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 行业动态：柯桥：中国女装面料流行趋势研究院在柯

桥揭牌落成；2019童装从业者可以期待的是什么；收
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1、投资建议 

2019 年元旦假日的到来正式吹响春节返家、年货采购的号角，年节带来的采买需求

与同期商家的促销活动会有望刺激消费的增长，这种增长预计会在 1月延续至春节前

后，对纺织服装整体行业销售的复苏起到一定的推动作用。考虑到年节销售的集中性，

推荐重点关注线上与天猫、京东等平台有战略合作的服装家纺品牌企业，以及线下门

店渠道较为优质的企业等。 

 

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0.84%，SW纺织服装行业上涨0.26%，SW纺织服装行业跑输大盘

0.58pct，SW一级28个行业中有21个行业上涨、7个行业下跌，其中纺织服装行业排名

第20位，涨幅相对不大；年初以来，SW纺织服装行业累计上涨0.26%，上证综指上涨

0.84%，行业跑输大盘0.58pct，在SW一级28个行业中排名第20位。 

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0.79%，服装家纺板块下跌0.09%；2018

年累计来看，SW二级纺织制造板块上涨0.79%，服装家纺板块下跌0.09%。 

 

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：美尔雅（+17.64%）、天首发展（+11.89%）、华升股

份（+8.31%）、振静股份（+6.81%）、梦洁股份（+5.11%）；板块跌幅前五的公司分别

为：日播时尚（-18.01%）、上海三毛（-7.62%）、多喜爱（-7.54%）、百隆东方（-7.05%）、

比音勒芬（-6.92%）。 
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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

（%） 

600107 美尔雅 17.64 603196 日播时尚 -18.01 

000611 天首发展 11.89 600689 上海三毛 -7.62 

600156 华升股份 8.31 002761 多喜爱 -7.54 

603477 振静股份 6.81 601339 百隆东方 -7.05 

002397 梦洁股份 5.11 2832 比音勒芬 -6.92 
 

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19.02倍，SW纺织制造的PE为16.24

倍，SW服装家纺的PE为22.04倍。SW纺织服装的PE较上周上涨0.18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 

柯桥：中国女装面料流行趋势研究院在柯桥揭牌落成 

近日，柯桥区与中国纺织信息中心、国家纺织产品开发中心签约的“中国

女装面料流行趋势研究院”正式落成柯桥。研究院相关负责人表示，该研

究院主要从“搭建时尚平台、共创时尚趋势、融合时尚资源”三个维度，
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开展以女装面料为主体的流行趋势研究、预测、发布和咨询。未来，柯桥

将以女装面料流行趋势权威专业研究机构，接轨国际一线时尚并持续常态

化首发面料流行趋势，为柯桥传统纺织业植入“时尚基因”，推动风尚策源

地打造。 

来源：浙江在线 

 

2019 童装从业者可以期待的是什么？ 

2018年对于童装行业来说是风云变化的一年，虽然童装市场依然集中度低，

但是随着各大品牌纷纷布局童装，助推童装行业，预计 2019年童装市场将

会达到 1800亿。人口红利消失，行业面临重新洗牌;消费升级，需求变化……

以前，变化可能只是生活的一部分;现在，变化可能成了生活本身。如何在

2019年迎战变化、把握市场的趋势，这就考验童装玩家的智慧与手段。 

以森马、安踏为代表的企业，通过多品牌差异化定位全面抢占市场。收购

完 Kidiliz集团全部资产的森马表示，Kidiliz和其既有的巴拉巴拉品牌童

装业务在品牌定位和主力市场上具有明确的互补性，在产品设计研发、国

际市场经营和全球采购等价值链上具备整合效应。目前，森马旗下的童装

品牌已有 Balabala、Mini balabala、mongdodo、badibadi等，每一个童

装品牌的定位和风格均不同，经过一系列的收购、资源整合与布局，如今

的森马已跃升全球第二大童装集团。 

未来服装行业的竞争焦点在于体验，所以线下布局很关键，门店建设将引

领童装行业进入新一轮变革;高端市场扩大是消费升级带来的必然结果，所

以对于一开始定位中低端的品牌，并购、联合其他品牌形成多品牌形式是

必做功课;与消费向上相对的流量向下，主要在于渠道，未来三四线城市一

定会成为增量市场。 

来源：童装观察 

 

收购不断，2018 时尚界持续震荡 

2018年，时尚产业持续震荡，“收购”是贯穿整年的关键词。从年初中国企

业山东如意、复星国际的大手笔收购，到年末 LVMH集团宣布收购 Belmond

集团，价值数亿甚至数十亿美元的收购消息频频传出。事实上，近年来引

发时尚产业震荡的大量收购并不令人意外：随着时尚品牌营收下滑，原控

股方开始寻求剥离部分亏损业务。同时，由于品牌自身的高附加价值缩水，

有长远规划实力的资本从中看到了机遇。 

全球股票市场的低迷则为行业收购创造了新动力，随着今年对 Versace的

成功收购，市场处于大牌收购的狂热预期中。据福布斯报道，意大利时尚

品牌 Tod’s在今年 11月股价下跌达到 22.4%，使得此前被该品牌否认的收

购传闻重新浮现。同样，因半年报公布的销量数据大幅下滑，导致股票下

跌、评级下降的另一个意大利时尚品牌 Salvatore Ferragamo也面临收购

猜测。而意大利高级时装品牌 Valentino则传出消息，目前正与开云集团

接触讨论接受收购的可能性。相比而言，在 2016-2017年不断出现收购传

闻的 Burberry在今年则交出了相当不错的销售成绩，甚至主动投资布局供

应链上游企业，基本摆脱了被收购的命运。 

可以预见的是，至少在 2019年上半年，时尚行业通过收购和并购进一步进

行权力交割的震荡仍将持续。对品牌而言，想要拒绝收购，关键是要有优

秀的市场数据。但从另一方面来看，如能找到对的收购方，有效利用其注
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资和其他相关资源，被收购同样可以成为重塑品牌活力的机遇。 

来源：21世纪经济报道 

 

2018 年服装企业发展的八个动向：并购、细分、智慧零售 

2018年行将远去，我们将迎来新的 2019年。回望 2018年，在错综复杂的

市场环境下，服装企业总体上呈现出复苏中求增长的势头，在渠道拓展、

品牌发展和资本运作上有不少动作，也呈现出一些新动向，背后折射出服

装企业这一年发展的主题和底色。 

动向一：开更多大店和购物中心店。服装企业在年初提出的渠道拓展计划

中，无论是体育运动装企业，还是女装、男装企业都有一些共同的做法，

首先是多开购物中心大店，其次是加快拓展子品牌、新品牌、子系列的开

店数量，还有就是店铺自身的营运管理升级，比如升级店铺形象，改进店

铺运营，及与线上渠道资源对接。在消费升级的大背景下，通过开购物中

心大店来迎合消费流量，增加流量的厚度；通过新品牌子品牌来抢占消费

流量，增加流量的广度；以及通过更好的体验，或者说通过会员体系来留

住消费流量，增加流量的深度。总的来说，2018年服装企业在开店这件事

情上，还是希望能多开一些更好质量的大店来增强渠道的竞争力。 

动向二：头部企业追逐“规模效应”。2018年，服装产业整合的态势进一步

明显，这在营收规模较大的大众服装市场上表现更为明显。安踏体育、海

澜之家和森马服饰等企业，均是目前大众服装市场里在营收规模和市值上

排名前列的服装上市企业，这些企业都算得上是目前大众服装市场上的“头

部企业”。而这些企业今年上半年的业绩都呈现出某些“亮点”，安踏体育

营收和净利大幅增长，毛利率也创下历史记录；海澜之家营收和净利增速

虽然幅度相对较小，但已超过了公司过去三年的年均复合增长率；森马服

饰童装和休闲装业务均有较高增幅，全年营收亦将超百亿。这些企业似已

呈现出一定程度上的“规模效应”，均在进一步加快主业务、新业务的拓展

步伐。 

动向三：细分产业投资升温。综观这两年服装企业在品牌运作上的动向，

大体上有两大“趋势”，一是年轻化，推出年轻化、风格化的副线品牌，或

是并购“轻奢”概念的品牌，向年轻群体靠拢；二则是高端化，并购或者

推出高端细分、小众专业的品牌。 

动向四：产业并购“进行时”。2018年是并购重组的“大年”，据媒体统计，

今年前十个月，沪深两市上市公司共发生并购重组 3338单，同比增长 61.72%，

交易金额已达 2万亿，同比增长 41.55%，重组单数和金额均超过了 2017全

年总额。今年以来，服装上市企业的并购投资动作依然不少，但相对于前

些年服装企业频繁跨界投资的举动来说，今年服装企业投资并购大部分还

是围绕主业相关，至少在并购理由上，很多是在围绕时尚消费领域的品牌、

品类、渠道、产业链拓展等相关市场在做文章。 

动向五：出售资产动作也不少。今年特别是下半年以来，贵人鸟、雅戈尔、

森马服饰、赫美集团等服装板块的上市企业均有出售资产的动作。不过，

相对于众多服装企业“买买买”购入资产的动作，公告出售资产动作比较

活跃的，主要是贵人鸟、雅戈尔、赫美集团等这几家企业。贵人鸟在下半

年相继卖出所持的虎扑体育、康湃思(北京)体育和杰之行股份，赫美集团

则将其所持有的阿玛尼品牌部分存货及相关固定资产出售给上海阿玛尼，

这两家企业在公告中均表示，公司面临财务压力、资金流紧张，出售资产
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可以缓解公司资金压力。这两家企业今年业绩下滑势头均较为明显，剥离

营运成本上升的资产很大程度可视为企业的减负“止血”动作，所谓长痛

不如短痛，这是企业面临营运压力下的一种选择。 

动向六：加码智能制造和智慧零售。今年以来，服装企业的“智能风”似

乎愈刮愈烈，越来越多的服装企业打算拿出真金白银来建“智能工厂”、开

“智慧门店”，其中不乏大手笔的投资动作和计划。服装企业布局智能化升

级改造，主要涉及两个方面，一是生产制造端的智能化工厂建设，二是品

牌零售端的智慧门店建设。对于服装品牌企业来说，一方面有着产品制造

的基因，一方面有着品牌零售的输出，这两方面都有着达到更低的经营成

本和更高的营运效率的要求。服装企业在提到投资智能化工厂时，都指出

这是柔性化生产的趋势所趋，而智慧门店的升级改造，也会提到需要更精

准接触消费者、满足消费者的个性化需求。 

动向七：牵手互联网巨头。这两年特别是今年以来，以腾讯和阿里为代表

的互联网巨头作为战略投资者，频频并购及入股线下实体企业，已成为传

统私募股权投资机构投资之外的另一种产业资本整合方式，服装产业作为

典型的传统产业，自然是“首当其冲”。 

动向八：IPO市场遭遇“小年”。回顾 2018年 A股 IPO市场，对于服饰企业

来说，应该是一个“小年”。年内仅有地素时尚一家成功登陆 A股市场。2018

年 6月 22日，地素时尚以每股 27.52元的发行价格正式在上交所主板上市

交易，地素时尚此次发行总数为 6100 万股，募集资金总额为 16.79 亿元，

主要用于营销网络及品牌建设项目、信息化系统升级项目、研发中心建设

项目，以及补充其他与主营业务相关的营运资金。2015 年度至 2017 年度，

地素时尚营业收入分别为 18.52亿元、18.16亿元、19.46亿元，实现净利

润分别为 5.03亿元、5.22亿元、4.80 亿元。 

来源：华尚汇 

 

4、公司公告 

项目投资 

华茂股份：投资标的名称为安徽华茂纺织股份有限公司高质高效全流程智能纺纱升

级改造项目，投资金额50,211万元，公司七届十一次董事会审议通过了《关于投资高

质高效全流程智能纺纱升级改造项目》的议案，建设周期12个月。 

来源：公司公告 

 

股份减持 

鲁泰A：公司高级管理人员权鹏先生，因个人资金需求，拟自公告发布之日起15个交

易日后的1个月内，通过集中竞价交易等方式减持不超过其持有公司股份的25%，减持

股份将不超过6,938股，占公司总股本比例为0.00075%；减持价格将按照减持实施时

的市场价格确定。本次拟减持股份的高管将根据市场情况、公司股价情况等情形决定

是否实施本次股份减持计划，最终是否实施减持存在一定的不确定性。 

来源：公司公告 

 

重要提示 

百隆东方：经公司财务部门初步测算，截至2018年12月31日，公司持有的棉花期货

持仓合约浮亏7,108.74万元。该数据尚未经注册会计师审计。本次年底棉花期货持仓
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合约浮亏（公允价值变动损失），将减少公司2018年度税前利润7,108.74万元，对公

司业绩产生较大影响。以上数据仅为公司财务部门初步核算数据，具体准确的财务数

据以公司经审计2018年年度报告为准，敬请广大投资者注意投资风险。 

华孚时尚：公司开展棉花期货业务的目的为锁定原材料价格波动风险。在棉花期货

套期保值操作过程中，利用公司非生产急用原料在市场期货价格短期脱离价值的时候

进行期现对冲交易实现基差利润；在期货价格出现价值洼地时，择机从期货市场买入

套保锁定原料成本。经公司财务部门初步测算，截至2018年12月31日，公司进行的棉

花期货套期保值交易实现盈利6,631万元，预计增加公司2018年度税前利润6,631万元。

以上数据仅为公司财务部门初步核算所得，尚需注册会计师审计，敬请广大投资者注

意投资风险。 

步森股份：公司于近日收到上海市第一中级人民法院就华宝信托有限责任公司与公

司控股股东重庆安见汉时科技有限公司等关于公证债权文书执行一案下发的《拍卖通

知书》等，上海一中院已在“阿里拍卖·司法”发布了股权拍卖公告，将公开拍卖安

见科技持有的22,400,000股公司股票（占安见科技所持公司股份的100%，占公司股份

总数的16.00%。）。 

来源：公司公告 

 

政府补助 

新野纺织：《企业会计准则第16 号—政府补助》规定，公司收到与资产相关的政府

补助时，按照规定确认收入计入递延收益。公司收到与收益相关的政府补助时，区分

与公司日常活动是否相关，按照权责发生制确认其他收益或营业外收入计入当期损益。

本次收到的政府补助，预计将会增加本年度利润2,512.95万元。本次政府补助的具体

会计处理以审计机构年度审计确认后的结果为准。敬请广大投资者注意投资风险。 

来源：公司公告 

 

5、风险提示 

上市公司业绩下滑风险；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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