增速按月接近双位数水平，下半年起增速中枢下移 1-2 个百分点，

呈现消费意愿减弱，整体增长放缓的趋势。2019 年 3 月社零同比减少，环比改善

趋势较为显著；3 月服装鞋服的零售数据显示，消费需求有企稳趋势。 

 高端服饰增长优于整个行业。从重点公司的表现来看，过去五个季度收入增长多

数保持双位数水平，归母净利润增长快于收入的增长，这表明了高端服饰在消费

环境总体疲弱的背景下，具有更强的抵抗能力。 

 童装业绩表现分化。从重点公司的表现来看，森马和安奈儿在过去五个季度收入

增长表现亮眼，归母净利润增长和收入基本保持同步，2019Q1 收入在去年同期高

基数的背景下仍实现较高增速，因此看好后续增长性。 

 家纺整体业绩承压。从重点公司的表现来看，2018H1 业绩增长较强，出现了双位

数以上的增长，而 2018H2 以后业绩向下趋势较明显，这和整体消费环境疲弱相

关性较大。同时家纺作为家庭耐用品消费频次偏低，增速下滑较明显，业绩受到

一定压力。 

 投资建议：我们认为，当前纺织服装行业平均估值约 22 倍，基本处于合理区间，

然而龙头企业由于强者恒强效应的扩大，业绩成长性和确定性更高，估值或将得

到一定抬升。2019Q1 纺织服装企业业绩整体承压，仍有优质企业跑出，子行业中

高端服饰、童装和运动鞋服的景气度较高，因此建议持续关注在高景气度赛道下

产品力强、护城河深的品牌服饰企业。 

 风险提示：消费环境疲弱，原材料价格上涨，中美贸易战加剧。 
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 1. 2019Q1 纺织服装业绩承压 

2019 年一季报业绩整体增速下滑趋势较为明显，一是受到 2018Q1 高基数的影响，

其次，2019Q1 消费环境仍较为疲弱，春节周对消费的提振作用不强，因此，2019 年纺

织服装从一季报表现来看业绩承压，其中纺织制造增长情况好于品牌服饰。 

1.1 社零增速从 2018 下半年起转弱 

2018 年初至今社零增速呈现缓慢下降的趋势，2018 上半年社零增速按月接近双位

数水平，下半年起增速中枢下移 1-2 个百分点，呈现消费意愿减弱，整体增长放缓的趋

势。主要原因有，后房地产周期带来的相关品类增速减弱、汽车消费大幅下降、以及房

价过高对大众消费带来的挤出效应。 

从服装鞋帽及纺织品的细分品类的增速来看，2018 下半年明显趋势向下，服装消费

作为可选消费中较有代表性的品类，受到消费环境疲弱的影响较大，因此较弱的消费需

求一直持续到 2019 年春节周。 

2019 年 3 月社零同比减少，环比改善趋势较为显著。2019 年 3 月社零同增 8.7%，

增速同比-1.4pct，较 1-2 月+0.5pct；限额以上总额同增 5.0%，增速同比-3.9pct，较 1-2

月+1.8pct。同时 3 月服装同增 6.6%，增速同比-8.2pct，增速环比+4.8，同比在去年增

长高基数的背景下（14.8%）仍维持中单位数增速，环比改善幅度较大，从 4 月渠道情

况来看，纺织服装的消费需求有企稳趋势。 

图 1 2016 年初起社零及服装品类增速情况 

 
资料来源：WIND, 德邦研究 

 

1.2 纺织服装一季度表现较弱 

纺织服装行业 2019 年一季报表现较弱， 2018Q1-2019Q1 按季度表现，纺织服装

整体营业收入增速为 14.99%、8.51%、-1.54%、0.75%、-4.72%，归母净利润增速为

-0.76%、6.78%、-10.89%、-165.45%、-3.31%，业绩变化的拐点在 2018 下半年转向

较为明显。 

两大子板块中，纺织制造业绩略好于品牌服饰。纺织制造的分季度营业收入增速为

12.74%、5.90%、-2.73%、5.84%、-5.46%，归母净利润增速为 9.60%、10.50%、11.79%、

-148.53%、48.07%；品牌服饰的分季度营业收入增速为 16.27%、10.33%、-0.79%、

-2.13%、-4.32%，归母净利润增速为-2.92%、5.09%、-20.86%、-313.10%、-15.41%。 

 

图 2 纺织服装过去五个季度营业收入增速情况  图 3 纺织服装过去五个季度归母净利润增速情况 
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资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

毛利率逐季改善。纺织服装 2018Q1-2019Q1 的整体毛利率为 30.05%、29.75%、

30.25%、30.90%、31.79%。纺织制造 2018Q1-2019Q1 的毛利率为 16.60%、17.32%、

18.89%、19.93%、18.27%，2019Q1 毛利率改善与去年下半年原材料成本大幅下降有

关；品牌服装 2018Q1-2019Q1 的毛利率为 37.42%、37.27%、36.64%、37.24%、39.11%，

毛利率亦出现改善趋势，主要系品牌商 2017 年起加大去库存的效果逐渐显现，产品折

扣率改善所导致。 

净利率有波动。纺织服装 2018Q1-2019Q1 的整体净利率为 8.28%、8.63%、7.85%、

4.75%、8.36%。纺织制造 2018Q1-2019Q1 的净利率为 4.59%、6.01%、7.06%、3.67%、

7.19%；品牌服装 2018Q1-2019Q1 的净利率为 10.30%、10.22%、8.29%、5.36%、

9.00%。净利率表现有波动主要系期间费用率具体变化情况不同，纺织制造的经营开支

变化较为平缓，品牌服装的经营开支受到渠道扩张、营销策略等影响因此变化较大，

2018Q4 偏低系年底计提等费用的影响。 

图 4 纺织服装过去五个季度毛利率情况  图 5 纺织服装过去五个季度净利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

1.3 服装家纺的改善趋势较为明显 

存货周转天数 2018 年有所改善，2019Q1 同比提升系受到暖冬影响。纺织服装

2017Q1-2019Q1 的存货周转天数为 178、163、164、154、164、163、165、155、184；

2019Q1 相对于 2017Q1 、 2018Q1 偏高的原因主要和暖冬有关。纺织制造

2017Q1-2019Q1 的存货周转天数为 146、132、131、130、151、140、163、160、198，

2017 和 2018 年整体表现平稳，2019Q1 上升较多主要是由于下游订单走弱和原材料成

本影响下的备货需求。品牌服装 2017Q1-2019Q1 的存货周转天数为 202、188、189、

172、174、181、166、152、174，整体存货周转天数出现改善，2019Q1 较 2017Q1、

2018Q1 下降，显示品牌服装渠道调整效果向好。 

应收账款周转天数基本保持稳定，2019Q1 同比有小幅提升。纺织制造的存货周转

天数整体表现平稳，基本在 60-70 天的范围内波动，2019Q1 相对于 2017Q1、2018Q1

基本持平。品牌服装 2017Q1-2019Q1 的应收账款周转天数为 37、39、42、40、43、

44、47、46、50，整体呈现缓慢上升趋势，2019Q1 较 2017Q1、2018Q1 提升，或与
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 部分品牌服装调整下游政策、拉长账期有关。 

图 6 纺织服装 2017Q1-2019Q1 存货周转天数  图 7 纺织服装 2017Q1-2019Q1 应收账款周转天数 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究  资料来源：WIND，德邦研究 

 

经营性现金流呈季节性波动，2019Q1 较去年同期提升主要系品牌服装板块改善。

纺织服装 2017Q1、2018Q1 和 2019Q1的经营性现金流分别为为-48.14、5.44和 10.41，

整体呈改善趋势。纺织制造2017Q1、2018Q1和2019Q1的经营性现金流分别为为-26.75、

-3.32 和-8.29，2019Q1 同比下降是受到贸易战预期、消费环境疲弱的一定影响。品牌

服装 2017Q1、2018Q1 和 2019Q1 的经营性现金流分别为为-21.38、8.76 和 18.70，整

体改善趋势明朗，2019Q1 同比提升显示渠道改善、动销提升，和存货周转天数变化趋

势相一致。 

经营性现金流/营收显示了相似的结论，2019Q1 较去年同期提升主要系品牌服装板

块改善。纺织制造 2017Q1、2018Q1 和 2019Q1 的经营性现金流/营收分别为为-12.0%、

-1.3%、-3.5%，2019Q1 同比下降是受到贸易战预期、消费环境疲弱的一定影响。品牌

服装 2017Q1、2018Q1和 2019Q1的经营性现金流/营收分别为为-5.4%、1.9%和 4.3%，

由负转正，印证了整体的改善趋势，和存货周转天数变化趋势相一致。 

图 8 纺织服装 2017Q1-2019Q1 经营性现金流（亿元）  图 9 纺织服装 2017Q1-2019Q1 经营性现金流/营收 

 

 

 
资料来源：德邦研究  资料来源：德邦研究 

 

2. 重点子行业表现分化 

我们对纺织服装板块选取了三个重点子行业进行分析，各个板块表现不同，可以概

括为，高端服饰增长优于整个行业，童装业绩表现分化，家纺整体业绩承压。 

2.1 高端服饰增长优于整个行业 

高端服饰表现出优于整个行业的增长。从重点公司的表现来看，过去五个季度收入

增长多数保持双位数水平，归母净利润增长快于收入的增长，虽然整体在 2019Q1 显示

出业绩放缓的趋势，和整个服装企业行情相似，但是增速仍为正，这表明了，高端服饰

在消费环境总体疲弱的背景下，具有更强的抵抗能力。 
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 图 10 重点高端服饰企业单季度收入增速情况  图 11 重点高端服饰企业单季度归母净利润增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

过去五个季度毛利率变化基本持平，整体维持较高的毛利率水平。净利率单季
度波动较大，主要和服装行业季度性原因有关。 

图 12 重点高端服饰企业单季度毛利率情况  图 13 重点高端服饰企业单季度净利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

2018H2 较 2018H1 销售费用率略有提升，高端服饰进一步推动渠道建设，在
终端强化自身的品牌效应。2019Q1 较 2018Q1 有所提升，我们认为，一是和租金、
人工成本等上升有关，二是高端服饰在品牌和渠道建设上进行了更为精细的管理和
布局。经营性现金流波动区间不大，整体经营情况较为平稳，其中安正时尚 2019Q1

变动较大系受到并表影响。 

图 14 重点高端服饰企业单季度销售费用率情况  图 15 重点高端服饰企业单季度经营性现金流增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 
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 2.2 童装业绩表现分化 

童装业绩表现分化。从重点公司的表现来看，森马和安奈儿在过去五个季度收
入增长表现亮眼，归母净利润增长和收入基本保持同步，2019Q1 的收入在去年同
期高基数的背景下仍实现较高增速，因此看好后续增长性。金发拉比业绩和整个服
装企业行情相似，在 2018H2 迈入向下拐点，表现较弱，需关注后续变化。 

图 16 重点童装企业单季度收入增速情况  图 17 重点童装企业单季度归母净利润增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

过去五个季度毛利率变化基本持平，2019Q1 森马服饰、金发拉比较去年同期
提升，安奈儿较去年同期下降，主要是由于销售折扣率提高。净利率单季度波动较
大，主要和服装行业季度性原因有关，2019Q1 森马服饰、金发拉比较去年同期有
所下降，安奈儿较去年同期上升，主要系销售费用率降低。 

图 18 重点童装企业单季度毛利率情况  图 19 重点童装企业单季度净利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

销售费用率上，森马服饰、金发拉比 2018H2 以来有所提升，说明经营情况向
好、渠道建设力度不断加强，安奈儿销售费用 2018H2 以来则出现下降趋势，这是
由于企业费控管理水平提高，销售费用率向其他两家接近。 

经营性现金流波动区间不大，整体经营情况较为平稳，其中森马服饰 2019Q1

变动较大系受到并表影响。 

图 20 重点童装企业单季度销售费用率情况  图 21 重点童装企业单季度经营性现金流增速情况 
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资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

2.3 家纺整体业绩承压 

家纺子行业整体业绩承压。从重点公司的表现来看，2018H1 业绩增长较强，
出现了双位数以上的增长，而 2018H2 以后业绩向下趋势较明显，这和整体消费环
境疲弱相关性较大。代表性企业罗莱生活和富安娜在 2019Q1 由于受到去年同期高
基数的影响，同时家纺作为家庭耐用品消费频次偏低，增速下滑较明显，业绩受到
一定压力。 

图 22 重点家纺企业单季度收入增速情况  图 23 重点家纺企业单季度归母净利润增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

毛利率表现，罗莱生活和富安娜过去五个季度变化基本持平，说明这两者的中
高端定位在市场中保持了稳固的地位；水星家纺毛利率也基本保持稳健，毛利率水
平低于罗莱和富安娜和产品定位有关；梦洁股份毛利率过去两个季度下降，主要和
产品结构变化有关。 

净利率单季度波动较大，主要和服装行业季度性原因有关，2019Q1 总体净利
率相对于去年同期有所下降，显示行业销售情况偏弱，其中梦洁股份业绩出现拐点。 

图 24 重点家纺企业单季度毛利率情况  图 25 重点家纺企业单季度净利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 
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销售费用率上，罗莱生活、富安娜和水星家纺整体波动不大，经营质量稳健，
梦洁股份销售费用率过去两个季度呈明显下降趋势，显示内部管理效率的提升，印
证业绩拐点的出现。经营性现金流波动不大，整体经营情况较为平稳，2018Q3 相
对变化是受到为秋冬季备货的影响。 

图 26 重点家纺企业单季度销售费用率情况  图 27 重点家纺企业单季度经营性现金流增速情况 

 

 

 
资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

 

3. 投资建议 

纺织服装行业在过去两年估值波动较大，2017 年估值缓慢下滑，至 2018 年 4

月由于受到行业业绩整体复苏的提振，估值由 25 倍提升至接近 35 倍，随后受到消
费环境疲弱的影响，估值再次进入下行区间，2018 年底行业平均估值不到 20 倍，
2019 年初受大市影响估值有所回升。我们认为，当前纺织服装行业平均估值约 22

倍，基本处于合理区间，然而，龙头企业由于强者恒强效应的扩大，业绩增长的确
定性和持续性更高，估值或将得到一定抬升。 

图 28 过去两年纺织服装企业估值情况（PE-TTM） 

 
资料来源：WIND，德邦研究 

 

我们认为，在去年高增长的背景下，纺织服装企业 2019Q1 增长承压，整体表
现来看，纺织制造业绩表现好于品牌服饰。龙头企业跑出证明其具备更强的护城河，
其中子行业中，高端服饰、童装和运动鞋服的景气度较高，因此，产品力优越以保
证不断扩大收入规模、内部管理保证高利润率运转的优质品牌龙头将持续扩大优势。
建议持续关注在高景气度赛道下产品力强、护城河深的品牌服饰企业。 
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