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行业走势图 

 2018 年纺织服装板块 A/H 股复盘 
 

本次研究样本：由于申万、中信等行业指数中仍包含一些纺服历史板块中的壳公司
和转型公司，我们主要根据主业相关性筛选了 43 家纺织服装行业重点公司作为研究
样本，其中包括纺织制造（12 家），休闲服装（4 家），男装（4 家），女装（7 家），
家纺（4 家），其他服装（5 家），鞋帽（5 家）和电商类（2 家）八个下游子版块。
下文所涉及的“行业板块”均为以下 43 家重点公司组成的板块。 

 
行业整体表现：2018 年，申万纺服板块涨幅-30.3%，行业排名第 18。我们独立研究
样本行业板块整体涨幅-18.6%，相对上证综指（-24.6%）超额收益+6%。对比近四年
以来的板块收益情况：2015（+13.9%）；2016（-14.5%）；2017（-8%），受到大盘影
响，2018 年板块全年绝对收益表现较差，但仍有超额收益。子板块方面，休闲服饰
（-4%）、电商（-4.1%）、女装（-7.9%）、男装（-13.2%）四个子行业跑赢板块整体。 

 

2018，纺服板块什么时候赚钱？什么时候亏钱？ 

复盘 2018 年纺服板块：我们认为，2018 年整个板块的表现可以分为三个阶段： 

 1 月初至 5 月底（+13.2%）：2017 年末冷冬效应延续到板块一季报，板块公司
一季报普遍表现较好，且机构持仓占比提升，纺服板块作为预期差较大和基本
面相对较好的板块关注度与市场预期提升，截至中报窗口期前，上半年板块整
体较大盘有超额收益。 

 6 月到 10 月（-33.8%）：宏观：贸易战进入白热期，6 月 15 日，特朗普宣布对
中国产品加征关税。微观：社零数据波动明显，消费行业风险偏好受消费环境
变化影响较大，5 月社零单月增速自 2003 年 3 月以来最低，随之是行业 6 月
后随大盘普跌。 

 11 月到 12 月（+2.7%）：贸易战因素企稳，大盘整体止跌波动。板块方面，人
民币汇率贬值对纺织制造板块业绩利好开始体现，11 月后上游开始有超额收
益。 

 

基本面情况：消费环境波动给行业带来压力 

收入：2018 年 Q1/Q2/Q3 营收增速分别为+18.3%/13.5%/9.5%，体现出较明显的下降
趋势。对比 2017 年同期情况（图 4），收入增速由正剪刀差变为负剪刀差，消费环
境波动影响行业终端消费需求对行业收入端影响十分明显。 

盈利： 2018 年 Q1/Q2/Q3 净利增速分别为+17.6%/15.3%/13.9%，环比依次略有下降，
整体来看，单季度归母净利的增速虽然均高于 2017 年同期，但实际上受到行业内美
邦森马两家公司的低基数效应影响比较明显，剔除掉美邦森马的影响之后（如图 6），
除了一季度同比增速高于 2017 年同期水平之外，Q2-Q3 的同比增速都仍低于 2017

年水平，前三季度盈利端有下行压力。 

 

板块估值变化：截至 2018 年 12月 31 日，纺服板块估值约为 15.5x，对应年初（21.32x）

水平有所下降，略高于万得全 A 估值水平（13.1x）。全年整体估值变化情况呈现上

半年板块估值相对 A 股整体溢价，下半年持续收敛的趋势。 

 

个股梳理：什么样的公司涨了？ 

2018 年主要领涨的公司有柏堡龙、森马服饰、日播时尚、百隆东方、天创时尚、九

牧王、比音勒芬、南极电商、鲁泰 A 和开润股份等。从近两年涨跌幅排行的公司中

我们可以发现，行业白马龙头（海澜之家、森马服饰），新模式型公司（开润股份、

南极电商等），上游制造龙头（百隆东方、鲁泰 A 等）等整体表现相对较好。 

 

 

 

 

 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、中美贸易战加剧，终端消费疲软、存货风险。 
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港股回顾：受益龙头公司表现好于 A 股 

纺织服装板块港股重要上市公司多，体量大，因此独立分析，我们分析的标的主要有 21

家港股上市公司（其中主要以 A 股投资者能参与的港股通标的为主）。 

从港股全年行情来看，龙头权重股的效应要大于 A 股，主要是申洲国际和安踏体育两大权
重股，市值占比在我们分析样本公司的 50%以上（2018 年 12 月 31 日数据，申洲+安踏占
纺服港股主要公司市值 58%）。港股全年涨幅-0.5%，其中安踏+申洲两家公司合计市值涨幅
17.4%，除去安踏+申洲其余公司涨幅为-17.6%，表现略差于恒指全年表现（-16.3%）。港股
纺服龙头公司提振板块的效应相比 A 股更加明显。 

从个股涨跌幅情况来看，涨幅居前的公司有波司登（+132.8%），特步国际（+46.7%），宝
胜国际（+35.5%），李宁（+32.7%），江南布衣（+21.7%），申洲国际（+21.3%），中国利郎
（+10.2%），安踏体育（+8.6%）等。从涨跌幅情况来看，70 亿以上市值的公司基本上实现
正收益，70 亿市值以下的公司除江南布衣之外，均为负收益。涨跌幅分布体现出明显的大
市值公司表现更好的情况。 

港股基本面方面：收入端 21 家公司中有 5 家收入增速较去年减速，收入增速表现较好的
有中国利郎（+37%），特步国际（+27.3%）和安踏体育（+24.1%）等。归母净利润端 21 家
公司有 9 家较同期加速，超过一半较同期减速，表现较好的有德永佳集团、波司登、都市
丽人、互太纺织等。收入端增速加速的公司较多，但盈利加速的公司并不占多数。 

投资建议：我们预计 2019 年上半年下游公司业绩仍在寻底，最快 2019Q2 开始好转，我
们认为的机会所在：1）机会一：“高性价”标的，在中国经济“新常态”下具有长期增长
逻辑。（开润股份、南极电商）2）机会二：上游纺织趋势优于品牌端，看好布局越南的纺
织制造公司。（百隆东方、健盛集团）3）机会三：布局业绩提前见底、稳定增长的公司。
（水星家纺、歌力思）4）机会四：布局优质子行业，重点关注运动服饰行业。（安踏体育；
关注：李宁）5）机会五：分红稳定，高股息率标的。（九牧王、华孚时尚、海澜之家、鲁
泰 A） 

风险提示：原材料价格大幅波动风险、中美贸易战加剧，终端消费疲软、存货风险。 

 

 

 

 

 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-01-02 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300577.SZ 开润股份 30.60 买入 0.61 0.81 1.16 2.06 50.16 37.78 26.38 14.85 

002127.SZ 南极电商 7.40 买入 0.22 0.35 0.51 0.73 33.64 21.14 14.51 10.14 

601339.SH 百隆东方 5.57 买入 0.33 0.4 0.47 0.59 16.88 14.01 11.89 10.04 

603558.SH 健盛集团 10.79 买入 0.00 0.51 0.65 0.78  21.16 16.60 13.83 

603365.SH 水星家纺 14.36 买入 0.97 1.14 1.36 1.61 14.80 12.60 10.56 8.92 

603808.SH 歌力思 15.91 买入 0.90 1.11 1.31 1.60 17.68 14.33 12.15 9.94 

02020.HK 安踏体育 35.15 买入 1.15  1.45  1.76  2.14  26.77 21.23 17.49 14.39 
 

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS（安踏收盘价为港元，根据 wind1 月 3 日收盘数据对应人民币价格为 30.79 元） 
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1. 板块研究范围 

本次我们仍然选取行业有代表性公司来回顾 2018 年板块的表现。 

本次研究样本：由于申万、中信等行业指数中仍包含一些纺服历史板块中的壳公司和转型
公司，我们主要根据主业相关性筛选了 43 家纺织服装行业重点公司作为研究样本，其中
包括纺织制造（12 家），休闲服装（4 家），男装（4 家），女装（7 家），家纺（4 家），其
他服装（5 家），鞋帽（5 家）和电商类（2 家）八个下游子版块。下文所涉及的“行业板
块”均为以下 43 家重点公司组成的板块。 

图 1：纺服重点公司标的池 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

2. 板块行情回顾：全年超额收益窗口相对集中 

2018 年，申万纺服板块涨幅-30.3%，行业排名第 18。样本板块整体涨幅-18.6%，相对上
证综指（-24.6%）超额收益+6%。对比近四年以来的板块收益情况：2015（+13.9%）；2016

（-14.5%）；2017（-8%），受到大盘影响，2018 年板块全年绝对收益表现较差，但仍有
超额收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券代码 证券简称 子板块名称
  证券代码  证券简称  子板块名称

002269.SZ 美邦服饰 休闲服装 002029.SZ 七匹狼 男装
002563.SZ 森马服饰 休闲服装 600398.SH 海澜之家 男装
002776.SZ 柏堡龙 休闲服装 601566.SH 九牧王 男装
603877.SH 太平鸟 休闲服装 002832.SZ 比音勒芬 男装
603001.SH 奥康国际 鞋帽 002293.SZ 罗莱生活 家纺
603116.SH 红蜻蜓 鞋帽 002327.SZ 富安娜 家纺
603557.SH 起步股份 鞋帽 002397.SZ 梦洁股份 家纺
603608.SH 天创时尚 鞋帽 603365.SH 水星家纺 家纺
603958.SH 哈森股份 鞋帽 300577.SH 开润股份 电商
002762.SZ 金发拉比 其他服装 002127.SZ 南极电商 电商
002763.SZ 汇洁股份 其他服装 603889.SH 新澳股份 纺织制造
002875.SZ 安奈儿 其他服装 000726.SZ 鲁泰A 纺织制造
300005.SZ 探路者 其他服装 002042.SZ 华孚时尚 纺织制造
603908.SH 牧高笛 其他服装 002083.SZ 孚日股份 纺织制造
002612.SZ 朗姿股份 女装 002087.SZ 新野纺织 纺织制造
603157.SH 拉夏贝尔 女装 002394.SZ 联发股份 纺织制造
603196.SH 日播时尚 女装 601339.SH 百隆东方 纺织制造
603518.SH 维格娜丝 女装 300658.SZ 延江股份 纺织制造
603587.SH 地素时尚 女装 603055.SH 台华新材 纺织制造
603808.SH 歌力思 女装 603238.SH 诺邦股份 纺织制造
603839.SH 安正时尚 女装 600987.SH 航民股份 纺织制造

603558.SH 健盛集团 纺织制造
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图 2：2015-2018 近四年纺服重点公司涨跌幅情况 单位:%  图 3：2018 年纺服重点公司涨跌幅 单位：% 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

复盘 2018 年纺服板块：我们认为，2018 年纺织服装整个板块的表现可以分为三个阶段：
（1）1 月到 5 月底，板块实现正收益+13.2%（2）6 月到 10 月，板块收益 -33.8%。（3）
11 月到 12 月，板块实现正收益+2.7%。 

 

1 月至 5 月底（+13.2%）：2017 年末冷冬效应延续到板块一季报，板块公司一季报普遍表
现较好，且机构持仓占比提升，纺服板块作为预期差较大和基本面相对较好的板块关注度
与市场预期提升，上半年整体较大盘有超额收益。 

 

6 月到 10 月（-33.8%）：宏观：贸易战进入白热期，6 月 15 日，特朗普宣布对中国产品
加征关税。微观：社零数据波动明显，消费行业风险偏好受消费环境变化影响较大，5 月
社零单月增速自 2003 年 3 月以来最低，随之是行业 6 月后随大盘普跌。 

 

11 月到 12 月（+2.7%）：贸易战因素企稳，大盘整体止跌波动。板块方面，人民币汇率贬
值对纺织制造板块业绩利好开始体现，11 月后上游开始有超额收益。 

 

图 4：2018 年纺服行业全年行情复盘 单位：% 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 5：子版块全年行情表现 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 6：子版块全年涨跌幅 单位：% 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

子板块情况来看，全年涨幅依次为：休闲服饰（-4%）、电商（-4.1%）、女装（-7.9%）、
男装（-13.2%）、纺织制造（-25.1%）、家纺（-33.3%）、鞋帽（-34.7%）和其他服饰（-39.2%）。
休闲服饰（-4%）、电商（-4.1%）、女装（-7.9%）、男装（-13.2%）四个子行业跑赢板块
整体。 

3. 基本面回顾：向下波动的盈利周期 

收入：2018 前三季度行业营收增速+13.7%，较同期增速下降 1.95pct，环比下降 4.08pct。
2018 年 Q1/Q2/Q3 营收增速分别为+18.3%/13.5%/9.5%，体现出较明显的下降趋势。对
比 2017 年同期情况（图 4），收入增速由正剪刀差变为负剪刀差，消费环境波动影响行业
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终端消费需求对行业收入端影响十分明显。 

 

盈利：2018 年 Q1/Q2/Q3 净利增速分别为+17.6%/15.3%/13.9%，环比依次略有下降，整
体来看，单季度归母净利的增速虽然均高于 2017 年同期，但实际上受到行业内美邦森马
两家公司的低基数效应影响比较明显，剔除掉美邦森马的影响之后（如图 6），我们可以看
出，除了一季度同比增速高于 2017 年同期水平之外，Q2-Q3 的同比增速都仍低于 2017

年水平，盈利端下行压力也相对明显。 

 

图 7：单季度收入情况由剪刀差到负剪刀差（单位：%）  图 8：单季度归母净利对比 单位：（%） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 9：剔除美邦森马的波动影响后，行业整体归母净利增速在 Q2 后低于 2017 年水平 单位：% 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：2018 年销售毛利率变动情况，Q3 有回升趋势  图 11：2018 年销售净利率变动情况，与去年同期基本不变 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

盈利能力：2018 Q3 行业整体毛利率 37.7%，较同期微降 0.11pct，环比上升 0.13pct。2018

年 Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 38.8%/37.6%/37.7%，毛利率指标基本稳定，对比 2017 年同期
Q1、Q2 有所下降，Q3 回升至相近水平。 

2018 Q3 行业整体净利率 10.1%，较同期提升 0.45pct，环比下降 1.55pct。2018 年 Q1/Q2/Q3

毛利率分别为 11.7%/11.7%/10.1%，趋势上三季度净利率水平环比有所下降。对比 2017 年
同期前三季度净利率基本稳定。 

 

图 12：存货周转率（剔除上游）基本与 2017 年水平相当 单位：次  图 13：存货绝对规模（剔除上游）有所上升 单位：亿 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

存货周转方面：18Q3 行业整体存货周转天数 185 天，较同期上升 4.5 天，环比上升 12

天。2018 年 Q1/Q2/Q3 存货周转天数分别为 171.3/172.8/185 天，在整体消费环境波动，
终端需求趋弱的背景下，存货周转情况差强人意。我们在剔除上游纺织制造板块存货数据
之后，可以看出，整体存货周转水平与 2017 年同期差距不大。 

 

4. 板块估值：上半年溢价，下半年收敛 

行业整体估值情况，截至2018年12月31日，纺服板块估值约为15.5x，对应年初（21.32x）
水平有所下降，略高于万得全 A 估值水平（13.1x）。全年整体估值变化情况呈现上半年板
块估值相对 A 股整体溢价，下半年持续收敛的趋势，板块与 A 股整体估值差在 5 月底达到
7.8x 的最大差值。进入 6 月之后，估值差距持续收敛于 10 月底的 0.94x。 

 

 

 

 

图 14：板块全年估值变化情况 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

5. 个股涨幅：行业龙头及新模式公司表现相对较好 

从个股涨跌幅情况来看，2018 年主要领涨的公司有柏堡龙、森马服饰、日播时尚、百隆
东方、天创时尚、九牧王、比音勒芬、南极电商、鲁泰 A 和开润股份等。 

 

2017-2018 两年，主要领涨的公司有开润股份、日播时尚、牧高笛、诺邦股份、南极电商、
比音勒芬、百隆东方、森马服饰、富安娜和柏堡龙。 

 

从以上涨跌幅排行的公司中我们可以发现，行业白马龙头（海澜之家、森马服饰），新模
式型公司（开润股份、南极电商），上游制造龙头（百隆东方、鲁泰 A）等整体表现较好。 

 

图 15：纺服重点公司 2018 年及近两年涨幅排名（前二十） 单位：% 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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证券代码 证券简称
年涨跌幅

（2018）

列1 证券代码 证券简称 

近两年涨跌
幅
（2017-

18）

002776.SZ 柏堡龙 27.25 300577.SZ 开润股份 85.59
002563.SZ 森马服饰 15.74 603196.SH 日播时尚 23.11
603196.SH 日播时尚 7.60 603908.SH 牧高笛 5.80
601339.SH 百隆东方 7.09 603238.SH 诺邦股份 -0.70
603608.SH 天创时尚 0.58 002127.SZ 南极电商 -1.40
601566.SH 九牧王 -0.89 002832.SZ 比音勒芬 -4.77
002832.SZ 比音勒芬 -4.34 601339.SH 百隆东方 -5.31
002127.SZ 南极电商 -7.14 002563.SZ 森马服饰 -7.83
000726.SZ 鲁泰A -7.24 002327.SZ 富安娜 -11.70
300577.SZ 开润股份 -8.48 002776.SZ 柏堡龙 -14.02
600398.SH 海澜之家 -9.46 600398.SH 海澜之家 -14.81
002394.SZ 联发股份 -10.32 601566.SH 九牧王 -15.96
603558.SH 健盛集团 -11.13 000726.SZ 鲁泰A -17.36
603238.SH 诺邦股份 -18.89 603055.SH 台华新材 -19.00
002612.SZ 朗姿股份 -19.72 002083.SZ 孚日股份 -23.34
002083.SZ 孚日股份 -22.04 002875.SZ 安奈儿 -23.69
603518.SH 维格娜丝 -23.93 603157.SH 拉夏贝尔 -25.34
002029.SZ 七匹狼 -24.10 002042.SZ 华孚时尚 -25.90
600987.SH 航民股份 -25.68 603608.SH 天创时尚 -29.97
002327.SZ 富安娜 -26.52 600987.SH 航民股份 -30.60
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6. 港股回顾：受益龙头表现整体好于 A 股 

纺织服装板块港股重要上市公司多，体量大，因此独立分析，我们分析的标的主要有以下
21 家港股上市公司：（如图 16）（其中主要以 A 股投资者能参与的港股通标的为主） 

图 16：港股主要纺服上市公司标的池（以港股通为主） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

6.1. 行情回顾：龙头领先，整体好于 A 股 

从港股全年行情来看，龙头权重股的效应要大于 A 股，主要是申洲国际和安踏体育两大权
重股，市值占比在我们分析样本公司的 50%以上（2018 年 12 月 31 日数据，申洲+安踏占
纺服港股主要公司市值 58%）。港股全年涨幅-0.5%，其中安踏+申洲两家公司合计市值涨幅
17.4%，除去安踏+申洲其余公司涨幅为-17.6%，表现略差于恒指全年表现（-16.3%）。港股
纺服龙头公司提振板块的效应相比 A 股更加明显。 

图 17：纺服港股公司整体涨跌情况和权重公司涨跌情况（安踏+申洲） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

证券代码 证券简称 证券代码 证券简称

3998.HK 波司登 3818.HK 中国动向
1368.HK 特步国际 0551.HK 裕元集团
3813.HK 宝胜国际 6116.HK 拉夏贝尔
2331.HK 李宁 0321.HK 德永佳集团
3306.HK 江南布衣 1361.HK 361度
2313.HK 申洲国际 0330.HK 思捷环球
1234.HK 中国利郎 0494.HK 利丰
2020.HK 安踏体育 0860.HK 力世纪
2298.HK 都市丽人 1028.HK 千百度
0709.HK 佐丹奴国际
2678.HK 天虹纺织
1382.HK 互太纺织
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6.2. 涨跌幅排名：大市值公司表现更好 

从个股涨跌幅情况来看，涨幅居前的公司有波司登（+132.8%），特步国际（+46.7%），宝
胜国际（+35.5%），李宁（+32.7%），江南布衣（+21.7%），申洲国际（+21.3%），中国利郎
（+10.2%），安踏体育（+8.6%）等。从涨跌幅情况来看，70 亿以上市值的公司基本上实现
正收益，70 亿市值以下的公司除江南布衣之外，均为负收益。涨跌幅分布体现出明显的大
市值公司表现更好的情况。 

图 18：2018 港股纺服公司涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

6.3. 基本面情况：收入改善盈利平淡，盈利能力有所下降 

由于港股公司财报披露时间不一致，相对较难做板块统一分析，我们从公司个体梳理
2018H1 的财务数据，通过与 2017H1 数据的比较，管窥 2018 年港股公司的主要变化，由
于港股中报一般选择 6 月 30 日或者 9 月 30 日为中报时点，因此这部分财务指标主要反映
的还是以上半年的情况为主。 

从数据上来看，收入端 21 家公司中有 5 家收入增速较去年减速，收入增速表现较好的有
中国利郎（+37%），特步国际（+27.3%）和安踏体育（+24.1%）等。归母净利润端 21 家公
司有 9 家较同期加速，超过一半较同期减速，表现较好的有德永佳集团、波司登、都市丽
人、互太纺织等。收入端增速加速的公司较多，但盈利加速的公司并不占多数。 

盈利能力方面，21 家公司中有 9 家公司毛利率较去年同期有所提升，多数公司毛利率下降。
而净利率方面，仅 8 家公司净利率有所提升，13 家公司净利率有所下降。 

 

 

 

证券代码 证券简称
年涨跌幅

(2018) %

总市值
亿元

3998.HK 波司登 132.8 158.1
1368.HK 特步国际 46.7 95.3
3813.HK 宝胜国际 35.5 80.7
2331.HK 李宁 32.7 184.1
3306.HK 江南布衣 21.7 57.0
2313.HK 申洲国际 21.3 1,334.1
1234.HK 中国利郎 10.2 79.0
2020.HK 安踏体育 8.6 1,008.2
2298.HK 都市丽人 -1.0 62.3
0709.HK 佐丹奴国际 -3.6 58.4
2678.HK 天虹纺织 -8.3 81.9
1382.HK 互太纺织 -9.7 100.7
3818.HK 中国动向 -10.1 70.6
0551.HK 裕元集团 -12.9 405.0
6116.HK 拉夏贝尔 -24.2 46.8
0321.HK 德永佳集团 -34.7 35.4
1361.HK 361度 -36.6 33.7
0330.HK 思捷环球 -62.7 29.4
0494.HK 利丰 -67.1 104.6
0860.HK 力世纪 -68.6 31.9
1028.HK 千百度 -82.8 9.3
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图 19：港服纺服公司 2018H1 主要财务指标变化情况统计 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

7. 投资建议：预计 2019 年上半年下游公司业绩仍在寻底，最快
2019Q2 开始好转 

回顾 2018 年，上半年冷冬带来的景气度并没有持续多久，下半年行业就开始在内外环境
的波动中承压寻底。展望未来，我们预计 2019 年上半年下游公司业绩仍在寻底，最快
2019Q2 开始好转，我们认为的机会所在： 

1）机会一：“高性价”标的，在中国经济“新常态”下具有长期增长逻辑。  

2）机会二：上游纺织趋势优于品牌端，看好布局越南的纺织制造公司。 

3）机会三：布局业绩提前见底、稳定增长的公司。 

4）机会四：布局优质子行业，重点关注运动服饰行业。 

5）机会五：分红比例稳定，股息率较高的标的。 

2018 年我们经历了社零数据持续放缓、中美贸易战冲击以及人民币汇率波动的影响，市场
情绪波动较大。从纺织服装板块来看，目前整体持仓水平仍在近年来较低的位置，截至
2018Q3，对于重点纺服公司的盈利预测下调次数占比达到 53%。 

站在如今的时点，对于 2019 年，我们认为，由于社零数据持续走弱、17 年“冷冬”的高
基数影响，目前我们并未看到零售数据明显的回升态势，对于未来零售数据我们仍保持较
谨慎的态度。同时，由于上半年大部分品牌公司销售良好，备货较为乐观，而下半年终端
零售承压，容易造成库存积压；品牌公司在经营指标和策略上进行调整，调低开店计划，
也会对于 19 年销售产生影响，由此我们认为品牌服饰端业绩仍在寻底。 

证券代码 证券简称
收入增速较
同期变化
2018H1

归母净利增速
较同期变化

2018H1

毛利率较同
期变化
2018H1

销售净利率
较同期变化

2018H1
1234.HK 中国利郎 37.0 24.3 -0.8 0.1
1368.HK 特步国际 27.3 39.3 -0.2 -0.8
2020.HK 安踏体育 24.1 5.5 3.7 -1.2
0860.HK 力世纪 23.0 -729.9 -10.5 -56.3
3818.HK 中国动向 19.2 -22.2 5.4 -23.5
2298.HK 都市丽人 19.1 37.6 -1.4 0.5
1382.HK 互太纺织 14.2 45.4 1.6 2.5
1028.HK 千百度 8.4 -79.3 -4.9 -3.6
0330.HK 思捷环球 7.2 -1,789.6 0.4 -12.6
2331.HK 李宁 6.8 -24.8 1.0 1.0
0709.HK 佐丹奴国际 5.3 -16.4 -0.6 -0.4
3306.HK 江南布衣 3.9 12.9 -1.8 1.5
0551.HK 裕元集团 3.6 -45.9 -0.5 -2.7
3813.HK 宝胜国际 3.1 22.4 -1.1 -0.4
0321.HK 德永佳集团 1.4 57.1 0.6 0.2
3998.HK 波司登 1.0 32.9 2.1 1.3
0494.HK 利丰 -0.4 -223.8 -1.2 -2.8
1361.HK 361度 -1.1 -11.3 -0.7 -0.1
6116.HK 拉夏贝尔 -4.6 -15.2 -2.1 -1.5
2313.HK 申洲国际 -7.9 -2.9 0.6 1.9
2678.HK 天虹纺织 -9.4 -47.7 1.4 -1.9
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那么展望明年，机会何在？我们认为有以下几点： 

机会一：我们依旧认为“高性价比”标的，在中国经济的“新常态”下具有长期增长逻辑。
如今中国“M 型”消费结构愈发明显，消费向高性价比和奢侈两极分化；与此同时三四线
城市消费升级持续进行。我们在参照 80 年代日本消费升级的过程后发现，如今中国的消
费环境与当年的日本十分相似。在理性消费的崛起下，日本诞生了以“高性价比”产品为
主导的服装公司龙头优衣库；我们认为中国在未来也有望诞生类似的龙头企业。推荐标的：
开润股份、南极电商。 

机会二：上游纺织趋势优于品牌端，看好布局越南的纺织制造公司。量：上游纺企近年海
外产区产能持续释放，驱动业绩稳定增长；价：目前棉花供需缺口仍存，棉价预计实现温
和上涨，将提振纺企盈利能力。推荐标的：百隆东方、健盛集团。 

机会三：布局业绩提前见底，稳定增长的公司。虽然 18 年下半年消费数据持续走弱，各
品牌公司进入调整期，但部分公司通过自身结构的调整，积极应对市场变化，目前业绩提
前见底，恢复增长。推荐标的：水星家纺、歌力思。 

机会四：布局优质子行业，重点关注运动服饰行业。中国国产运动品牌在经历调整后目前
正处于全面复苏阶段，李宁主品牌持续复苏，童装快速发展；安踏体育主品牌稳定增长，
副牌 FILA 高增长，未来多品牌发展有潜力。推荐标的：安踏体育。建议关注：李宁 

机会五：分红比例稳定，股息率较高的标的。近年来分红比例稳定，股息率较高对股价有
一定支撑的标的。推荐标的：九牧王、华孚时尚、海澜之家、鲁泰 A。 
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