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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

从近几周申万一级行业的市场表现来看，纺织服装行业仍保

持跑输大盘并相对走弱的态势，尽管临近春节，服装家纺等

零售消费品因年货采购促销活动等带来一定集中性的消费增

长，但部分公司发布的 2018 年度业绩预告不佳仍然显现了宏

观经济和消费分级对行业业绩增长的压力和负面影响，因此

在保持乐观看待消费增速复苏的同时，也要充分结合行业与

企业上一年度的业绩表现选择短期投资标的，或结合公司发

展战略选择中长期投资标的。推荐重点关注业绩预告中业绩

保持稳定增速或预期业绩重大改善的企业，或可关注产业链

优化改善明显、线上线下渠道拓展有优势、能够在消费增速

改善中获取更大收益的企业等。 

投资要点： 

⚫ 市场表现：上周上证综指上涨 0.22%，SW纺织服装行

业下跌 0.74%，SW纺织服装行业跑输大盘 0.96pct；

板块涨幅前五的公司分别为：安奈儿（+9.44%）、华

纺股份（+7.72%）、华孚时尚（+5.69%）、比音勒芬

（+4.99%）、森马服饰（+4.82%）；板块跌幅前五的公

司分别为：天首发展（-19.55%）、日播时尚（-

10.93%）、乔治白（-9.82%）、浔兴股份（-9.31%）、

星期六（-8.37%）。 

⚫ 板块估值：上周 SW纺织服装行业 PE为 19.44倍，SW

纺织制造的 PE为 16.68倍，SW服装家纺的 PE为

22.44倍。SW纺织服装的 PE较上周下跌 0.16倍，目

前行业 PE仍远低于 2018年均值。 

⚫ 行业动态：2018年 1-12月社会消费品零售总额增长

9.0%；2018年居民收入和消费支出情况；推进印染

产业高质量发展“柯桥方案”出炉；服装鞋帽类位居

2018全国消协受理投诉前五。 

⚫ 公司公告：延江股份、天首发展、日播时尚。棒杰股

份、哈森股份发布了业绩预告或业绩修正预告；欣龙

控股发布了子公司股权转让公告；哈森股份、拉夏贝

尔发布了收到政府补贴的公告；商赢环球发布了重要

投资公告；中潜股份发布了固定资产出售公告；富安

娜发布了股份回购事项公告；三夫户外发布了股东被

动减持事项公告。 

⚫ 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 

从近几周申万一级行业的市场表现来看，纺织服装行业仍保持跑输大盘并相对走弱的

态势，尽管临近春节，服装家纺等零售消费品因年货采购促销活动等带来一定集中性

的消费增长，但部分公司发布的 2018 年度业绩预告不佳仍然显现了宏观经济和消费

分级对行业业绩增长的压力和负面影响，因此在保持乐观看待消费增速复苏的同时，

也要充分结合行业与企业上一年度的业绩表现选择短期投资标的，或结合公司发展战

略选择中长期投资标的。推荐重点关注业绩预告中业绩保持稳定增速或预期业绩重大

改善的企业，或可关注产业链优化改善明显、线上线下渠道拓展有优势、能够在消费

增速改善中获取更大收益的企业等。 

 

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0.22%，SW纺织服装行业下跌0.74%，SW纺织服装行业跑输大盘

0.96pct，SW一级28个行业中有11个行业上涨、17个行业下跌，其中纺织服装行业排

名第18位；年初以来，SW纺织服装行业累计上涨2.07%，上证综指上涨4.32%，行业

跑输大盘2.25pct，在SW一级28个行业中排名第23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二级纺织制造板块下跌1.00%，服装家纺板块下跌0.55%；

2018年累计来看，SW二级纺织制造板块上涨3.29%，服装家纺板块上涨1.24%。 

 

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：安奈儿（+9.44%）、华纺股份（+7.72%）、华孚时

尚（+5.69%）、比音勒芬（+4.99%）、森马服饰（+4.82%）；板块跌幅前五的公司分别

为：天首发展（-19.55%）、日播时尚（-10.93%）、乔治白（-9.82%）、浔兴股份（-

9.31%）、星期六（-8.37%）。 
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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

（%） 

002875 安奈儿 9.44 000611 天首发展 -19.55 

600448 华纺股份 7.72 603196 日播时尚 -10.93 

002042 华孚时尚 5.69 002687 乔治白 -9.82 

002832 比音勒芬 4.99 002098 浔兴股份 -9.31 

002563 森马服饰 4.82 002291 星期六 -8.37 
 

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19.44倍，SW纺织制造的PE为16.68

倍，SW服装家纺的PE为22.44倍。SW纺织服装的PE较上周下跌0.16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 

2018 年 1-12月社会消费品零售总额增长 9.0% 

2018年 1-12月，社会消费品零售总额 380987亿元，比上年增长 9.0%

（扣除价格因素实际增长 6.9%，以下除特殊说明外均为名义增长），增速
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比 1-11月略低 0.1个百分点。其中，限额以上单位消费品零售额 145311

亿元，增长 5.7%。2018年 12月份，社会消费品零售总额 35893 亿元，同

比名义增长 8.2%，增速比 11月份提高 0.1个百分点。其中，限额以上单

位消费品零售额 15084亿元，增长 2.4%。 

在商品零售中，2018年限额以上单位商品零售 136075亿元，比上年增长

5.7%。其中，12月份限额以上单位商品零售 14175亿元，同比增长

2.2%。服装鞋帽、针纺织品类零售 13707亿元，比上年增长 8.0%，其中

12 月份当月零售 1541亿元，同比增长 7.4%。 

来源：国家统计局 

 

2018 年居民收入和消费支出情况 

2018年，全国居民人均可支配收入 28228元，比上年名义增长 8.7%，扣

除价格因素，实际增长 6.5%。其中，城镇居民人均可支配收入 39251元，

增长（以下如无特别说明，均为同比名义增长）7.8%，扣除价格因素，实

际增长 5.6%；农村居民人均可支配收入 14617元，增长 8.8%，扣除价格

因素，实际增长 6.6%。2018年，全国居民人均消费支出 19853元，比上

年名义增长 8.4%，扣除价格因素，实际增长 6.2%。其中，城镇居民人均

消费支出 26112元，增长 6.8%，扣除价格因素，实际增长 4.6%；农村居

民人均消费支出 12124元，增长 10.7%，扣除价格因素，实际增长 8.4%。 

全年全国居民人均食品烟酒消费支出 5631元，比上年增长 4.8%，占人均

消费支出的比重为 28.4%；人均衣着消费支出 1289元，增长 4.1%，占人

均消费支出的比重为 6.5%；人均居住消费支出 4647元，增长 13.1%，占

人均消费支出的比重为 23.4%；人均生活用品及服务消费支出 1223元，增

长 9.1%，占人均消费支出的比重为 6.2%；人均交通通信消费支出 2675

元，增长 7.1%，占人均消费支出的比重为 13.5%；人均教育文化娱乐消费

支出 2226元，增长 6.7%，占人均消费支出的比重为 11.2%；人均医疗保

健消费支出 1685元，增长 16.1%，占人均消费支出的比重为 8.5%；人均

其他用品及服务消费支出 477元，增长 6.8%，占人均消费支出的比重为

2.4%。 

来源：国家统计局 

 

推进印染产业高质量发展“柯桥方案”出炉 

历时八年，柯桥印染产业集聚升级工程顺利完成。面对新形势，柯桥印染

产业今后发展将如何走？近日，《关于推进柯桥印染产业高质量发展的实

施方案》获批出台，这标志着，柯桥印染产业启动了又一轮改造升级，同

时也迎来了高质量发展的历史契机。 

纺织印染作为柯桥区的传统优势产业，它上承织造、下接服装家纺等产

业，是整个纺织产业链中的重要环节，也是柯桥区传统大纺织业转型升级

的关键所在，更是我区保持强区地位的重要基石。自 2010年柯桥区启动

实施印染集聚升级工程以来，按照“绿色高端，世界领先”的总体目标，

通过印染集聚、整治提升、节能减排、淘汰落后、生态治理等重要举措，

全区印染企业数量由集聚前的 212 家整合到现有的 107家，并全部落户滨

海，行业整体水平大幅提高，质量效益明显提升。据统计，2015年至

2017年，全区印染行业亩均税收从 13.17万元/亩提高到 20.04万元/亩；

单位能耗增加值由 411.52元/吨标煤提高到 813.59元/吨标煤。同时，柯
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桥印染集聚升级工程实现了印染行业的“两个替代、两个集中处理、两个

提升、两个变化”。 

肩负新使命，谋求新发展，在顺利完成集聚升级后的柯桥印染产业将怎么

走？发展方向在哪里？该《实施方案》中明确了柯桥印染产业发展方向，

即围绕“绿色高端、世界领先”目标，有效承接越城区印染企业集聚提

升，持续推动印染企业集聚滨海后向高新化、智能化、绿色化发展，全力

推进印染产业转型升级省级试点工作，为全省传统产业改造提升提供柯桥

方案。 

来源：柯桥日报 

 

服装鞋帽类位居 2018全国消协受理投诉前五 

中国消费者协会发布消息，根据全国消协组织受理投诉情况统计，2018年

全国消协组织共受理消费者投诉 762247件，解决 556440件，投诉解决率

73%，为消费者挽回经济损失 98090 万元。根据 2018年商品大类投诉数

据，交通工具类占比下降，其余类别投诉有所上升。家用电子电器类、日

用商品类、交通工具类、服装鞋帽和食品类投诉量居前五位。其中，服装

鞋帽类投诉为 50553件。在具体商品投诉中，投诉量居前五位的分别为：

汽车及零部件、通讯类产品、服装、食品、鞋。与 2017年相比，视听产

品进入商品类投诉前十。服装产品投诉 25250件，鞋产品投诉 16933件。 

来源：中国纺织报 

 

4、公司公告 

业绩预告 

延江股份：业绩预告期间2018年1月1日 - 2018年12月31日，预计业绩同向下降，

归属于上市公司股东的净利润比上年同期下降40% - 60%，预期盈利3,605.20万元 - 

5,407.80万元。业绩变动原因：中国纸尿裤市场竞争加剧，市场碎片化趋势愈发突

显，公司下游客户终端市场销售情况不佳；海外公司产能不足，公司通过直接出口

的方式来满足；公司加大新产品的研发力度，使得研发支出大幅增加。 

天首发展：业绩预告期间2018年1月1日 - 2018年12月31日，预计业绩为亏损，归

属于上市公司股东的净利润比上年同期增亏132% - 109%，预计亏损4500-5000万

元。业绩变动原因：一是公司原有纺织业生产经营环境未得到改善，生产无法摆脱

亏损局面；二是由于公司主营业务转型，2017年收购的吉林天池钼业有限公司因未

达到生产状态，未产生经营效益。 

日播时尚：业绩预告期间2018年1月1日 - 2018年12月31日，预计2018年年度实现

归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将减少4,150万元

到5,400万元，同比减少50%到65%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润与上年同期（法定披露数据）相比，将减少4,500万元到5,600万元，同比减少60%

到75%。业绩变动原因：公司2018年继续加大渠道投入，导致公司销售费用有所增

加，相较于上年同期增幅约为22.5%；2018年加大服装及面料相关的研发投入；女装

目澈品牌MUCHELL与童装broadcute两个新品牌推向市场，产出效益则需要一定时

间；受宏观经济环境的影响，服装景气度有所承压，公司销售终端市场的总体表现

未达预期，同时，公司库存有所增加，相应计提了公司的存货跌价准备。 

哈森股份：业绩预告期间2018年1月1日 - 2018年12月31日，预计2018年年度实现

归属于上市公司股东的净利润与上年同期（法定披露数据）相比，将出现亏损，实
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现归属于上市公司股东的净利润-7,000万元。归属于上市公司股东扣除非经常性损

益后的净利润-12,100万元。业绩变动原因：公司内销门店数量减少、内销业绩减

少；公司外销业务订单持续减少、外销部门发生大额辞退福利，致使外销亏损；公

司根据资产负债表日应收账款状况，对部分应收账款单项计提大额坏账准备；在资

产负债表日，由于个别报表亏损形成的递延所得税资产，公司目前预计未来期间很

可能无法取得足够的应纳税所得额，减记递延所得税资产的账面价值。 

棒杰股份：业绩预告期间2018年1月1日 - 2018年12月31日，预计2018年年度归属

于上市公司股东的净利润变动幅度为比上年同期下降：70% - 40%，2018年度归属于

上市公司股东的净利润变动区间为1,447.84万元–2,895.68万元。业绩变动原因：

2018年公司参股公司义乌市棒杰小额贷款股份有限公司部分贷款分类级次降低，需

计提的贷款损失准备大幅增加，业绩预期明显下滑，进而引起公司业绩变动。 

来源：公司公告 

 

股权转让 

欣龙控股：公司拟与西安中金投资有限公司签署《股权转让协议》，将本公司全资

子公司宜昌市欣龙化工新材料有限公司100%的股权转让给西安中金，并且，双方以

标的公司截至2018年9月30日的净资产评估价值作为计价依据，协商确定其转让价格

为人民币3300万元。 

来源：公司公告 

 

政府补助 

拉夏贝尔：公司自前次政府补助临时公告披露日至2019年1月22日，公司及控股子

公司收到与收益相关的政府补助款项共计73,098,095.11元，累计达到公司最近一期

经审计的归属于母公司所有者净利润的10%，且上述金额均已到账。 

哈森股份：根据《关于下达2015年江苏省苏州市现代服务业综合试点项目资金预算

计划的通知》（苏发改服[2015]27号）及《昆山市现代服务业综合试点项目第六批验

收评审意见》等文件，2019年1月21日，哈森商贸（中国）股份有限公司收到昆山市

花桥经济开发区招商局的综合试点补助资金280万元。 

来源：公司公告 

 

重要事项 

商赢环球：公司、公司控股股东商赢控股集团有限公司的控股孙公司商赢资及自然

人股东戚时明先生拟签署《商赢电子商务有限公司增资扩股协议》，主要内容为：公

司拟按照每1元注册资本对应人民币1元的价格以现金方式认购商赢电商部分新增注

册资本计人民币13,000万元。同时，商赢资产拟按照每1元注册资本对应人民币1元

的价格以现金方式认购商赢电商的部分新增注册资本计人民币494.8万元。自然人股

东戚时明不参与本次认购新增注册资本，维持原出资额人民币5,000万元，其中注册

资本人民币2,500万元。增资后，目标公司的注册资本由人民币12,500万元增加到人

民币25,994.80万元，各股东的持股比例变更为：公司占比50.01%、商赢资产占比

40.37%、戚时明先生占比9.62%。本次对外投资暨关联交易完成后，商赢电商将纳入

公司合并报表范围。 

中潜股份：公司于2017年6月27日参与了惠州市惠阳区人民法院在淘宝司法拍卖网

关于资产的司法拍卖，以人民币3,826.3万元成功竞拍购得惠州市惠阳区新圩镇新丰

黄竹浪地段的工业用地使用权和地上四栋建筑的所有权，2019年1月17日公司与惠州

市项氏投资有限公司签订了《房地产转让合同》，公司拟将自有的上述地段的工业用
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地使用权和地上四栋建筑的所有权转让给惠州项氏，转让价格为人民币4,100万元。 

来源：公司公告 

 

股份回购 

富安娜：基于对公司未来发展前景的信心和对公司价值的高度认可，在综合考虑公

司近期股票二级市场表现，并结合公司经营情况、主营业务发展前景、公司财务状

况以及未来的盈利能力等的基础上，为维护广大投资者的利益，增强投资者信心，

公司拟实施股份回购。公司拟通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价交易的方式

进行股份回购。本次回购资金总额不低于1亿元人民币，不超过2亿元人民币，且回

购股份总数不超过公司总股本的5%。具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的

股份数量为准。 

来源：公司公告 

 

股份减持 

三夫户外：公司近日收到公司董事、副总经理孙雷先生函告，获悉其于国融证券股

份有限公司办理的部分股票质押式回购交易已触发协议约定的违约条款，可能会被

实施违约处置。鉴于前述情况，如孙雷先生未能在近期达成一致，国融证券将有权

对质押的标的证券进行违约处置，可能导致孙雷先生被动减持。截至本公告披露

日，孙雷共持有公司股份4,868,664股，占公司总股本的4.34%，孙雷累计质押股份

4,866,914股，占其所持公司股份的99.96%，占公司总股本的4.34%，其中向国融证

券质押股份3,991,900股（占公司总股本的3.56%）。 

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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