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 本周行业观点：2018 年 10 月纺织品服装出口同比增长 7.3%。 

 1、18 年 10 月纺织品服装出口同比有所增长。根据海关总署统计，2018 年 10 月，我国纺织品服装出口额为 232.56 亿美

元，环比减少 12.6%，同比增长 7.26%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 97.43 亿美元，同比增长

6.08%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为 135.13 亿美元，同比增长 8.13%。2018 年 1-10 月，我国纺织品服装累计

出口额为 2318.88 亿美元，同比增长 5.33%，其中纺织品累计出口额为 989.72 亿美元，同比增长 10.18%；服装累计出口

额为 1318.34 亿美元，同比增长 1.16%。 

 2、2019-2020 年中国聚酯产能再扩张，PTA 产能增速将达到 20%以上。近年来，中国 PTA 产能占全球 PTA 产能比重逐

年提高，从 2007 年的 25%扩大至 2017 年的 56%，并且中国 PTA 产能增速和全球 PTA 产能增速保持同步。从 2017 年全

球 PTA 产能分布情况来看，亚洲地区 PTA 产能仍占据绝对主导地位。Bloomberg 数据显示，2017 年，亚洲 PTA 产能为

6900 万吨，占全球总产能的 85%，其中中国地区的 PTA 产能占全球的 56%。从全球 PTA 的需求分布来看，2017 年中国

PTA 的需求占全球 58%，2017--2018 年，聚酯行业景气度继续回升，聚酯产品利润较好，导致聚酯产能大幅扩张，2017

年新增聚酯产能约 450万吨（包括一些旧装臵的重启），全球纺织网预计 2018年聚酯投产计划约 600万吨，预计 2019—2020

年聚酯仍有 900 万吨左右投产计划。 

 3、新疆棉花产量出现意外，实际产量或将低于预期。根据中国棉花网数据，南疆棉花产量高于北疆，南疆棉花产量的增减

变化对新疆乃至全国都能产生重要影响。南疆阿克苏地区、喀什地区、巴州地区产量占新疆棉总产量比例分别为 18.45%、

13.45%、9.58%，这三地棉花产量占据举足轻重地位。根据 11 月最新调研数据显示，巴州地区不仅面积下降，产量也低于

此前预期；楚县棉花亩均单产下降，部分地区减产幅度达到 20%。综合来看，南疆植棉面积基本保持稳定，各棉花主产区

产量增减有差异，尤其是喀什、库尔勒、尉犁等地减产较多。新疆棉公检量同比出现一定跌幅，今年新疆棉产量或将低于

此前预期。 

 4、风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险；同业竞争加剧。 
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 核心推荐理由： 

 主品牌稳定增长，开店计划有序进行。2018 年前三季度，公司各品牌经营业绩表现良好，主营业务收入同比增速达到 25.87%，

归母净利润增速达到 32.65%。虽然在消费环境弱市下第三季度收入（同比增长 8.73%）有所放缓，主要受到加盟放缓及 17

年同期收入增速高基数（同比增长 111.48%）影响。2018 年前三季度，公司主品牌 ELLASSAY 收入同比增长 9.8%达到 7.11

亿元，店铺数量已达到 309 家。公司对第四季度销售较有信心，主要是由于国家最近出台一些安抚消费政策，提振消费者

信心以及第四季度本身处在消费高峰期，消费需求相对偏刚性等因素所致。同时，主品牌会继续按照原先开店计划进行，大

约在第四季度开店 10 家左右，公司也会继续做好核心客户 VIP 管理，使品牌与消费者的互动和联想更加紧密。 

 多品牌运作能力显现，各品牌业绩增长优秀。目前公司收购的 ED HARDY、LAUREL、IRO、VIVIENNETAM 等多个定位

高端至轻奢的国际品牌稳定健康发展，各品牌独立性、个性化基因已得到消费者验证。1）2018 年前三季度 LAUREL 实现

营业收入 7645 万元，同比增长 20.30%，目前店铺 35 家，18 年共新开店 7 家；2）ED HARDY 在 2018 年新开店铺 35 家，

目前店铺合计 167 家，是公司收购的国外品牌中店铺数量最多的，18 年前三季度实现营业收入 3.80 亿元，同比增长 20.82%；

3）IRO 是目前公司收购品牌中在中国落地最成功的品牌，优秀的品牌基因和产品力受到了消费者青睐，且每周都有不同明

星合作提升了 IRO 的品牌知名度和曝光度，18 年前三季度 IRO 实现营业收入 4.12 亿元，同比增长 54.55%，毛利率同比提

升 4.68 个百分点；同时 18 年新开店铺 14 家，超出公司预期。4）VIVIENNETAM 目前国内已有 7 家直营店和 1 家分销店，

都开在流量较大的高端商圈，18 年前三季度实现营业收入 613 万元。 

 渠道布局逐渐完善中，费用率控制良好。分渠道来看，公司门店扩张有序，前三季度新开店总计 80 家，线下整体收入同比

增长 22.64%达到 15.17 亿元，其中线下直营端收入同比增长 20.93%，线下加盟端收入同比增长 24.89%，线下销售占比

逐渐走高。另外，前三季度销售费用率同比提升 0.94 个百分点至 30.12%，主要是品牌新开店所致；管理费用率同比降低

5.86 个百分点至 9.72%，主要是品牌协同作用逐渐显现所致。公司预计第四季度管理费用率还会进一步降低，销售费用率

保持基本持平。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 3.80、4.54、5.42 亿元，按照最新股本计算，

对应的每股收益分别为 1.13、1.35、1.61 元。在女装消费及轻奢市场进入复苏期的背景下，我们看好歌力思在中国高端女

装行业的竞争力和收购海外品牌的运作能力，给予“增持”评级。 

 风险因素：原料价格波动的风险；市场竞争加剧的风险；同业竞争加剧；品牌并购运作风险；公司流通股解禁风险。 

 相关研究：《20180328 海外品牌嫁接本土运营经验，时尚业可持续发展模式》，《20180426 新兴轻奢集团业绩靓丽 跨国

多品牌运作能力显现》，《20181031 新兴轻奢集团协同作用显现 跨国多品牌运营良好》。 
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