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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周观点 

上周纺织服装板块上涨2.11%，行业跑赢沪深300指数0.17个百分点。从涨跌幅

来看，位列中信29个一级行业的第20位。 

目前整体消费环境承压，但我们认为，今年个税政策改革有助于激发居民的消费

潜力，有望促进服装消费、助力行业回暖。建议关注去年业绩预计表现较好、今

年有望保持增长的细分行业领跑者：森马服饰、歌力思、安正时尚。 

森马服饰：旗下巴拉巴拉品牌市占率居童装行业首位，休闲服饰业务稳步增长。

深入拓展电商领域，积极布局购物中心渠道，迎合年轻群体消费趋势。 

歌力思：专注打造高级时装集团、布局多品牌，各品牌在渠道开发、营销推广、

产品企划、供应链管理等方面发挥协同效应，业绩快速提升。 

安正时尚：主品牌玖姿稳步增长，逐步培育新品牌。收购礼尚信息70%股权，有

望助力公司布局童装及母婴行业、提升电商运营能力，同时增厚业绩。 

另一方面，当前国内企业受到东南亚等地的低成本冲击，部分国内纺织制造企业

积极推进产能转移。我们认为，在越南等东南亚国家设厂有望为纺织企业带来税

收、劳动力及客户进口关税等方面的优势，有助于减少国际物流费用、降低国际

贸易壁垒，提高成本竞争力，进而提升在全球市场的竞争力。建议关注订单较为

稳定、积极扩展越南产能，业绩有望持续提升的优质制造企业：健盛集团、华孚

时尚。 

健盛集团：订单充沛，拥有优质客户资源。深化布局越南，计划建设棉袜、无缝

内衣生产基地，伴随产能进一步扩张，业绩有望持续增长。 

华孚时尚：深耕新疆，享受资源、区位、政策等优势。推进越南产能布局，有助

于提升服务全球客户的竞争力。 

 风险提示 

经济环境变化导致服装消费低迷；汇率波动；棉价波动；新品牌发展不及预期。 
 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS（元） PE 评级 

01月 11日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  

森马服饰 8.50 0.42 0.58 0.69 20.1 14.6 12.3 推荐 

歌力思 15.63 0.90 1.12 1.37 17.4 14.0 11.4 推荐 

安正时尚 10.39 0.94 0.89 1.16 11.0 11.7 8.9 推荐 

健盛集团 10.78 0.32 0.56 0.75 34.1 19.2 14.4 推荐 

华孚时尚 5.61 0.67 0.58 0.81 8.4 9.7 6.9 推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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个税政策或促消费回暖，关注优质服装品牌  
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一、上周行情回顾 

（一）板块表现 

上周纺织服装板块上涨 2.11%，沪深 300 指数上涨 1.94%，行业跑赢沪深 300 指数 0.17

个百分点。从涨跌幅来看，上周纺织服装板块位列中信 29 个一级行业的第 20 位。 

图 1：上周纺织服装行业与沪深 300 指数走势对比 
 

图 2：上周纺织服装板块涨幅位列中信一级行业第 20 位 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                         资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）公司表现 

本周个股涨跌方面，除停牌股票和已转型公司之外，江苏阳光涨幅最大（+24.53%），涨

幅居前的还包括浔兴股份（+14.83%）、天首发展（+12.40%）、水星家纺（+9.64%）、兴

业科技（+8.61%）。板块排名后五位的个股分别是多喜爱（-5.71%）、摩登大道（-4.40%）、

华斯股份（-4.24%）、森马服饰（-3.63%）、美尔雅（-3.30%）。 

表 1：上周涨跌幅排名前五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

600220.SH 江苏阳光 +24.53% 2.64 

002098.SZ 浔兴股份 +14.83% 9.37 

000611.SZ 天首发展 +12.40% 6.98 

603365.SH 水星家纺 +9.64% 15.70 

002674.SZ 兴业科技 +8.61% 8.58 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 2：上周涨跌幅排名后五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

002761.SZ 多喜爱 -5.71% 15.84 

002656.SZ 摩登大道 -4.40% 5.65 

002494.SZ 华斯股份 -4.24% 5.65 

002563.SZ 森马服饰 -3.63% 8.50 

600107.SH 美尔雅 -3.30% 6.45 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、本周观点及重点公司盈利预测  

目前整体消费环境承压，但我们认为，今年个税政策改革有助于激发居民的消费潜力，有

望促进服装消费、助力行业回暖。建议关注去年业绩预计表现较好、今年有望保持增长的细分

行业领跑者：森马服饰、歌力思、安正时尚。 

森马服饰：旗下巴拉巴拉品牌市占率居童装行业首位，休闲服饰业务稳步增长。深入拓

展电商领域，积极布局购物中心渠道，迎合年轻群体消费趋势。 

歌力思：专注打造高级时装集团、布局多品牌，各品牌在渠道开发、营销推广、产品企

划、供应链管理等方面发挥协同效应，业绩快速提升。 

安正时尚：主品牌玖姿稳步增长，逐步培育新品牌。收购礼尚信息 70%股权，有望助力

公司布局童装及母婴行业、提升电商运营能力，同时增厚业绩。 

另一方面，当前国内企业受到东南亚等地的低成本冲击，部分国内纺织制造企业积极推进

产能转移。我们认为，在越南等东南亚国家设厂有望为纺织企业带来税收、劳动力及客户进口

关税等方面的优势，有助于减少国际物流费用、降低国际贸易壁垒，提高成本竞争力，进而提

升在全球市场的竞争力。建议关注订单较为稳定、积极扩展越南产能，业绩有望持续提升的优

质制造企业：健盛集团、华孚时尚。 

健盛集团：订单充沛，拥有优质客户资源。深化布局越南，计划建设棉袜、无缝内衣生

产基地，伴随产能进一步扩张，业绩有望持续增长。 

华孚时尚：深耕新疆，享受资源、区位、政策等优势。推进越南产能布局，有助于提升

服务全球客户的竞争力。 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS（元） PE 评级 

01月 11日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  

森马服饰 8.50 0.42 0.58 0.69 20.1 14.6 12.3 推荐 

歌力思 15.63 0.90 1.12 1.37 17.4 14.0 11.4 推荐 

安正时尚 10.39 0.94 0.89 1.16 11.0 11.7 8.9 推荐 

健盛集团 10.78 0.32 0.56 0.75 34.1 19.2 14.4 推荐 

华孚时尚 5.61 0.67 0.58 0.81 8.4 9.7 6.9 推荐 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

三、行业重要政策和新闻 

1、今冬羽绒服销量大增 

2018 年中国羽绒服市场规模或已达到 1,068 亿，同比增长近 11%。不少商家表示，入冬

以来冷空气频繁，羽绒服品类销量相比往年同期有不同程度的提升。不少服装品牌看准羽绒服

产品高客单价的特点，加推羽绒服产品，数量占到冬季服饰款式的一半甚至更高。（全球纺织

网） 
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2、2019 年全球服装零售新趋势 

近日，麦肯锡发布了 2019 年服装零售业趋势报告，表示服装行业仍会受到全球经济的不

良影响，行业状况可能进一步恶化。但与此同时也有可能迎来新的趋势，比如服装租赁市场和

二手市场越来越受消费者青睐，消费者需求更加多元化，及时快速的消费体验也将成为新的消

费指标。（纺织服装周刊） 

3、奢侈品渠道下沉，线上销售增长 

随着一线城市给予奢侈品牌入驻的红利日渐消失，奢侈品牌将逐渐开始入驻二三线城市，

扩大品牌的覆盖面。此外，随着奢侈品牌数字化营销的发展，线上销售占据的市场份额也越来

越大，预计到 2050 年，线上销售将占到整个奢侈品市场的 25%。（第一纺织网） 

4、运动鞋市场发展迅猛 

2013 年到 2018 年，中国运动鞋市场规模逐年扩张，2018 年预计将突破 1,134 亿元，同

比增长达 10.63%。国内巨大的市场吸引了大批国外的品牌，面对激烈的市场竞争，国内运动

鞋企业需加快提高技术水平，增强国产品牌的实力。（中国服装网） 

四、上市公司重要公告 

1、森马服饰：设立子公司；签订合同 

为落实公司战略规划，加快森马发展的大平台建设，推动公司合伙人制度进一步完善，持

续提升公司合伙人项目的管理水平与运营质量，公司拟以自有资金设立全资子公司上海森禾企

业管理有限公司，注册资本为 2,000 万元。设立该子公司有利于公司不断完善合伙人机制，打

造全员创业的平台，持续提升公司合伙人项目的管理水平与运营质量，将公司与员工的利益更

紧密地结合，从而实现良好的经济效益。 

公司拟与 KIDILIZ GROUP 签订《合资经营合同》，共同投资设立合资公司开心栗子（上

海）有限公司，并由该合资公司推广 KIDILIZ GROUP 旗下品牌并销售其产品，发展相关业务。 

2、红蜻蜓：股票回购进展 

2019 年 1 月 8 日，公司以集中竞价交易方式实施了首次回购，回购股份数量为 14.60 万

股，占总股本的 0.02%，成交均价为 7.18 元/股，最高成交价为 7.19 元/股，最低成交价为 7.17

元/股，支付的总金额为 104.85 万元。 

3、台华新材：设立子公司 

公司以自有资金及自筹资金 1.50 亿元在上海投资设立全资子公司台华实业（上海）有限

公司，主要从事信息科技、软件科技领域内的技术开发、技术咨询、技术服务、技术转让，商

务信息咨询，会务服务，文化艺术交流与策划，服装服饰、纺织、化学纤维制造（限分支机构

经营）、批发、零售业务。 
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公司此次在上海设立全资子公司，旨在利用上海的区位优势、人才优势以及资讯优势，设

立公司的创新研发中心与全球销售中心，从而进一步提升公司的研发水平及市场营销能力，继

续强化公司在锦纶纺丝以及功能性面料领域的竞争力和领先优势。 

4、梦洁股份：限售股上市流通 

公司本次解除股份限售的股东为 2 名，解除限售的股份为 7,624.06 万股，占总股本的

9.78%。本次限售股份上市流通日期为 2019 年 1 月 14 日。限售股份上市流通后，公司总股

本为 7.80 亿股，其中，无限售条件流通股为 5.02 亿股，占总股本的 64.37%；限售条件流通

股为 2.78 亿股，占总股本的 35.63%。 

5、比音勒芬：股票回购进展 

2019 年 1 月 9 日，公司以集中竞价交易方式首次回购股份 4.25 万股，占总股本的 0.02%，

最高成交价为 32.19 元/股，最低成交价为 31.82 元/股，成交总金额为 136.45 万元。 

6、多喜爱：控股股东被动减持风险 

2019 年 1 月 8 日，公司收到控股股东、实际控制人陈军、黄娅妮函告，获悉其于第一创

业办理的部分股票质押式回购交易已触发违约条款，可能被实施违约处置。如双方未能在近期

达成一致，第一创业将有权对质押的标的证券进行违约处置，导致被动减持。截至 1 月 8 日，

陈军持股 5,816.20 万股，占总股本的 28.51%，其中向第一创业质押 3,130.21 万股，占总股

本的 15.34%；黄娅妮持股 4,556.84 万股，占总股本的 22.34%，其中向第一创业质押 1,156.84

万股，占总股本的 5.67%。 

7、兴业科技：业绩预告修正 

公司本次业绩修正主要原因为产品结构优化、质量提升以及生产成本下降较多，导致毛利

率大幅提高，使得 2018 年度业绩超过前次业绩预告范围。业绩预告修正为：预计 2018 年归

母净利润为 1.13 亿元–1.31 亿元，同比增长 150%至 190%。 

8、健盛集团：股票回购进展 

截至 2019 年 1 月 9 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份 914.25 万股，占总股本的

2.20%，成交最高价为 11.50 元/股，最低价为 10.22 元/股，累计支付资金总额为 9,999.87 万

元。 

9、孚日股份：股东减持进展 

截至 2019 年 1 月 9 日，公司股东孙日贵共计以大宗交易方式减持公司股份 1,816.00 万

股，占总股本的 2.00%；以集中竞价方式减持股份 184.00 万股，占总股本的 0.20%。其股份

减持计划已实施完毕。减持后孙日贵共持有公司股份 3,000.00 万股，占总股本的 3.30%。 

10、水星家纺：股东减持进展 

2018 年 11 月 14 日公司发布公告，董事会秘书周忠拟以集中竞价方式减持股份不超过

9.50 万股，占总股本的 0.04%。2018 年 12 月 27 日至 2019 年 1 月 10 日期间，周忠已累计
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减持 7 万股，占总股本的 0.03%，减持最高价为 15.88 元/股，最低价为 15.50 元/股，减持总

金额为 109.21 万元。本次减持后，周忠共持有公司股份 31 万股，占总股本的 0.12%。 

11、太平鸟：实际控制人受调查 

公司于 2019 年 1 月 10 日接到通知，实际控制人张江平、张江波当日分别收到《中国证

券监督管理委员会调查通知书》。因与一致行动人涉嫌超比例持有宁波中百股票未披露且在限

制期内违规交易，证监会决定对张江平、张江波立案调查。上述立案调查事由不涉及公司，不

会对公司日常生产经营产生影响。 

12、三夫户外：限售股上市流通 

公司本次解除限售股东 1 名，解除限售的股份为 2,848.55 万股，占股本总额的 25.40%。

本次限售股份可上市流通日为 2019 年 1 月 11 日。上市流通后，公司总股本为 1.12 亿股，无

限售流通股为 8,058.71 万股，占总股本的 71.87%；限售流通股为 3,154.68 万股，占总股本

的 28.13%。 

13、金发拉比：股东减持计划；签署协议 

公司收到大股东之一林若文和一致行动人林浩茂的《股份减持计划告知函》，计划自 2019

年 2 月 1 日至 7 月 31 日以集中竞价方式减持股份合计不超过 713.23 万股，即不超过总股本

的 2%。 

2019 年 1 月 7 日，公司与以色列 O8 ISRAEL LTD 签订合作协议，后者在母婴洗护产品

功能性研发，特别是源于死海的盐生杜氏藻等天然功能原料制取及运用等方面具有较强技术优

势，是全球首家将源于死海的盐生杜氏藻运用于母婴洗护产品的发明专利拥有者。公司将负责

“O8”品牌下全系列洗护产品在中国区的品牌推广、销售及配套相应售后服务。O8 ISRAEL 

LTD 负责“O8”品牌下产品的配方和原材料研发、产品升级、专利维权及品牌授权公司进行

销售。本次签署合作协议，有利于双方建立长期、稳定、持续的合作关系，将世界领先的产品

和技术引进国内，符合公司“为母婴消费者提供最好的产品和服务”的发展战略。 

2019 年 1 月 7 日，公司与 Right View Limited 签订合作协议，后者在奶瓶及哺育用品设

计、研发，特别是奶瓶系列的防胀气等功能升级迭代开发方面具有独特优势，是荷兰婴幼儿哺

育用品品牌“Umee”的品牌商标及专利所有者。公司负责“Umee”品牌下全系列产品在中

国区的品牌推广、销售及配套相应售后服务。Right View Limited 负责“Umee”品牌下产品

的研发、产品升级、专利维权及品牌授权公司进行销售。本次签署合作协议，有利于双方建立

长期、稳定、持续的合作关系，将全球领先的防胀气功能升级奶瓶等哺育用品引进国内，有助

于合作双方在技术、研发、渠道、市场等方面的优势互补。 

14、柏堡龙：股东减持计划 

2019 年 1 月 11 日，公司收到控股股东及实际控制人陈伟雄及陈娜娜的一致行动人陈秋

明、陈昌雄发来的《关于减持股份的告知函》，陈秋明及陈昌雄计划自减持计划公告之日起

15 个交易日后的六个月内通过协议转让、大宗交易、集中竞价的方式合计减持公司股份不超
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过 3,008.51 万股，即不超过总股本的 8.34%。其中，陈秋明、陈昌雄分别减持不超过 1,504.25

万股。 

15、红豆股份：股票回购进展 

截至 2019 年 1 月 11 日，公司通过集中竞价方式累计回购股份 9,604.42 万股，占目前总

股本的 3.79%，成交的最高价为 4.46 元/股，最低价为 3.67 元/股，累计支付总金额 3.95 亿元。

本次股份回购已于 2019 年 1 月 11 日结束。截至 11 日，公司总股本为 25.33 亿股，其中有限

售条件的流通股份为 3,689.98 万股，占总股本的 1.46%；无限售条件的流通股份为 24.96 亿

股，占总股本的 98.54%。 

五、风险提示 

    经济环境变化导致服装消费低迷；汇率波动；棉价波动；新品牌发展不及预期。 
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