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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

临近春节，服装家纺各大品牌的线下渠道和自营、合作电商

平台都陆续开启年货采购的促销活动，春节返家、年货采购

的需求有望刺激服装家纺类消费的增长，给行业消费增速带

来积极正向的影响。结合公布的 2018年 12月社会消费品零

售数据来看，整体消费增速以及纺织服装类消费增速较 11月

均有回升的趋势，2019年 1月行业消费增速预期将进一步得

到改善。 

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

覆盖广泛的企业等。 

投资要点： 

⚫ 市场表现：上周上证综指上涨 1.65%，SW纺织服装行

业上涨 0.31%，SW纺织服装行业跑输大盘 1.34pct；

板块涨幅前五的公司分别为：兴业科技（+9.79%）、

旺能环境（+8.92%）、日播时尚（+8.13%）、浔兴股份

（+7.79%）、嘉欣丝绸（+6.79%）；板块跌幅前五的公

司分别为：江苏阳光（-6.82%）、多喜爱（-6.82%）、

嘉麟杰（-5.13%）、诺邦股份（-4.69%）、凤竹纺织

（-4.21%）。 

⚫ 板块估值：上周 SW纺织服装行业 PE为 19.60倍，SW

纺织制造的 PE为 16.88倍，SW服装家纺的 PE为

22.55倍。SW纺织服装的 PE较上周上涨 0.11倍，目

前行业 PE仍远低于 2018年均值。 

⚫ 行业动态：寒冬童装行业热闹依旧，2018加码童装

布局的服装企业；人民币重拾升势，有利棉花进口；

春季纺织业带动旺季需求，棉花期货跌势减缓，行业

望迎来拐点；2019年染料市场走向何方；越南正式

实施 CPTPP 出口将增加 4%。 

⚫ 公司公告：红豆股份发布股东股份减持的公告；联发

股份发布向激励对象授予限制性股票的公告；华升股

份发布股权划转事项公告；柏堡龙、步森股份、多喜

爱发布了业绩修正预告；拉夏贝尔发布了股份回购事

项公告；海澜之家发布了可转债转股事项公告。 

⚫ 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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1、投资建议 

临近春节，服装家纺各大品牌的线下渠道和自营、合作电商平台都陆续开启年货采购

的促销活动，春节返家、年货采购的需求有望刺激服装家纺类消费的增长，给行业消

费增速带来积极正向的影响。结合公布的 2018年 12月社会消费品零售数据来看，整

体消费增速以及纺织服装类消费增速较 11月均有回升的趋势，2019 年 1月行业消费

增速预期将进一步得到改善。 

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，以及线下门店渠道覆盖广泛的企业等。 

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1.65%，SW纺织服装行业上涨0.31%，SW纺织服装行业跑输大盘

1.34pct，SW一级28个行业中有22个行业上涨、6个行业下跌，其中纺织服装行业排

名第18位，微涨0.31%；年初以来，SW纺织服装行业累计上涨2.83%，上证综指上涨

4.09%，行业跑输大盘1.26pct，在SW一级28个行业中排名第24位，表现相对较弱。 

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0.05%，服装家纺板块上涨0.49%；

2018年累计来看，SW二级纺织制造板块上涨4.33%，服装家纺板块上涨1.80%。 

 

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：兴业科技（+9.79%）、旺能环境（+8.92%）、日播

时尚（+8.13%）、浔兴股份（+7.79%）、嘉欣丝绸（+6.79%）；板块跌幅前五的公司分

别为：江苏阳光（-6.82%）、多喜爱（-6.82%）、嘉麟杰（-5.13%）、诺邦股份（-

4.69%）、凤竹纺织（-4.21%）。 
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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

（%） 

002674 兴业科技 9.79 600220 江苏阳光 -6.82 

002034 旺能环境 8.92 002761 多喜爱 -6.82 

603196 日播时尚 8.13 002486 嘉麟杰 -5.13 

002098 浔兴股份 7.79 603238 诺邦股份 -4.69 

002404 嘉欣丝绸 6.79 600493 凤竹纺织 -4.21 
 

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19.60倍，SW纺织制造的PE为16.88

倍，SW服装家纺的PE为22.55倍。SW纺织服装的PE较上周上涨0.11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 

寒冬童装行业热闹依旧，2018加码童装布局的服装企业 

成人延伸品牌布局时间较专业婴童品牌较晚、收入规模相对较小、但成长

性均较高。成人延伸品牌内部可以分为运动休闲品牌及时尚休闲品牌，其
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中运动休闲品牌布局时间较时尚休闲品牌更早，且体量较大，主要为我国

儿童鞋服消费初期以安全舒适为主，随着 80、90后时尚一代成为父母，

对儿童鞋服的需求将走向多元化，成人时尚休闲延伸品牌将迎来发展机

遇。 

运动品牌 

安踏：早年拿下 FILA布局高端童装后，2017年 10月，安踏又将童装品牌

小笑牛收入囊中，现今包括安踏品牌在内已有三条童装线。在安踏 2018

年中期业绩发布会上，其执行董事兼集团总裁郑捷表示，“儿童方面的业

务同是安踏关注的重点”。李宁：运动用品巨头李宁，过去仅有一个童装

品牌李宁 Kids，2017年李宁收回了童装品牌的代理权，重整童装业务，

推出自营童装品牌李宁 YOUNG。李宁 2018年下半年也着力发展童装等板块

的业务。361度：361度集团 2009年公司推出儿童品牌“361°童装”，属

于成人装延伸童装领域较早的布局者。“361°童装”以 3~12岁(2015年以

前定位 5~12岁)儿童为目标客户群，定位中低端市场，并作为独立部门进

行运营。公司儿童业务近年成为公司业绩增长动力之一，公司童装毛利率

近年持续提升、业务发展良性。2018 年 361度输血 5亿元，大力发展童

装。 

时尚品牌 

本土服装品牌太平鸟、美特斯邦威、江南布衣、七匹狼等均已出手抢滩新

童装，2017年下半年、海澜之家、维格娜丝相继涉足童装市场，曾猜测成

人服装品牌开发童装产品线已经是标配趋势，不知人口出生率的下降能否

让童装市场降降温。显然，童装市场一直呈升温状态，相关的二胎生育的

政策让童装市场更火热。 

太平鸟：童装品牌 Mini Peace于 2011 年创立。作为太平鸟填补幼童时尚

市场空白的品牌，公司依托在成人装领域经验，将其复制至童装领域，使

得公司虽然在童装领域属于后进者，但依然取得较快的发展。童装自创立

以来不断扩张，但开店扩张并非一路顺风。就 2018年上半年来说，童装

品牌 MiniPeace有 23家门店的开店被延期到了下半年。太平鸟在相关公

告中表示，延期开店的原因一是因为选址标准严格，而其中部门渠道开业

时间被推迟;二是因为公司希望通过对集合店的管理方式、店铺形象等方

面的调整来提升品牌影响力和客户体验感。童装市场向来品牌分散度高，

太平鸟对 MiniPeace不断进行策略调整和品牌创新，显示出了太平鸟在童

装市场的决心。 

Jnby by JNBY：设计师品牌江南布衣旗下两大童装品牌为 jnbybyJNBY、

Pomme de terre，分别于 2011、2016 年推出，分别定位 3~10岁的儿童、

8~14岁青少年，公司童装业务处于快速发展过程中。2018年纽约时装周

时，江南布衣表示未来发展重点将会集中在高端童装市场。从品牌发展历

程来看，江南布衣童装品牌起步较晚但发展势头不错。男装及童装业务高

速增速、成为公司增长重要动力，童装品牌 jnbybyJNBY毛利率略低于公

司总体毛利率。 

海澜之家：2017年投资 6.6亿大手笔入股高端婴童品牌英氏。男人的衣柜

进军童装引得不少关注，海澜之家发布公告显示：2018-2020年有望实

现，英氏承诺的净利润 1.2/1.44/1.73 亿元，实现年均 20%的增长目标。

据知情人士爆料，2018年达到 1.2亿净利润几乎不可能，海澜之家很聪

明，投资收购英氏婴童股份的时候，看到英氏婴童的业绩和利润非常不稳
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定，海澜之家跟英氏婴童背后的云月基金签了对赌协议，如果利润承诺完

不成，海澜之家可以全资收购英氏婴童。 

虽然二胎政策释放一部分生育意愿，但我国人口一胎生育率总体呈下降趋

势，未来行业动力主要依靠消费升级推动。当前我国童装童鞋市场本土品

牌占据主导地位，但未来随着国际品牌加紧布局中国市场、本土品牌面临

的国际品牌竞争将加剧，市场份额或有所下滑。 

来源：童装观察 

 

人民币重拾升势，有利棉花进口 

2018年 12月初中美领导人在 G20峰会达成磋商解决贸易争端以来，人民

币重拾升势，兑美元中间价从 11月末的 6.9357，升至 1月 15日的

6.7542，达到去年 7月 19日以来的高点，升值幅度 2.6%。去年 4 月中美

爆发贸易摩擦以来，人民币维持贬值走势，至 11月 13日最低 6.9629，较

4月初的 6.2764累积贬值 10.9%，为下游纺织企业缓解出口压力提供了助

力。而此轮人民币升值，对纺织服装出口略显不利，但对降低棉花进口价

格则十分有利，加上去年 12月底相关部门调整棉花进口滑准税计算公

式，整体利好棉花进口。 

举例来说，按照本网进口棉价格指数去年 12月 3日 87.71美分/磅，今年

1月 15 日降至 82.21美分/磅，价格下降幅度是 6.3%；按 12月 3 日当日

汇率中间价 6.9431，如果该汇率维持到近日一直不变，进口棉价格指数折

1%关税人民币价格从 12月初的 15116元/吨降至当前 14181元/吨，价格

下降 6.2%，滑准税下人民币价格从 15958元/吨降至 15122元/吨(考虑滑

准税公式 2019年调整)，下降 5.2%。如果按照 1月 16日人民币对美元中

间价升至 6.7615，则 1%关税人民币价格当前降至 13815元/吨，滑准税下

人民币价格降至 14893元/吨，价格分别较 12月 3日下降 8.6%和 6.7%，

进口价格比汇率未调整情况下分别多降了 366元/吨和 229元/吨。可见人

民币汇率升值对削减进口成本效果比较明显。 

根据市场预测，2019年人民币走势将企稳回升，主要受到美元指数和中美

贸易谈判进展的影响，一方面随着美国经济下行压力加大，美联储将对加

息更为谨慎，美元指数也可能维持下行走势，人民币将“被动升值”；另

一方面，中美贸易战可能走向缓和，市场预期有所好转，人民币贬值预期

下降。 

来源：中国棉花信息网 

 

春季纺织业带动旺季需求，棉花期货跌势减缓，行业望迎来拐点 

棉花价格从去年九月份，已经阴跌不止，我们从成本观察后续走势，继续

向下空间极为有限。先创财经认为，贸易影响渐渐走暖，需求有望复苏，

棉花价格短期存在止跌反弹可能。 

2018年纺织品从棉花市场供求平衡看，整体存在较大支撑，当前已经处在

合理估值水平。去年下半年，全球棉花增产，主产国受到病虫害影响，进

一步调降产量，棉花价格一路走低。经济走势观察，去年相对疲软，下游

需求维持一个向下修正的过程，外贸订单也明显比以往少。 

需求调降，造成棉花价格仅仅存在小幅反弹趋势，多数时间为阴跌走势。

先创财经认为，考虑到当前棉花期货整体已经长时间阴跌，下方空间有

限，而基本面去库存较为合理，顺畅出库已经与去年同期有所差别。因
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此，当前对棉花价格拐点应做一个预判，短期不必悲观，棉花价格下方已

经有良好支撑，短时间可能迎来反转。制约反弹因素为需求不足，价格持

续低位调整。我们预计贸易影响将朝着良好趋势发展，上游棉花成本支撑

良好，价格向下可能性不高。春季通常是纺织业旺季，需求有望迎来拐

点。 

来源：先创财经 

 

2019 年染料市场走向何方？ 

回顾 2018年，中国染料市场高位运行，经过 2016年、2017年的止跌回

升，染料市场对 2015年行业暴跌崩盘做出了较好的修复。 

2018年，中国染料市场整体行业氛围转好，工厂及贸易商的信心得到提

升。与此同时，在成本面及供应面的利好支撑推动下，2018年年内染料市

场走出了突破性的上行趋势。从染料全产业链来看，在上下游环节中，染

料工厂在产业链条中拥有着较强的话语权和主导优势，其中话语权又多集

中在龙头企业(如龙盛、闰土、吉华、华丽、锦鸡等大型染料工厂)手中。

在染料行业中，龙头企业在生产规模、市场份额、专利占有度、技术支持

上均有着绝对优势。2018年染料行业价格上行的主导者亦是多家染料大型

生产企业。 

展望 2019年中国染料市场，开工率下滑的情况或将得到修复。在 2018年

四季度，苏北地区停车工厂开始逐步复工，预计进入 2019年后，苏北染

料有效产能将得到恢复，届时行业开工及产量供应将逐步增加。同时目前

多套大型染料搬迁、扩产项目逐渐进入尾声，部分项目预计将在 2019年

年内释放新产能，该部分产能增加将进一步导致染料行业供应转向宽松状

态。在需求方面，“难言乐观”成为目前下游印染及终端服装家纺整体的

行业状态。外围宏观经济表现疲弱导致终端服装家纺市场预期逐步下调，

染料行业在未来一年的需求端支撑仍然维持弱势。 

因此，综合各方面因素进行分析，预计 2019年染料市场均价将较 2018年

难现大幅度上浮，但与此同时成本压力的制约令染料市场重心难以出现较

大的下行空间，年均价涨幅预估在 5%~10%。以活性黑 WNN 200%为例，市

场波动区间预计在 28元/公斤~36元/公斤；分散染料方面因 2019年主要

专利到期后，大型工厂方面定价协调可能出现较大变化，其年内市场波动

或将明显扩大，以分散黑 ECT 300%为例，市场波动区间预计在 32元/公斤

~48 元/公斤。 

来源：中国纺织报 

 

越南正式实施 CPTPP 出口将增加 4% 

据越南《越南新闻》1月 14日消息，1月 14日，《全面与进步跨太平洋伙

伴关系协议》(CPTPP)在越南生效。越南国会于 2018年 11月 12日通过了

批准该协议的决议。越方认为，CPTPP 是具有全面、平衡、高标准的承

诺，将有助于加强成员经济体之间的互利联系，促进亚太地区的贸易、投

资和经济增长。CPTPP对越南经济的影响在很大程度上取决于越南抓住机

遇和克服挑战的能力。 

根据越南计划投资部国家社会经济信息和预测中心的计算，到 2035 年，

CPTPP将增加越南 GDP增加 17亿美元，增加出口 40多亿美元，分别增长

1.32%和 4.04%。该协议将为越南贸易开辟新机遇，为推进国内经济体制改
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革和改善商业环境创造更多动力。 

越共中央总书记国家主席阮富仲日前表示，越南加入 CPTPP是越共中央和

国家落实融入国际一体化政策的具体举措，确认了越南在东南亚、亚太地

区以及全球的作用及地缘政治地位。成为 CPTPP成员对越南利用外部资源

和整合国内优势，有效服务国内建设、国防及发展具有重要意义。 

据悉，CPTPP将创造覆盖 5亿人，GDP 总和超过 13.5万亿美元，占全球

GDP13%的庞大市场。CPTPP逐步取消 98%的农业和工业产品关税，放宽投

资法规并加强对知识产权的保护。 

来源：商务部 

 

4、公司公告 

股份减持 

红豆股份：农银股权基金因自身资金需求，拟通过集中竞价、大宗交易等方式减持 

2015年8月3日起持有的公司股份，计划减持股份数量不超过31,097,870股，减持比

例不超过公司目前股份总数的1.228%，自本公告日起15个交易日后的6个月内实施。

若减持计划实施期间，公司发生派发红利、送红股、转增股本、增发新股或配股等

股本除权除息事项，减持数量将进行相应调整。 

来源：公司公告 

 

股权激励 

联发股份：公司于2019年1月17日召开第四届董事会第九次会议，审议通过了《关

于向激励对象授予限制性股票的议案》，董事会认为公司2018年限制性股票激励计划

规定的限制性股票的授予条件已经成就，同意确定以2019年1月17日为授予日，向9

名激励对象授予1,294.80万股限制性股票，授予价格为4.94元/股。 

来源：公司公告 

 

重大事项 

华升股份：公司收到实际控制人湖南省人民政府国有资产监督管理委员会湘国资

［2019］10号文件，《湖南省国资委关于下发﹤湖南湘投控股集团有限公司合并整合

湖南华升集团有限公司方案﹥的通知》，经湖南省政府常务会议审议通过，采取无偿

划转的形式，将湖南华升集团有限公司资产、业务、人员等整体划转至湖南湘投控

股集团有限公司。股权无偿划转完成后，本公司控股股东和实际控制人均未发生变

化。 

来源：公司公告 

 

业绩预告 

柏堡龙：公司发布了业绩预告修正公告。公司在2018年10月18日披露的《2018年第

三季度报告全文》中预计2018年度归属于上市公司股东的净利润变动幅度为同比增

长10%-20%，即2018年度归属于上市公司股东的净利润变动区间为14,223.8万元至

15,516.88万元。修正后的预计业绩：归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长

30%-50%，变动区间为16,809.95万元- 19,396.10万元。本期业绩修正主因公司2018

年度实际完成的销售订单优于预期，使得公司2018年年度业绩高于前次预告。 

步森股份：公司发布了业绩预告修正公告。公司于 2018 年 10 月 25 日 

披露的《2018 年第三季度报告正文》及《2018 年第三季度报告全文》中预计：
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2018 年度归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 94.08%至 114.79%，2018 年度

归属于上市公司股东的净利润变动区间为-200 万元至 500 万元。修正后的预计业

绩：归属于上市公司股东的净利润与上年同期下降幅度为447%至 486%，变动区间为

亏损18,500万元-19,800万元。本次公司业绩修正,基于一方面面临涉及金额较大的

司法诉讼，另一方面宏观经济下行压力使服装行业经营更加严峻。 

多喜爱：公司发布了业绩预告修正公告。公司于2018年10月16日披露的《2018年第

三季度报告全文》及《2018年第三季度报告正文》中预计：2018年度归属于上市公

司股东的净利润变动幅度为较上年增加90.00% 至140.00%，2018年度归属于上市公

司股东的净利润变动区间为4,396.11万元至5,552.98万元。修正后的预计业绩：归

属于上市公司股东的净利润变动幅度为与上年同期增长10%-60%，变动区间为

2,545.11万元-3,701.98万元。本次公司业绩修正,基于一方面互联网新业务发展不

稳定,第四季度收益未达预期。另一方面，家纺“双11”电商业务销售费用增长超出

预期。 

来源：公司公告 

 

股份回购 

拉夏贝尔：公司拟使用不超过人民币8,000万元、不低于人民币5,000万元的自有资

金回购公司A股股份，本次回购的A股股份拟用于公司股权激励和员工持股计划。本

次回购A股股份价格区间为人民币7.31元/股—13.50元/股。自董事会审议通过公司

本次回购方案之日起至本次回购A股股份实施完毕之日止，公司董监高、控股股东及

其一致行动人、实际控制人承诺不以任何方式减持所持有的公司首次公开发行A股股

份或其他通过二级市场买入的公司A股股份，包括承诺期间该部分股份因资本公积转

增、派送股票红利、配股等新增的股份。 

来源：公司公告 

 

可转债 

海澜之家：经中国证券监督管理委员会《关于核准海澜之家股份有限公司公开发行

可转换公司债券的批复》（证监许可[2018]836号）核准，海澜之家股份有限公司于

2018年7月13日公开发行了3,000万张可转换公司债券，每张面值100元，发行总额

30.00亿元，期限6年。经上海证券交易所自律监管决定书“〔2018〕108号”文同

意，公司30亿元可转换公司债券于2018年7月31日起在上海证券交易所挂牌交易，债

券简称“海澜转债”，债券代码“110045”。根据有关规定和《海澜之家股份有限公

司公开发行可转换公司债券募集说明书》的约定，公司该次发行的“海澜转债”自

2019年1月21日起可转换为本公司股份。 

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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