
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

 
服装零售降幅收窄，消费弱复苏 

2022 年 6 月 21 日  

评级 同步大市  

 评级变动： 维持 

 

行业涨跌幅比较  
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纺织服饰 4.89 -2.24 -13.13 

沪深 300 9.38 1.77 -14.93 
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1 《纺织服饰行业 5 月月度报告：上下游表现

分化，重点关注优质制造标的》 2022-05-18 

2 《纺织服装行业 3 月月度报告：短期疫情影

响终端消费，长期逻辑不改》 2022-03-17 

3 《纺织服装行业 1 月月度报告：消费整体偏

疲软，关注上游优质制造龙头》 2022-01-21 

 
  

重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

伟星股份 0.56 21.23 0.70 17.15 0.81 14.68 买入  

罗莱生活 0.86 15.11 0.95 13.59 1.10 11.74 增持  

富安娜  0.72 10.65 0.75 10.02 0.87 8.67 增持  

华利集团 2.37 31.19 2.99 24.71 3.71 19.92 买入  

健盛集团 0.52 25.14 0.80 15.97 1.02 12.53 增持  

比音勒芬 1.09 20.38 1.44 15.46 1.83 12.21 买入  

牧高笛  1.18 35.21 1.91 53.63 2.65 38.53 增持  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资建议：5 月份以来随着全国疫情的逐渐好转、上海复工复产的逐

步推进，消费呈现弱复苏态势，5 月社零降幅有所收窄，但由于防疫

政策的收紧，跨省游仍受到一定限制，导致服装消费场景的部分缺失，

建议关注 3 条主线：1）纺织制造：随着全国疫情的好转，上游制造企

业接单情况有所改善，当前消费呈现弱复苏态势，预计后续随着跨省

游限制的解除，服装消费场景有望恢复，从而带动制造端订单增加，

建议关注中高端辅料龙头伟星股份（002003.SZ）和优质运动鞋履制造

龙头华利集团（300979.SZ）；2）中高端服饰：中高端服饰以线下渠

道为主，以高产品力构筑护城河，辅以优质服务，用户黏性较高，品

牌经营韧性较强，建议关注高尔夫服饰龙头比音勒芬（002832.SZ）；

3）家纺：Z 世代逐渐成为消费主力军，具有悦己、打造高品质生活等

消费观念，在消费升级背景下，中高端家纺龙头有望受益，建议关注

罗莱生活（002293.SZ）、富安娜（002327.SZ）。  

 市场行情回顾：2022 年 5 月 17 日至 6 月 18 日，上证综指上涨 7.91%，

沪深 300 上涨 8.91%，纺织服饰（申万）指数上涨 2.97%，在申万 31

个一级行业中位列第 27 位。二级行业中纺织制造（申万）指数上涨

2.86%，服装家纺（申万）指数上涨 2.03%，饰品（申万）指数上涨

6.42%。  

 行业数据跟踪：1）服装家纺： 2022 年 5 月社会消费品零售总额为 3.35

万亿元，同比减少 6.70%，其中服装鞋帽类商品零售额为 958.5 亿元，

同比减少 16.20%。2）纺织制造：截至 2022 年 06 月 17 日，中国棉花

价格 328指数 20708元/吨，环比减少 1537元，同比增加 4804元；Cotlook 

A 价格指数为 161.30 美分/磅，环比减少 8.15 美分，同比增加 66.45 美

分。  

 风险提示：原材料价格波动，行业竞争加剧，终端消费不及预期。 
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1 投资建议 

5 月份以来随着全国疫情的逐渐好转、上海复工复产的逐步推进，消费呈现弱复苏态

势，5 月社零降幅有所收窄，但由于防疫政策的收紧，跨省游仍受到一定限制，导致服装

消费场景的部分缺失，建议关注 3 条主线： 

1） 纺织制造：随着全国疫情的好转，上游制造企业接单情况有所改善，当前消费呈

现弱复苏态势，预计后续随着跨省游限制的解除，服装消费场景有望恢复，从而

带动制造端订单增加，建议关注中高端辅料龙头伟星股份（002003.SZ）和优质

运动鞋履制造龙头华利集团（300979.SZ）； 

2） 中高端服饰：中高端服饰以线下渠道为主，以高产品力构筑护城河，辅以优质服

务，用户黏性较高，品牌经营韧性较强，建议关注高尔夫服饰龙头比音勒芬

（002832.SZ）； 

3） 家纺：Z 世代逐渐成为消费主力军，具有悦己、打造高品质生活等消费观念，在

消费升级背景下，中高端家纺龙头有望受益，建议关注罗莱生活（002293.SZ）、

富安娜（002327.SZ）。 

2 市场行情回顾 

2.1 市场表现 

2022 年 5 月 17 日至 6 月 18 日，上证综指上涨 7.91%，沪深 300 上涨 8.91%，纺织

服饰（申万）指数上涨 2.97%，在申万 31 个一级行业中位列第 27 位。二级行业中纺织

制造（申万）指数上涨 2.86%，服装家纺（申万）指数上涨 2.03%，饰品（申万）指数上

涨 6.42%。 

图 1： 2022 年 6 月申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 
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2022 年 5 月 17 日至 6 月 18 日，申万纺织服饰行业 118 只股票中有 77 只上涨、2 只

零涨跌、39 只下跌。涨幅位于前五位的标的分别为兴业科技（40.43%）、康隆达（34.34%）、

台华新材（32.43%）、萃华珠宝（30.04%）、ST 贵人（27.38%），跌幅位于前五位的标的

分别为ST环球（-79.83%）、上海三毛（-19.54%）、酷特智能（-12.48%）、浙文影业（11.17%）、

安奈儿（-10.58%）。 

 

图 2： 2022 年 6 月纺织服饰（申万）行业涨幅前十名  图 3： 2022 年 6 月纺织服饰（申万）行业跌幅前十名  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2.2 估值情况 

截至 2022 年 06 月 18 日，纺织服饰（申万）板块市盈率为 20.65 倍（TTM，中值法，

剔除负值，下同），处于历史 4.10%分位，自 2012 年起估值中位数为 29.78 倍。全部 A

股的市盈率为 32.18 倍，纺织服装（申万）板块对比全部 A 股折价 35.83%；沪深 300 的

市盈率为 22.99，纺织服装（申万）板块对比沪深 300 折价 10.19%。 
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图 4：申万一级行业估值情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

图 5：纺织服饰、全部 A 股、沪深 300 历史估值  

 

资料来源：wind，财信证券 
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表 1：纺织服饰（申万）三级子行业估值 

板块名称  
市盈率 (TTM,中值 ) 

剔除负值  

SW 纺织制造 20.4937 

SW 棉纺  14.5095 

SW 印染  14.7934 

SW 辅料  20.4937 

SW 其他纺织 29.7758 

SW 纺织鞋类制造 30.6161 

SW 服装家纺 20.8742 

SW 鞋帽及其他 38.7935 

SW 家纺  15.2411 

SW 运动服装 77.9313 

SW 非运动服装 20.8742 

SW 饰品  20.8754 

SW 钟表珠宝 18.7676 

SW 其他饰品 48.1725 

资料来源：wind，财信证券 

 

3 行业数据跟踪 

3.1 服装家纺 

根据国家统计局数据，2022 年 1-5 月社会消费品零售总额 17.17 万亿元，累计同比

减少 1.50%，其中服装鞋帽类商品零售额为 5093.4 亿元，累计同比减少 8.10%。2022 年

5 月社会消费品零售总额为 3.35 万亿元，同比减少 6.70%，其中服装鞋帽类商品零售额

为 958.5 亿元，同比减少 16.20%，降幅收窄，主要系 5 月以来全国疫情的逐渐好转，以

及上海开始逐步复工复产所致。 

图 6：社会消费品零售总额累计、当月同比（%）  图 7：服装鞋帽针纺织品类零售总额当月、累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 
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网上商品零售方面，2022 年 1-5 月网上商品和服务零售额累计同比增长 2.90%，实

物商品网上零售额累计同比增长 5.60%；其中吃、用、穿类零售额累计分别同比+16.00%、

+6.30%、-1.60%，穿类累计零售额呈现负增长，虽然全国疫情有所好转，但由于防疫政

策的收紧，跨省游仍受到一定限制，导致服装消费场景的缺失。 

 

图 8：网上商品和服务和实物商品网上零售额累计同比  图 9：吃、用、穿类网上商品零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 

各纺织品类线上销售方面，2022 年 4 月男装、女装、童装、运动鞋服、家纺的线上

销售额分别同比-32.53%、-32.74%、-20.37%、-5.09%、-24.65%，各品类的销售量分别同

比-30.91%、-30.73%、-21.44%、-7.74%、-27.20%，各品类的销售均价分别同比-2.34%、

-2.89%、+1.37%、+4.24%、+4.06%。细分行业销售额和销售量整体呈负增长，主要系服

装消费场景的缺失，但运动鞋服行业降幅大幅收窄，主要系全国疫情好转，多地解封带

来的居民外出活动增加。具体来看，童装、运动鞋服、家纺等子行业的销售均价小幅增

长，主要由于：1）行业景气度相对较高，需求韧性较强；2）消费升级；3）中高端价格

带消费者用户粘性相对较强，需求受到疫情冲击相对较小。 

图 10：各纺织品类销售额当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 11：各纺织品类销售量当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

图 12：各纺织品类销售均价当月同比  

 

资料来源：wind，财信证券 

 

出口方面， 2022年 1-5 月，服装类累计出口金额为 622.16 亿美元，同比增长 10.20%；

纺织类累计出口金额为 628.51 亿美元，同比增长 12.10%；5 月，服装类当月出口金额为

151.99 美元，同比增长 24.90%；纺织类当月出口金额为 140.28 亿美元，同比增长 15.80%。

出口需求向好且增幅扩大，主要系海外疫情常态化下需求相对较为稳定，同时上海作为

全球最大的集装箱港口，5 月以来逐步复工复产，港口重新开放带动货物出口。 
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图 13：纺织类、服装类出口金额当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 

3.2 纺织制造 

截至 2022 年 06 月 17 日，中国棉花价格 328 指数 20708 元/吨，环比减少 1537 元，

同比增加 4804 元；Cotlook A 价格指数为 161.30 美分/磅，环比减少 8.15 美分，同比增加

66.45 美分。 

图 14：中国棉花价格 328 指数（元/吨）   图 15：Cotlook A 价格指数（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

纺织需求维持弱势，棉花库存下降缓慢。4 月，受疫情影响，国内棉价上涨乏力，

物流受阻，导致运输不畅，企业多停工停产，纱线产量环比、同比均下降，企业原料购

买意愿依旧较弱，商业库存下降缓慢。国际棉价强势上涨，再次涨至近十一年新高，涨

幅高于国内，内外棉价倒挂持续扩大。中国棉花协会最新预计，4 月国内疫情多发频发，

对工业生产短期造成较大冲击，国内纺织市场旺季不旺，需求不振，2021/22 年度棉花消

费量下调至 795 万吨，较上期下调 10 万吨，同比下降 5.7%；国际棉价高位运行，内外
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价格持续倒挂，进口量下调至 180 万吨，较上期下调 20 万吨，同比下降 34.5%；期末库

存相应下调至 776 万吨，同比下降 4.7%；全国棉花总产量仍为 577.39 万吨，同比下降

2.5%。 

全国植棉面积基本持平，新疆播种全部完成。至 4 月末，全国棉区综合气候适宜棉

花生长，中国棉花协会调查显示：2022 年全国植棉面积为 4346.70 万亩，同比基本持平，

较前期意向调查增加 28.10 万亩，主要是内地植棉面积降幅有所收窄。其中：新疆地区植

棉面积 3756.96 万亩，同比增长 2%；黄河流域植棉面积 294.29 万亩，同比下降 21.6%；

长江流域植棉面积 251.13 万亩，同比下降 0.2%。截至 4 月 30 日，全国棉花直播播种进

度为 99.02%，同比快 0.4 个百分点；育苗播种进度为 98.6%，同比快 1.6 个百分点。其中

新疆地区全部采用直播方式播种，播种进度已达 100%，同比持平，气温较往年偏高适宜

播种，目前大部地区已进入苗期管理阶段；黄河流域以直播为主，播（栽）种进度为 96.9%，

同比加快 4.0 个百分点，采用育苗移栽播种方式的，育苗播种大部分已完成；长江流域则

以育苗移栽播种为主，棉花播（栽）种进度为 28.7%，同比加快 8.4 个百分点，育苗播种

的进度为 98.3%，同比加快 1.9 个百分点。 

商业库存缓慢下降。国内棉花市场供应充足，部分棉花企业还贷压力增大，降价促

销，积极销售，但由于物流受阻，纺织企业基本都是按需购买，商业库存缓慢减少，截

至 4 月 30 日，全国棉花商业库存总量约 466.18 万吨，环比下降 7.36%，同比增长 12.82%。

新疆棉花专业仓储库出疆发运量为 27.94 万吨，环比减少 3.65 万吨，低于去年同期 21.55

万吨。 

 

图 16：2022 年 4 月国内棉花商业库存（万吨）  图 17：2022 年 4 月国内棉花工业库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国棉花信息网，财信证券  资料来源：中国棉花信息网，财信证券 

 

4 公司公告 

1）万里马（300591.SZ）：关于控股子公司签订重大合同的公告 

根据公司发展战略，为了进一步拓展电子商务业务，全面实施公司的“引进来、走
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出去”发展战略与经营布局，更好地与国外知名品牌进行合作及跨境电商的开展，拓宽

业务范围，发挥现有资源优势，提高资金利用效率以及进一步提升公司的盈利能力，就

跨境电商品牌的运营及市场推广设立了控股子公司杭州宇岛科技有限公司（以下简称“杭

州宇岛”）。杭州宇岛滨江分公司于 2022 年 6 月 20 日与上海排阿婆信息科技有限公司

杭州分公司（以下简称“排阿婆”）签署了《授权经销合同》。 

2） 搜于特（002503.SZ）：关于转让参股子公司股权暨关联交易的公告 

公司与广州高新区投资集团有限公司（以下简称“高新区集团”）分别持有广州高新

供应链管理有限公司（以下简称“高新供应链”）20%和 80%的股权。为整合优化公司资

源，结合公司实际情况以及发展规划，公司与高新区集团于 2022 年 6 月 16 日签订了《股

权转让协议》，公司拟向高新区集团转让直接持有的高新供应链 20%股权，经广东中企华

正诚资产房地产土地评估造价咨询有限公司出具的《资产评估报告》（粤正诚评报字[2022]

第 0038 号）的评估结果 ， 在遵循市场定价原则下，经交易双方友好协商，本次转让价

格为人民币 7,046,580 元，本次转让完成后，公司对高新供应链的持股比例将由直接持有

20%变为持有 0%。 

3） 日播时尚（603196.SH）：关于获得政府补助的公告 

公司及其下属公司自 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 6 月 15 日期间，累计收到与收益相

关的政府补助共 8,709,917.78 元（未经审计），占公司最近一期经审计净利润的 10.72%。 

5 风险提示 

原材料价格波动，行业竞争加剧，终端消费不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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