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行业走势图 

警惕人民币升值风险，继续推荐高性价比及业绩触底组合 
 

本周组合：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/歌力思/安踏体育，建议关注李
宁、九牧王。 

 高性价比组合：开润股份，南极电商； 

 纺织制造组合：百隆东方，健盛集团； 

 业绩触底组合：水星家纺，歌力思； 

 高景气体育服饰组合：安踏体育，建议关注李宁； 

 高股息率组合：九牧王（建议关注）、华孚时尚、海澜之家、鲁泰 A。 

1、 板块数据：本周上证指数收于 2553.83 点，较上周收盘上涨+1.55%；深证成指
收于 7474.01 点，较上周收盘上涨+2.60%；沪深 300 收于 3094.78 点，较上周
收盘上涨+1.94%；申万纺织服装板块收于 1837.36 点，较上周收盘上涨+2.24%。
个股方面，江苏阳光、浔兴股份、水星家纺涨幅居服装板块前三；多喜爱、摩
登大道、华斯股份跌幅居前三。 

2、 行业观点：本周人民币兑美元升值 979 个基点（1.43%），提醒投资者警惕人民
币升值带来的风险。本周我们重点推荐的开润股份、百隆东方、九牧王（建议
关注）股价持续调整，南极电商有所上涨，我们认为各标的推荐逻辑以及基本
面没有发生重大变化，继续重点推荐。 

1） 开润股份：公司 B2B、B2C 业务近期均边际向好。B2B 业务收购 NIKE 在印
尼的代工厂，使公司 B2B 业务正式切入国际运动品牌，为 B2B 业务未来发
展提供新增长点。B2C 业务线下第一家 90 GO 线下店开业，开启公司线下
渠道的拓展，预计 2018 年 B2C 收入增长 100%以上，在消费疲软环境下，
仍是行业最优秀的成长股之一。 

2） 南极电商：公司 2018 年 GMV 保持持续高增长，2018 年 GMV 为 205 亿，
同比增长 65%，近三年的复合增长率保持 70%以上。品控方面，预计 19 年
再拜访 300家客户，并在 19年再签约 5-8家新的质检机构，预计送检 10000

件商品，提升公司质量控制环节的管理。目前，公司商业模式越发清晰，
马太效应凸显，高规模 GMV 高速增长印证商业模式壁垒。另外，在精细
化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级以及对高性价比
产品的追求，增长动力强劲，继续维持观点及推荐逻辑不变。 

3） 百隆东方：公司公告棉花期货浮亏 7108.74 万，从中长期来看，浮亏不代
表真正亏损，贴水情况下公司可以持有至交割。截止到 2019 年 1 月 2 日
收盘，郑棉主力合约1905报收14890元/吨，328国棉现货价格指数为15465

元/吨，期货贴水。由于棉花为公司主要生产原料，公司可以长期持有期货，
直至现货交割，实际亏损将小于浮亏。短期负面情绪影响公司股价，但公
司内生增长逻辑（越南产能稳步释放+净利率提升）不变，继续推荐。 

4） 九牧王（建议关注）：高股息率代表。目前股息率 7.7%，预计主业未来两年
维持单位数增长，截至 2018Q3，货币资产+其他流动资产 9.17 亿，现金充
足，是在消费疲软环境下，较为稳健的投资标的。 

3、重点公司推荐： 

开润股份：1）18Q3 营收持续高增长，业绩符合预期。18Q1-3 实现营收 14.42 亿
元（+81.7%），归母净利润 1.28 亿元（+37.48%），扣非归母净利润 1.13 亿元（+35.3%）。
传统 B2B 客户预计保持稳定增长为 15-20%；B2C 收入约 70.65 亿（+111.19%），Q3

为 2.95 亿（+106.97%），持续维持 100%以上增长。2）B2C：持续看好公司成长为出
行市场细分龙头，18 年有望在核心箱包产品进行迭代及深度扩张。预计未来持续全
渠道快速扩张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计 18 年 B2C 营收增长 100%以上，
净利率 7%左右。3）B2B：18 年国内互联网新零售客户逐渐上量贡献营收，老客户
结构持续优化，18 年新客户开发有望超市场预期。拟收购印尼优质代工厂，打造东
南亚供应链体系，并进入国际运动品牌供应链体系，引入新型客户及开发新品类，
精益生产提高效率增强盈利能力，预计未来三年 B2B 收入 CAGR 20%以上。 
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4）维持 18/19/20 年净利润至 1.77/2.53/4.49 亿，对应 EPS 分别为 0.81/1.16/2.06 元，
预计未来三年 CAGR 约 50%。 

 

南极电商：1）18 年前三季度实现营收 20.45 亿元（+409.20%）；实现归母净利润 4.49

亿元（+85.01%）。公司前三季度 GMV 持续增长，为 105.4 亿元（+62.5%）；2）商业
模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 高速增长印证商业模式壁垒。另外，在
精细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级以及对高性价比产品的
追求，增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。3）维持盈利
预测 2018-20 净利润为 8.69/12.51/17.84 亿，预计 EPS 为 0.35/0.51/0.73 元，给予公
司 2018 年 35 倍估值，维持目标价 12.4 元。 

 

百隆东方：短期业绩下调，预计实际亏损可控。 

公司公告 2018 年底棉花期货持仓合约浮亏 7,108.74 万，形成公允价值变动损失。 

我们认为从报表端来看，短期对公司 2018 年业绩存在影响，但下调应仅为 Q4 边际
损失，幅度约为 3000-4000 万。 

根据三季报可知，公司 18Q3 公允价值变动损益约为-3,741 万，18Q1-3 约为-2,734

万，所以预计 Q4 边际亏损约为 4000 万，考虑到税收影响后，我们预计对 18 年全年
业绩下调约为 3000-4000 万元。 

从经营端来看，我们认为实际损失有望更低。 

1）首先从中长期来看，浮亏不代表真正亏损，贴水情况下公司可以持有至交割。截
止到 2019 年 1 月 2 日收盘，郑棉主力合约 1905 报收 14890 元/吨，328 国棉现货价
格指数为 15465 元/吨，期货贴水。由于棉花为公司主要生产原料，公司可以长期持
有期货，直至现货交割，实际亏损将小于浮亏。 

2）期货的“浮亏”有望在生产部门中以棉花现货成本降低的的方式进行部分补偿。
公司在会计处理上或把期货部门和生产部门分开，导致期棉合约价格下跌的过程中期
货部门出现浮亏。若公司套保得当，期货的“浮亏”有望在生产部门中以棉花现货成
本降低的方式进行部分补偿。 

3）2019 年期棉单边下跌的可能性不大。从棉花供求的中长期逻辑来看，国际棉花仍
有约 100 万吨的需求缺口，而国内国储棉约为 300 万吨以下，处于低位，供需格局向
好；同时根据棉花生长周期，大量新棉上市的时点已过，2019 年春季开工后需求有
望再度提升；综上我们预计 2019 年期棉单边下跌的可能性不大。 

下调 2018 年盈利预测，下调目标价至 7.05 元。 

本次期货账面浮亏，主要影响 2018 年净利润，公司长期增长逻辑不变。考虑到公司
本次期货持仓合约浮亏带来的利润端影响，我们下调 2018-2020 年净利润预测至
5.97/7.03/8.32 亿元（原为 6.35/7.61/8.91 亿元），同比增长 22.31%/17.82%/18.37%；EPS

预测下调为 0.4/0.47/0.55 元（原为 0.42/0.51/0.59 元）；根据行业平均 PE，给予 19

年 15 倍 PE，调整目标价至 7.05 元（原目标价为 7.65 元）。 

 

风险提示：人民币升值风险，终端需求疲软，库存风险，行业回暖、调整不达预期。 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-01-11 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

300577.SZ 开润股份 29.82 买入 0.61 0.81 1.16 2.06 48.89 36.81 25.71 14.48 

002127.SZ 南极电商 8.13 买入 0.22 0.35 0.51 0.73 36.95 23.23 15.94 11.14 

601339.SH 百隆东方 5.00 买入 0.33 0.40 0.47 0.55 15.15 12.50 10.64 9.09 

603365.SH 水星家纺 15.70 买入 0.97 1.14 1.36 1.61 16.19 13.77 11.54 9.75 

603808.SH 歌力思 15.63 买入 0.90 1.11 1.31 1.60 17.37 14.08 11.93 9.77 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，收盘价及市值截至 1 月 4 日 
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1. 本周观点：警惕人民币升值风险，继续推荐高性价比及业绩触
底组合。 

1.1. 警惕人民币升值风险，继续推荐高性价比及业绩触底组合。 

本周人民币兑美元汇率大幅上涨，人民币兑美元升值 979 个基点（1.43%），提醒投资者警
惕人民币升值带来的风险。本周开润股份、百隆东方、九牧王（建议关注）股价持续调整；
南极电商有所上涨，我们认为公司推荐逻辑及基本面没有发生重大变化，继续重点推荐。 

1） 开润股份：公司 B2B、B2C 业务近期均边际向好。B2B 业务收购 NIKE 在印尼的代工厂，
使公司 B2B 业务正式切入国际运动品牌，为 B2B 业务未来发展提供新增长点。B2C 业务线
下第一家 90 GO 线下店开业，开启公司线下渠道的拓展，预计 2018 年 B2C 收入增长 100%

以上，在消费疲软环境下，仍是行业最优秀的成长股之一。 

2）南极电商：公司 GMV 保持持续高增长。2018 年 GMV 为 205 亿，同比增长 65%，近三
年的复合增长率保持 70%以上。分平台来看，阿里平台 GMV 为 146 亿（占比 72%）、京东
平台 35.6 亿（占比 17%）、拼多多平台 17.6 亿（占比 9%）、唯品会平台 4.8 亿（占比 2%）。
分品类来看，2018 年内衣品类占比 30%、男装占比 16%、家纺品类占比 15%、童装占比 7%、
女装占比 6%、个护健康占比 5%、母婴占比 5%、箱包服配占比 5%、鞋品占比 3%、居家日用
占比 3%、户外运动占比 2%、其他品类占比 4%。品控方面，南极电商目前已经拜访了 214

家客户，宣导质量及商标负面清单，预计 19 年再拜访 300 家客户，并在 19 年再签约 5-8

家新的质检机构，预计送检 10000 件商品，提升公司质量控制环节的管理。目前，公司商
业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模 GMV 高速增长印证商业模式壁垒。另外，在精
细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级以及对高性价比产品的追求，
增长动力强劲，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司，继续维持观点及推荐逻辑
不变。 

3） 百隆东方：公司公告棉花期货浮亏 7108.74 万，从中长期来看，浮亏不代表真正亏损，
贴水情况下公司可以持有至交割。截止到 2019 年 1 月 2 日收盘，郑棉主力合约 1905 报收
14890 元/吨，328 国棉现货价格指数为 15465 元/吨，期货贴水。由于棉花为公司主要生
产原料，公司可以长期持有期货，直至现货交割，实际亏损将小于浮亏。短期负面情绪影
响公司股价，但公司内生增长逻辑（越南产能稳步释放+净利率提升）不变，继续推荐。 

4） 九牧王（建议关注）：高股息率代表。目前股息率 7.7%，预计主业未来两年维持单位数
增长，截至 2018Q3，货币资产+其他流动资产 9.17 亿，现金充足，是在消费疲软环境下，
较为稳健的投资标的。 

1.2. 推荐标的简述 

本周组合：开润股份/南极电商/百隆东方/水星家纺/歌力思/安踏体育，建议关注李宁、九
牧王； 

 高性价比组合：开润股份，南极电商； 

 纺织制造组合：百隆东方，健盛集团； 

 业绩触底组合：水星家纺，歌力思； 

 高景气体育服饰组合：安踏体育，建议关注李宁； 

 高股息率组合：九牧王（建议关注），华孚时尚、海澜之家、鲁泰 A。 
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图 1：重点标的情况梳理 （1） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：收盘价及市值截至 1 月 11 日  

 

 

 

证券简称 18年最新数据情况
收盘价

2019/01/11

预测18年
净利润

（百万元）

预测19年
净利润

（百万元）

18-19
净利润
CAGR

预测PE
2018

预测PE
2019

总市值
（亿元）

开润股份

开润股份：1）营收持续高增长，业绩符合预期。18Q1-3实现营收14.42亿元
（+81.7%），归母净利润1.28亿元（+37.48%），扣非归母净利润1.13亿元
（+35.3%）。传统B2B客户预计保持稳定增长为15-20%；B2C收入约70.65亿
（+111.19%），Q3为2.95亿（+106.97%），持续维持100%以上增长。2）
B2C：持续看好公司成长为出行市场细分龙头，18年有望在核心箱包产品进行
迭代及深度扩张。预计截止到Q3，各渠道占比为：小米70%左右，京东/天猫
各不到10%，团购不到10%，剩下是其他渠道。预计未来持续全渠道快速扩
张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计18年润米整体营收增长100%+，净利
率6%-7%。2）B2B：18年国内互联网新零售客户逐渐上量贡献营收，老客户结
构持续优化，18年新客户开发有望超市场预期。拟收购印尼优质代工厂，打
造东南亚供应链体系，并进入国际运动品牌供应链体系，引入新型客户及开
发新品类，精益生产提高效率增强盈利能力，预计未来三年B2B收入CAGR
20%+。3）维持买入评级。维持18-20年预测为0.81/1.17/2.07元，18/19年净
利润约1.77/2.53亿，预计未来三年CAGR达50%。

36.95 176.6 252.7 37.6% 36.7 25.7 64.89

南极电商

1）公司公布三季报：18Q1-Q3实现营收20.44亿元（+409%），归母净利4.49
亿元（+85%），符合市场预期。剔除并表主业收入5.2亿元（+30%）。Q3单
季度收入8.11亿（+441%），净利润1.58亿元（+52.7%），主业收入1.92亿
（+28%）。我们估算货币化率在4.1%-4.5%之间，环比中报水平或有所提升，
较同期略有下降，我们判断货币化率变动与扶持新品类、新渠道；终端零售
价格提升和GMV与收入确认时间的错配有关，波动程度在合理区间。我们维
持预计2018年公司GMV规模将达到202亿，2019年GMV规模将达到298亿元。
2）商业模式越发清晰，马太效应凸显，高规模GMV高速增长印证商业模式壁
垒。另外，在精细化管理及新品牌新品类的延伸下，受益低线城市消费升级
以及对高性价比产品的追求，增长动力强劲，有望成为A股最具代表性的高成
长新零售公司。
3）维持盈利预测2018-20净利润为8.69/12.51/17.84亿，对应EPS为
0.35/0.51/0.73元，给予公司2018年35倍估值，维持目标价12.4元。

8.29 868.6 1,251.3 55.5% 23.0 16.0 199.58

百隆东方

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收亿45.58元（-0.1%），实现归母净
利润4.65亿元（20.1%）；其中Q3单季度实现营收16.15亿元（+7.5%），实现
归母净利润1.39亿元（+76.9%）；三季度公司业绩持续改善，主要系三季度越
南产区部分产能投产，人民币贬值使汇兑收益提高增厚三季度净利润。
2）产能陆续释放：公司作为色纺纱龙头企业之一，目前拥有140万锭纺纱产
能。其中，国内产能和海外产能各70万锭，未来产能释放我们认为主要在越
南产区。公司在2013年布局越南建厂，目前越南A区实现满产，产能为50万
锭；越南B区有20万锭产能，预计19年4月和三季度分别释放10万锭产能，剩
余10万锭产能预计可以在2020年实现投产。
3）原材料价格预计温和上行，使产品价格有所上涨。虽然自三季度开始，我
国棉花价格持续走低，但由于国内棉花缺口仍旧存在，需要进口国外棉花弥
补不足，这将带动外棉价格上涨，由此我们预计今年棉价将温和上涨。

5.18 596.6 702.9 20.0% 12.6 10.7 75.00

健盛集团

1）公司公布前三季度业绩公告，实现营收 11.44 亿元（+50.39%），实现归
母净利润 1.74 亿元（+63.66%），符合预期。 其中 Q3 单季度实现营收 3.88
亿元（+28.87%），实现归母净利润 6310 万元 （+53.77%）。
2）国内改造完成，越南产能释放效果逐步显现，推动棉袜主业业绩增长。国
内产能方面，杭州基地已将成，江山未来产能集中在健盛产业园，产量预计
维稳。另一方面，公司主要发展棉袜业务，丝袜业务不再加大投入。国外产
能方面，公司于2013年开始布局海外生产基地，拟建设2.3亿双棉袜生产及产
业链配套项目，目前三个生产项目均已开始有效运营。
3）订单全球化布局，结构调整改善盈利。国外市场方面，积极开发新客户，
调整客户订单组合提升毛利。国内市场方面，建设自有品牌jasan home，高
质量+低价格打造核心竞争力。同时进一步加强与渠道商的合作，与都市丽人
签署框架协议，强强联合互利共赢。
4）并表俏尔婷婷，产业并购推动业绩增长。 考虑到俏尔婷婷上虞和贵州产能
稳步增加，预期可兑现收购时业绩承诺。
5）近年来袜业行业持续增长，公司受业绩益于行业发展；另外，国内外产能
释放为公司业绩提供持续增长动力。预计公司18—20年EPS为0.51/0.65/0.78
元(18/19年原值为0.70/0.93)，对应PE为17/13/11倍。

12.21 213.7 270.9 43.5% 21.0 16.6 44.88
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图 2：重点标的情况梳理 （2） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：收盘价及市值截至 1 月 11 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证券简称 18年最新数据情况
收盘价

2019/01/11

预测18年
净利润

（百万元）

预测19年
净利润

（百万元）

18-19
净利润
CAGR

预测PE
2018

预测PE
2019

总市值
（亿元）

水星家纺

1）公司公布18年三季度报告，实现营收18.03亿元（+13.62%），归母净利润
1.81亿元（+15.22%），营收符合我们预期，净利润略低于预期。其中Q3单季
度实现营收6.43亿元（+8.72%），净利润0.61亿元（+5.56%）；
2）线下：根据我们估算，18年前三季度预计增长21%左右，其中，Q1同增
25%，Q2同增25%+，Q3同增14.3%。Q3线上渠道占比下降至25%；
3）线上：根据我们估算，前三季度公司线上渠道实现低个位数增长，增速在
2%左右。其中Q1估算同增24%，Q2略降，Q3同降5.4%。
4）18年全年预计线下渠道实现增长15%-20%。预计线上渠道增长5%-10%。
5）考虑到公司前三季度利润略低于预期，同时由于线上电商业务在高基数的
背景下，又受到低价电商品牌的积压，中短期将会受到波动，下调18-20年盈
利预测，预计18-20年净利润分别为3.03/3.60/4.26亿元（原值为
3.14/3.77/4.54亿元），EPS为1.14/1.36/1.61元，目标价22.8元。

23.03 302.8 359.9 18.3% 13.8 11.6 41.87

歌力思

Q3以来，预计主品牌同店高单位数，EDHARDY双位数增长，多品牌开店落地
迅速。预计前三季度收入及业绩增速25%～30%。
业绩方面， 18H1 公司的回款增长或者直营同店增长基本保持稳定，主要系客
群较为稳定，品牌忠诚度高所致。 若主品牌同店持续增长，加之 Ed Hardy 收
入及增长预期维稳； Laurel 渠道数量增加，收入稳定性提高；IRO 品牌逐步
落地，增速规模持续提升；则业绩有望增长；
营运能力方面，公司存货天数、应收账款周转天数较 17H1 有所下降，经营效
率时序提升，多角度验证公司系统化及精细化运营初步取得成效。

20.96 373.9 440.2 20.7% 14.1 12.0 52.67

太平鸟

1）公司前三季度实现营收48.88亿元（+13.14%）；归母净利润28.23亿元
（+69.72%）
2）开店情况：9月份净开店150左右，7-8月份30家左右，Q3整体净开1-200
家。10-11月预计每个月100家左右，12月份50-100家，预计H2净开350的目
标可以达成；
3）十一黄金周情况：线上个位数增长，线下小幅下滑。1-7号除了第一天较
好，其余天数可比负增长。
4）三季度业绩指引：收入端来看，零售额Q3增速低于Q2，但是营收不一定
较Q2弱，总体来说全年84亿营收目标有一定压力。利润端来看，如果刨除激
励费用的1000-2000万，达到6.3亿的预算目标压力不大。
4）维持买入评级，目标价34.50元。考虑到公司终端销售情况良好，渠道和
品牌调性调整期已过，未来几年将享受增长红利，我们预计18-20年实现净利
润6.3/8.5/10.2亿；18-20年EPS为1.31/1.77/2.13元。给予18年25倍估值，对应
目标价32.75元。

25.57 631.3 850.5 36.5% 13.5 10.0 85.14
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图 3：重点公司估值情况概览  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：1）市值截至时间 2019 年 1 月 11 日； 

      2）表中标*为重点覆盖标的，盈利预测来源于报告；未标*公司盈利预测均来源于 Wind 资讯 2018-2019 净利润预测的均值； 

2. 近期报告回顾 

2.1. 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

证券简称
预测PE
2018

预测PE
2019

2018-2019
净利润
CAGR

预测净利润
增长率
2018

预测净利润
增长率
2019

净利润
2017

（百万元）

预测净利润
均值2018
（百万元）

预测净利润
均值2019
（百万元）

预测净利润
均值2020
（百万元）

总市值
（亿元）

太平鸟* 13.5 10.0 36.5% 38.4% 34.7% 456.3 631.3 850.5 1,022.5 85.1

水星家纺* 13.8 11.6 18.3% 17.6% 18.9% 257.3 302.8 359.9 426.3 41.9

安正时尚* 11.7 8.9 31.2% 32.0% 30.4% 273.1 360.4 470.1 573.1 42.0

歌力思* 14.1 12.0 20.7% 23.7% 17.7% 302.3 373.9 440.2 539.2 52.7

搜于特 9.7 8.6 18.3% 23.7% 13.1% 612.8 758.3 857.9 925.5 73.9

华孚时尚* 9.9 8.0 25.4% 27.1% 23.8% 677.4 861.1 1,065.6 1,244.1 85.2

健盛集团* 21.0 16.6 43.5% 84.6% 33.6% 131.5 213.7 270.9 324.3 44.9

南极电商* 23.0 16.0 53.0% 62.6% 44.1% 534.3 868.6 1,251.3 1,783.9 199.6

开润股份* 36.7 25.7 37.6% 32.4% 43.1% 133.4 176.6 252.7 449.0 64.9

比音勒芬* 21.8 16.0 40.6% 45.0% 36.4% 180.2 261.3 356.3 464.1 57.1

森马服饰* 14.6 12.1 29.3% 38.3% 21.0% 1,137.9 1,573.5 1,903.9 2,298.8 229.5

海澜之家* 10.5 9.7 7.5% 6.5% 8.6% 3,328.9 3,545.3 3,849.9 4,309.4 373.8

百隆东方* 12.6 10.7 20.0% 22.3% 17.8% 487.7 596.6 702.9 832.0 75.0

罗莱生活* 12.1 10.2 23.4% 28.6% 18.4% 427.9 550.2 651.3 763.8 66.6

维格娜丝 9.8 8.2 31.2% 43.7% 19.8% 189.9 273.0 326.9 391.8 26.8

天创时尚 16.1 13.7 34.1% 52.4% 18.0% 187.9 286.4 338.0 376.6 46.2

朗姿股份 14.3 12.5 24.1% 34.3% 14.7% 187.6 251.9 288.9 341.6 36.0

新野纺织 8.0 6.7 24.6% 29.7% 19.6% 292.2 379.0 453.2 540.6 30.3

七匹狼 13.8 12.2 12.2% 11.6% 12.7% 316.6 353.4 398.3 435.0 48.7

富安娜 10.9 9.4 17.1% 18.5% 15.7% 493.5 584.5 676.5 773.4 63.7

九牧王 13.5 12.3 10.8% 11.6% 10.0% 494.1 551.3 606.6 676.2 74.6

孚日股份 10.3 9.3 10.3% 10.3% 10.4% 410.2 452.5 499.5 558.5 46.6

伟星股份 14.0 12.4 9.7% 7.0% 12.6% 364.6 390.0 439.0 492.0 54.7

拉夏贝尔* 7.3 6.7 11.6% 13.8% 9.5% 498.5 567.2 621.1 635.9 41.4

鲁泰A* 9.5 8.7 6.6% 4.0% 9.2% 841.2 875.2 955.5 1,071.8 83.0

航民股份 9.8 9.0 9.2% 10.2% 8.3% 573.6 631.8 684.3 748.7 61.9

雅戈尔 15.7 14.2 150.0% 461.8% 11.3% 296.7 1,667.0 1,855.0 0.0 262.5

探路者 50.0 37.8 - -173.1% 32.3% -84.9 62.0 82.0 0.0 31.0

奥康国际 15.7 14.4 - 15.2% 8.8% 226.5 261.0 284.0 0.0 40.9

联发股份 8.7 8.6 3.9% 6.6% 1.3% 360.3 384.0 389.0 414.0 33.6

汇洁股份 17.2 13.3 5.6% -13.6% 29.2% 222.3 192.0 248.0 272.0 32.9



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

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。 

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。
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（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（建议关注）、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。 

（摘自 1 月 3 日发布的报告《2018 年纺织服装板块 A/H 股复盘》） 

2.2. 百隆东方棉花期货浮亏点评：短期业绩下调，预计实际亏损可控 

公司公告 2018 年底棉花期货持仓合约浮亏 7,108.74 万，形成公允价值变动损失。 

2019 年 1 月 2 日，公司公告经财务部门初步测算，截至 2018 年 12 月 31 日，公司持有的
棉花期货持仓合约根据 2018 年最后一个交易日结算价计算，形成浮亏 7,108.74 万元。浮
亏形成公允价值变动损失，将减少公司 2018 年度税前利润 7,108.74 万元。  

我们认为从报表端来看，短期对公司 2018 年业绩存在影响，但下调应仅为 Q4 边际损失，
幅度约为 3000-4000 万。 

根据三季报可知，公司 18Q3 公允价值变动损益约为-3,741 万，18Q1-3 约为-2,734 万，
所以预计 Q4 边际亏损约为 4000 万，考虑到税收影响后，我们预计对 18 年全年业绩下调
约为 3000-4000 万元。 

从经营端来看，我们认为实际损失有望更低。 

1） 首先从中长期来看，浮亏不代表真正亏损，贴水情况下公司可以持有至交割。截止到
2019 年 1 月 2 日收盘，郑棉主力合约 1905 报收 14890 元/吨，328 国棉现货价格指数为
15465 元/吨，期货贴水。由于棉花为公司主要生产原料，公司可以长期持有期货，直至现
货交割，实际亏损将小于浮亏。 

2） 期货的“浮亏”有望在生产部门中以棉花现货成本降低的的方式进行部分补偿。公司
在会计处理上或把期货部门和生产部门分开，导致期棉合约价格下跌的过程中期货部门出
现浮亏。若公司套保得当，期货的“浮亏”有望在生产部门中以棉花现货成本降低的方式
进行部分补偿。 

3）2019 年期棉单边下跌的可能性不大。从棉花供求的中长期逻辑来看，国际棉花仍有约
100 万吨的需求缺口，而国内国储棉约为 300 万吨以下，处于低位，供需格局向好；同时
根据棉花生长周期，大量新棉上市的时点已过，2019 年春季开工后需求有望再度提升；综
上我们预计 2019 年期棉单边下跌的可能性不大。 

下调 2018 年盈利预测，下调目标价至 7.05 元。 

本次期货账面浮亏，主要影响 2018 年净利润，公司长期增长逻辑不变。考虑到公司本次
期货持仓合约浮亏带来的利润端影响，我们下调 2018-2020年净利润预测至 5.97/7.03/8.32

亿元（原为 6.35/7.61/8.91 亿元），同比增长 22.31%/17.82%/18.37%；EPS 预测下调为
0.4/0.47/0.55 元（原为 0.42/0.51/0.59 元）；根据行业平均 PE，给予 19 年 15 倍 PE，调整
目标价至 7.05 元（原目标价为 7.65 元）。 

风险提示：越南产能释放进程缓慢、东南亚地区反华等政治风险、国内订单量大幅下滑、
棉价及汇率剧烈波动、期货持续大幅亏损，同时报告按理性角度推测，以公司实际决策为
准。 

（摘自 1 月 3 日发布的公司点评报告《短期业绩下调，预计实际亏损可控》） 

2.3. 12 家服装门店草根调研我们看到了什么? 

1、调研背景 

自 18 年下半年以来，由于社零数据持续走弱，叠加 17 年“冷冬”高基数影响，市场对于
品牌服饰的销售情况存在疑虑。我们在跟踪行业发展动态的同时，希望通过草根调研，能
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够深入了解品牌的销售情况，解答投资者所关心的问题。 

2、我们得到了什么结论？ 

1）我们认为国内中高端品牌短期内将持续承压，仍看好歌力思。 

从商场角度来看，由于负财富效应、及顾客对于中高端产品的消费偏好减弱等因素，国内
顶级商场 SKP 的流量增长有限，18 年促销力度高于往年。其次，我们走访的中高端品牌普
遍反映销售相比往年稍显乏力，如 18 年“两万元单”较少；另外，部分品牌销售人员反
映预计 2019 年产品价格可能会略微下调，以应对消费疲软的趋势。由此我们认为国内中
高端品牌未来在量价上将持续承压，但歌力思表现相对优异。 

2）运动服饰行业质地较好，国内运动品牌升级较为明显，与国外运动品牌差距很小，推
荐安踏，建议关注李宁。 

运动服饰行业的受到消费疲软的影响较小，景气度依旧较高。我们通过走访李宁的门店发
现，18 年李宁王府井门店的同店增长在 15%-20%。 

同时，从门店设计、商品陈列、产品和服务等方面来看，我国国内运动品牌的升级效果明
显，与国外竞品品牌的差距很小，竞争力逐步提升。 

3）天气因素对于品牌服饰的销售仍有较大的影响，今年冬装销售稍显乏力。 

18 年冬季，由于受到厄尔尼诺效应的影响，冬季到来较晚，影响冬装销售。如海澜之家门
店 12 月由于月初降温，促进了冬装的销售，但月中气温有所回升，对于产品的销售带来
了一定的影响。 

4）太平鸟 TOC 系统应用成熟，门店库存管理效率显著提升，达到行业领先水平。 

2017 年秋冬季公司从男装品牌首先引入 TOC 管理模式，实现售罄率、存货管理、及折扣
率等方面的质的改变。TOC 系统会对店铺的销售进行实时监控，“销一补一”即当天销售
一件产品，系统会自动下达补货指令，补货一件产品；若产品畅销，将会补货 4-5 件，保
证库存。目前太平鸟君太百货男装门店 TOC 系统已经应用一年多的时间，目前库存 1200

多件，而未使用 TOC 的品牌门店库存在 3000 件左右；通州万达童装门店在使用 TOC 之前
每款产品压货十几件左右，季度退货 20 箱左右；引入 TOC，目前每种商品库存约为 2 件。
当前每季产品退货率约 15%，并呈逐渐下降的趋势，每季度退货约 7-8 箱。TOC 对于品牌
的供应链管理、存货周转等方面成效显著。 

3、我们还学习了很多终端门店管理知识！ 

通过走访各品牌的门店，以及和品牌督导、店长店员的交流，我们也发现了线下门店的形
象、管理及服务等方面正逐步升级，我们认为主要有以下几点： 

1）门店位置：大多选择在购物中心、核心商业街及百货商场中，新开店多在郊区大型购
物中心内；传统百货店也正在积极“购物中心化”；核心商圈的街边店仍有价值。 

2）门店形象：品牌服饰的门店形象逐步升级，提升品牌形象，增强进店吸引力。 

3）店员情况：由于消费持续走弱，门店为控制成本，对于员工人数也进行了控制。 

4）管理方面：品牌采用大区督导的方式，管理、监督、考核区域内的门店销售。  

5）提高坪效的指标：连带率、客单价、会员数等，同时也是公司对门店的考核指标。 

6）存货及周转：品牌服饰门店的周转速度较快，一般实行周补制。 

7）上新速度在半月左右，部分品牌速度更快；存货的折扣率平均在 7-8 折左右。 

4、推荐标的 

结合本次草根调研，我们认为： 
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1）高性价比品牌相较于中高端品牌抗经济周期属性更强，推荐开润股份、南极电商； 

2）国产体育服饰行业表现突出，与国际品牌差距越来越小，推荐安踏体育，建议关注李
宁； 

3）店面形象出色、货品竞争力强的水星家纺、歌力思、太平鸟； 

4）暖冬对品牌服装销售有负面影响，上游纺织制造业绩更为稳定，推荐百隆东方、健盛
集团。 

风险提示：本次调研仅为北京地区品牌门店情况，不能完全反应公司整体经营情况。 

（摘自 12 月 31 日发布的报告《12 家服装门店草根调研我们看到了什么?》） 

2.4. 开润股份：收购 NIKE 印尼代工厂，为 B2B 业务发展提供新增长点 

一、事件：开润股份于 2018 年 10 月 26 日与王贻卫、 BillionIslands Ltd.、 White Angel Ltd.

签署《股权转让协议》。拟通过上市公司名义或上市公司附属机构名义以 2,280 万美元受
让乙方持有的 PT．Formosa Bag Indonesia、 PT．Formosa Development 的 100％股权。 

二、收购标的介绍：本次收购标的业务为 OEM（代工工厂）客户，大多数为北美客户，最
主要的客户是 NIKE 公司。市场分布全球，主要包括：欧洲、美洲及亚太地区。我们预计
开润股份接手收购标的后，会改善收购标的的运营状况，通过扩产能提高收入，提高效率、
控制费用等提高盈利能力。 

三、收购标的对开润股份影响分析 

1、进入世界一线运动品牌客户的供应商体系，有利于开启运动服饰领域新增长点。开润
股份在收购标的公司前，B2B 业务主要为：以联想、DELL、惠普为代表客户的电脑包 ODM

业务；以迪卡侬为代表客户的户外包 ODM 业务；以名创优品、网易严选为代表的新零售
客户箱包的 OMD 业务。此次收购，相当于开润直接拿到了 NIKE 供应商的“牌照”。因此，
我们认为此次切入到 NIKE 箱包全球供应商体系，有利于开润 B2B 业务开拓运动休闲领域
的新客户。运动服饰行业是纺织服装增速较快的子行业之一，且 NIKE 是运动服饰行业龙
头，如果成为 NIKE 供应商，预计对开发运动服饰类的新客户有较大帮助，成为开润 B2B

业务新增长点。 

2、享受关税优惠及降低人力成本，提高公司产品竞争力，并提升产品盈利空间。印尼政
局稳定、经济发展迅速、市场化程度较高、其地理位置控制着关键的国际海洋交通线，并
拥有丰富的自然资源、较为廉价的劳动力以及优惠的税收政策。 

3、进一步完善海外布局，逐渐迈向东南亚地区出行消费品制造产业纵向一体化。印尼人
口众多，是非常具有潜力的消费市场，本次收购将为打通东南亚地区上游产业链、实现纵
向一体化的发展策略进行铺垫。 

4、有利于提高 B2B 业务盈利水平。开润 B2B 业务 18 年开发的新零售客户，毛利率、净利
率均较低，而一般国际品牌的 ODM 代工厂净利率较高，例如健盛集团，2018 年前三季度
净利率为 15%，申洲国际 2018 年上半年净利率为 23.5%。本次收购利于改善开润 B2B 业务
的盈利能力。 

四、消费疲弱环境下，继续看好开润股份受益于高性价比的消费趋势。 

1）B2C：持续看好公司成长为出行市场细分龙头，18 年有望在核心箱包产品进行迭代及
深度扩张。预计未来持续全渠道快速扩张，有望成为业绩增长驱动力之一。预计 18 年 B2C

营收增长 100%以上，净利率 7%左右。2）B2B：18 年国内互联网新零售客户逐渐上量贡献
营收，老客户结构持续优化，18 年新客户开发有望超市场预期。收购印尼优质代工厂，打
造东南亚供应链体系，并进入国际运动品牌供应链体系，引入新型客户及开发新品类，精
益生产提高效率增强盈利能力，预计未来三年 B2B 收入 CAGR 20%以上。维持买入评级。
维持公司 18/19/20 年净利润 1.8/2.5/4.5 亿，由于公司回购股份导致股本变动，使 18-20

年 EPS 为 0.81/1.16/2.06 元（原值为 0.81/1.17/2.07 元），预计未来三年 CAGR 达 50%。 
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风险提示：海外政治风险、海外收购标的经营不及预期、收购进展不及预期。 

（摘自 12 月 30 日发布的报告《收购 NIKE 印尼代工厂，为 B2B 业务发展提供新增长点》） 

3. 市场行情 

3.1. 板块及个股涨跌幅 

本周上证指数收于 2553.83 点，较上周收盘上涨+1.55%；深证成指收于 7474.01 点，较上
周收盘上涨+2.60%；沪深 300 收于 3094.78 点，较上周收盘上涨+1.94%；申万纺织服装板
块收于 1837.36 点，较上周收盘上涨+2.24%。 

图 4：纺织服装板块月度走势  图 5：申万一级行业与沪深 300 周度涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

个股方面，江苏阳光、浔兴股份、水星家纺涨幅居服装板块前三；多喜爱、摩登大道、华
斯股份跌幅居前三。 

图 6：纺织服装个股周涨幅前十名（%）   图 7：纺织服装个股周涨幅后十名（%） 

 

   

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2. 行业数据回顾 

3.2.1. 零售端：11 月零售数据未见明显改善，服装针织鞋帽行业增速环比上升 

2018 年 11 月份限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额同比增长 5.5 %（2018 年 10

月为 4.70%），化妆品类同比增长 4.40%（2018 年 10 月为 6.40%），行业整体呈现上升趋势，

细分各个行业也均呈现出上升趋势。 

截至 2018 年 11 月，社会消费品零售总额同比增长 8.10%，相比 2018 年 10 月份的 8.60%

略有下降，服装鞋帽针纺织品类累计同比 8.10%。 
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图 8：2016 年至今限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额：

当月同比（%） 

 图 9：2016 年至今限额以上零售企业服装类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

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 10：2016 年至今限额以上零售企业体育、娱乐用品类零售额：

当月同比（%） 

 图 11：2016 年至今限额以上零售企业化妆品类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

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 12：2011 年至今社会消费品零售总额：当月同比（%）  图 13：2016 年至今社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2.2. 出口：纺织品出口增速放缓，服装类出口累计增速有所放缓 

截至 2018 年 11 月，据海关总署发布的数据显示 11 月，我国纺织纱线、织物及制品出口

103.14 亿美元，同比上升 3.24%；累计出口 1093.02 亿美元，同比增长 9.30%，增速相比 10
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月有所降低；服装及衣着附件 11 月的出口金额为 127.41 亿美元，同比下降 2.97%，累计

出口 1446.57 亿美元，同比上升 0.90%，相比 10 月份（同比上升 1.20%）有所放缓。 

图 14：2011 年至今纺织品出口增速：累计同比（%）  图 15：2016 年至今服装及衣着附件出口增速：累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2.1. 上游：上游原料价格小幅波动，涤纶长丝 FDY 价格下降明显 

中国棉花综合价格指数：117.18，较上周上涨 0.33%。 

棉花进口价格：2018 年 11 月为 2,059.06 元/吨，较 10 月份 2,038.28 元/吨，上涨 1.02%。 

羊毛进口价格：2018 年 11 月为 10537.91 元/吨，较 10 月份 9692.51 元/吨，上涨 8.72%。 

粘胶短纤、长丝价格：粘胶短纤本周均价为 13200.00 元/吨，较上周相比下降了 2.94%。粘
胶长丝本周均价 37,700 元/吨，与上周价格持平。 

涤纶短纤、长丝价格：涤纶短纤本周均价为 8740.00 元/吨，较上周价格上涨 1.39%。涤纶
长丝 POY 本周均价为 8075.00 元/吨，较上周下降 0.31%。涤纶长丝 FDY 本周均价为 9600.00

元/吨，较上周上涨 0.52%。涤纶长丝 DTY 本周均价为 10050.00 元/吨，与上周相比上涨了
1.01%。 

国内棉布产量：11 月棉布产量 48.2 万吨，当月同比上涨 3.21%。 

国内棉纱产量：11 月棉纱产量 272.80 万吨，当月同比下降 3.94%。 

图 16：2016 年至今 Cotlook:A 价格走势（美分/磅）   图 17：2016 年至今中国棉花综合价格指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 18：2016 年至今棉花进口平均单价走势单位：（美元/吨）  图 19：2016 年至今羊毛进口平均单价走势单位：（美元/吨） 

 

 

 

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 20：2016 年初至今粘胶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨）  图 21：2016 年初至今涤纶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

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 22：2016 年至今国内棉布产量走势单位：（万吨）  图 23：2016 年至今国内棉纱产量走势单位：（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2.2. 行业投资：纺织行业投资增速上升，服装行业投资增速上升 

纺织行业固定资产投资：2018 年 11 月，纺织行业固定资产投资同比增长+4.90%，较上月
同比增速有所上升（0.40pct）。 

服装行业固定资产投资：2018 年 11 月，纺织服装行业固定资产投资同比下降-1.90，较上
月同比增速有所下降（-1.60pct）。 

图 24：2012 年至今纺织行业固定资产投资完成额及同比（单位：

亿元，%） 

 图 25：2012 年至今服装行业固定资产投资完成额及同比（单位：亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2.3. 行业库存情况：纺织业库存继续增长，服装行业库存增速放缓 

纺织行业库存情况：2018 年 11 月，纺织行业产成品库存 1,517.40 亿元，同比增长 7.10%，
较上月增速有所增加（+1.80pct）。 

服装行业库存情况：2018 年 11 月，服装行业产成品库存 1,033.40 亿元，同比增长 6.30%，
较上月增速有所放缓（-0.10pct），库存量有所下降。 

图 26：2012 年至今纺织行业库存情况及同比（单位：万元）  图 27：2012 年至今服装行业库存情况及同比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 公司公告 

3.3.1. A 股公告： 

维格娜丝（603518.SH） 2018 年度公司预计实现营业收入 30.82 亿元，同比增长 20.21%；
预计实现归属于上市公司股东的净利润 2.74 亿元，同比增长 44.28%。 

森马服饰（002563.SZ）1）公司拟与 KIDILIZ 签订《合资经营合同》，共同投资设立开心栗
子（上海）有限公司，用以推广销售 KIDILIZ 旗下产品。公司以现金出资 2100 万元，占注
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册资本的 70%；KIDILIZ GROUP 以现金出资 900 万元，占注册资本的 30%。2）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 2000 万元。经营范围为企业管
理咨询、商务信息咨询。 

梦洁股份（002397.SZ）解除限售的非公开发行股份数量为 7624.06 万股，占公司总股本
的 9.78%，流通日期为 2019 年 1 月 14 日。公司总股本为 7.63 亿股。 

比音勒芬（002832.SZ） 公司首次以集中竞价交易方式回购公司股份 4.25 万股，占公司总
股本的 0.02%，成交总金额为 136.45 万元 

孚日股份（002083.SZ） 公司持股 5%以上的股东孙日贵，减持本公司股份 2000 万股，占
公司总股本 2.20%。截止至本公告日，孙日贵先生持有本公司股票 3000 万股，占公司总股
本的 3.30% 

柏堡龙（002776.SZ） 公司股东陈伟雄、陈娜娜分别解除质押给国信证券股份有限公司股
份 1913 万股和 2080 万股，分别占公司总股本的 5.30%，5.77%。截至本公告日，陈伟雄先
生、陈娜娜女士分别持有公司股份 1.10 亿，0.66 亿, 占公司总股本的 30.58%、18.37%。 

红豆股份（600400.SH） 截至 2019 年 1 月 11 日，公司通过集中竞价方式累计已回购股份
数量为 9604.42 万股，占总股本的 3.79%，成交的最高价为 4.46 元/股，成交的最低价为 3.67

元/股，累计支付的总金额为 3.95 亿元。 

柏堡龙（002776.SZ） 截至本公告日，控股股东一致行动人陈秋明、陈昌雄分别持有公司
1504.25 万股、1.50 亿股，分别占总股本为 4.17%、4.17%。因个人资金需求，合计减持股
份不超过 3008.51 万股，占总股本比例不超过 8.34%。其中，陈秋明减持不超过 1504.25

万股，陈昌雄减持不超过 1504.25 万股 

3.3.2 海外板块公告： 

耐克（NKE.N） 截止至 2018 年 11 月 30 日的三个月，公司实现营业收入 93.74 亿美元，
较去年同比增加 9.59%；实现净利润 8.47 亿美元，同比增加 10.43%。 

波司登（3998.HK） 2018/19 财年前九个月，品牌羽绒服业务项下的核心品牌－波司登之
累计零售金額同比增长 30%以上。2018/19 财年前九个月，品牌羽绒服业务项下的其他品
牌之累计零售金额同比增长 20%以上。 

迅销（9983.T） 截至 2018 年 11 月 30 日，迅销有限公司营收 6444 亿日元，同比增加 4.44%；
归母净利润 734 亿日元，同比减少 6.45%。 

4.近期重要事项提醒 

表 1：近期上市公司股东大会信息  

日期 公司 地点 时间 

1.14 柏堡龙 广东省普宁市流沙东街道新坛村新美路南侧大德北路西柏堡龙会议室 14:00 

1.14 申达股份 上海市闸北区恒丰路 777 号（近秣陵路）维也纳国际酒店三楼 14:00 

1.14 开润股份 上海市莘砖公路 518 号 14 栋 5 楼会议室 14:30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
   

5.年内重点限售股解禁公司 

表 2：年内限售股解禁公司明细  

      变动前(万股) 变动后（万股）   

简称 解禁日期 
解禁数量

(万股) 
总股本 流通 A 股 占比(%) 总股本 流通 A 股 占比(%) 

解禁股份类

型 

浔兴股份 2019-01-04 4,800 35,794 31,000 86.61 35,794 35,800 100 
定向增发机

构配售股 
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梦洁股份 2019-01-14 7,624 77,956 42,761 54.85 77,956 50,385 64.63 
定向增发机

构配售股 

南极电商 2019-01-21 85,516 245,454 148,240 60.39 245,454 233,756 95.23 
定向增发机

构配售股份 

天创时尚 2019-02-18 26,460 43,144 12,856 29.80 43,144 39,316 91.13 
首发原股东

限售股份 

嘉欣丝绸 2019-03-06 5,702 57,771 39,887 69.04 57,771 45,589 78.91 
定向增发机

构配售股 

维格娜丝 2019-03-07 2,826 18,059 14,917 82.60 18,059 17,743 98.25 
定向增发机

构配售股 

健盛集团 2019-03-22 7,050 41,642 31,025 74.50 41,642 38,075 91.43 
定向增发机

构配售股份 

报喜鸟 2019-05-06 3,843 125,994 110,420 87.64 125,994 114,263 90.69 
股权激励限

售股份 

旺能环境 2019-05-09 4,100 41,671 25,905 62.17 41,671 39,217 94.11 
定向增发机

构配售股 

罗莱生活 2019-06-06 93 77,250 70,031 90.65 77,250 70,124 90.77 
股权激励限

售股份 

摩登大道 2019-06-10 2,325 71,332 47,171 66.13 71,332 49,496 69.39 
定向增发机

构配售股 

伟星股份 2019-06-13 3,233 75,714 62,977 83.18 75,714 66,211 87.45 
定向增发机

构配售股 

梦洁股份 2019-06-20 1,650 77,830 50,385 64.74 77,830 52,035 66.86 
股权激励限

售股份 

地素时尚 2019-06-24 3,400 40,094 6,100 15.21 40,094 9,500 23.69 
首发原股东

限售股份 

哈森股份 2019-07-01 15,136 21,991 6,600 30.01 21,991 21,736 98.84 
首发原股东

限售股份 

摩登大道 2019-08-02 14,387 71,260 49,496 69.46 71,260 63,884 89.65 
定向增发机

构配售股 

中潜股份 2019-08-02 11,000 17,147 6,012 35.06 17,147 17,012 99.21 
首发原股东

限售股份 

如意集团 2019-08-16 3,051 26,170 23,042 88.05 26,170 26,093 99.71 
定向增发机

构配售股 

兴业科技 2019-08-19 6,151 30,211 24,042 79.58 30,211 30,193 99.94 
定向增发机

构配售股 

红豆股份 2019-08-30 3,690 252,738 249,636 98.77 252,738 253,326 100 
定向增发机

构配售股 

太平鸟 2019-09-16 173 47,994 20,049 41.77 47,994 20,222 42.13 
股权激励限

售股份 

商赢环球 2019-09-30 26,997 47,000 20,000 42.55 47,000 46,997 99.99 
定向增发机

构配售股 

华斯股份 2019-11-11 371 38,646 29,502 76.34 38,646 29,873 77.30 
定向增发机

构配售股 

旷达科技 2019-11-11 2,692 150,375 94,272 62.69 150,375 96,964 64.48 
定向增发机

构配售股 

开润股份 2019-12-23 15,226 21,760 6,415 29.48 21,760 21,640 99.45 首发原股东
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限售股份 

比音勒芬 2019-12-23 9,520 18,133 7,900 43.57 18,133 17,420 96.07 
首发原股东

限售股份 

天创时尚 2019-12-26 701 43,027 39,316 91.38 43,027 40,017 93.00 
定向增发机

构配售股 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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