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1 《纺织服装：纺织服装行业 2019 年 1 月月报：

验证企业内功与业绩成长的持续匹配性》 

2019-02-12 

2 《纺织服装：纺织服装行业 2018 年 12 月月报：

消费情绪仍未见明显提振》 2019-01-03 

3 《纺织服装行业 2019 年度策略报告-精选品种，

守正待时》 2018-12-24 
 

重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华孚时尚 0.45 13.02 0.57 10.28 0.68 8.62 推荐 

新野纺织 0.36 10.33 0.45 8.27 0.55 6.76 推荐 

新澳股份 0.59 15.42 0.56 16.25 0.59 15.42 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 原材料价格数据 

2018 年，内外棉花现货价格表现分化，除长绒棉价格较为坚挺之

外，内棉现货价格中枢普遍有所下移，而外棉价格中枢上移。羊毛、

染料价格高位运行，年内涨幅分别约 20%、18%。生丝、皮革价格持

续走低。原油市场波动剧烈，年内原油价格振幅约 75%，至年末价格

涨幅约 32%，化工化纤市场受到一定联动影响，价格整体略有提升。 

 原材料产量数据 

2018 年，我国棉花播种面积以及单产均实现正增长，棉花播种面

积增速四年来首次转正，疆棉产量占比同比提升 3 个百分点至 84%左

右。全球棉花产量增速为-1.52%，增速同比降低 14.4 个百分点；我国

棉花产量占比略有提升，目前占比约 21.1%；印度棉花产量占比连续 3

年下降，目前占比约 23.9%；美国棉花产量占比约 16.7%。2018 年，

我国纱线、布匹、服装的生产量同比下降约 25%，化学纤维产销率同

比下降 1.1 个百分点。 

 投资观点 

棉纤维和羊毛纤维作为目前纺织服装领域应用广泛的天然纤维，

市场需求广阔，同时我国具有上述两种纤维的产地、工业基础、规模

效应等优势。对于未来的价格走势，我们认为棉花价格中长期看涨，

布局产业链前端的龙头企业在市场份额的进一步提升以及产品提价方

面均具有优势；而羊毛价格，我们预计未来波动将加大，但中高端羊

毛价格预计仍然坚挺，具备较强产业链运营对接能力的企业将更容易

聚焦附加值较高的产业链环节。从棉纺、毛纺板块的表现来看，目前

两个板块的估值都接近历史底部，业绩增长较为稳健，板块内龙头公

司质地较好。我们建议关注棉纺、毛纺板块相关投资机会，重点标的：

华孚时尚（002042.SZ）、新野纺织（002087.SZ）、新澳股份（603889.SH）。 

 风险提示：内外消费疲软；原材料价格剧烈波动；汇率风险；政策风

险等。 
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1 关注棉纺、毛纺相关投资机会 

从价格数据来看，2018 年，内外棉花现货价格表现分化，除长绒棉价格较为坚挺之

外，内棉现货价格中枢普遍有所下移，而外棉价格中枢上移。羊毛、染料价格高位运行，

年内涨幅分别约 20%、18%。生丝、皮革价格持续走低。原油市场波动剧烈，年内原油

价格振幅约 75%，至年末价格涨幅约 32%，化工化纤市场受到一定联动影响，价格整体

略有提升。 

从产量数据来看，2018 年，我国棉花播种面积以及单产均实现正增长，棉花播种面

积增速四年来首次转正，疆棉产量占比同比提升 3 个百分点至 84%左右。全球棉花产量

增速为-1.52%，增速同比降低 14.4 个百分点；我国棉花产量占比略有提升，目前占比约

21.1%；产棉第一大国印度的棉花产量占比连续 3 年下降，目前占比约 23.9%；另一产棉

大国美国的棉花产量占比约 16.7%。2018 年，我国纱线、布匹、服装的生产量同比下降

约 25%，化学纤维产销率同比下降 1.1 个百分点。 

根据目前纺织服装商品的可用纤维统计数据来看，化纤占比约 71.8%，棉纤维占比

约 26.8%，羊毛纤维占比约 1.3%。石油基的化纤市场规模大、工业基础好，但下游市场

分散，其技术革新和市场发展对产业用纺织品价格影响更大。棉纤维和羊毛纤维作为目

前纺织服装领域应用广泛的天然纤维，市场需求广阔，同时我国具有上述两种纤维的产

地、工业基础、规模效应等优势。对于未来的价格走势，我们认为棉花价格中长期看涨，

布局产业链前端的龙头企业在市场份额的进一步提升以及产品提价方面均具有优势；而

羊毛价格，我们预计未来波动将加大，但中高端羊毛价格预计仍然坚挺，具备较强产业

链运营对接能力的企业将更容易聚焦附加值较高的产业链环节。从棉纺、毛纺板块的表

现来看，目前两个板块的估值都接近历史底部，业绩增长较为稳健，板块内龙头公司质

地较好。 

我们建议关注棉纺、毛纺板块相关投资机会，重点标的：华孚时尚（002042.SZ）、

新野纺织（002087.SZ）、新澳股份（603889.SH）。 

2 原材料数据跟踪 

2.1 内棉现货价格中枢下移，优质长绒棉价格坚挺，期棉跟随国际期棉价格波

动较大 

2018 年棉花 328 指数价格中枢为 15715 元/吨，较 2017 年下跌 1.41%；棉花 328 指

数年内（2018 年）波动幅度为 9.92%，较 2017 年扩大 7.47 个百分点。2018 年棉花 137

指数价格中枢为 25200 元/吨，较 2017 年提升 15.73%；棉花 137 指数年内（2018 年）波

动幅度为 4.64%，较 2017 年收窄 13.40 个百分点。 
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图 1：棉花 328 指数 2018 年表现  图 2：棉花 137 指数 2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年棉花 B 指数价格中枢为 15695 元/吨，较 2017 年下跌 1.14%；棉花 B 指数年

内（2018 年）波动幅度为 8.60%，较 2017 年扩大 5.60 个百分点。2018 年棉花 S 指数价

格中枢为 14087.5 元/吨，较 2017 年下跌 2.80%；棉花 S 指数年内（2018 年）波动幅度为

12.10%，较 2017 年收窄 1.17 个百分点。 

图 3：棉花 B 指数 2018 年表现  图 4：棉花 S 指数 2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年我国内棉期货（活跃合约）结算价价格中枢为 15445 元/吨，较 2017 年提升

0.98%；内棉期货（活跃合约）结算价年内（2018 年）波动幅度为 27.96%，较 2017 年扩

大 16.29 个百分点。 

图 5：内棉期货 2018 年表现  图 6：CF901.CZC2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 
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2.2 外棉现货、期货价格明显提升 

2018 年外棉 M 指数价格中枢为 92.03 美分/磅 ，较 2017 年提升 8.39%；外棉 M 指数

年内（2018 年）波动幅度为 27.37%，较 2017 年扩大 8.78 个百分点。2018 年外棉 M 指

数（折 1%关税）价格中枢为 15109 元/吨，较 2017 年提升 3.35%；外棉 M 指数（折 1%

关税）年内（2018 年）波动幅度为 17.48%，较 2017 年收窄 8.36 个百分点。 

图 7：外棉 M 指数 2018 年表现  图 8：外棉 M 指数（折 1%关税）2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年外棉 M 指数（折滑准税）价格中枢为 15958 元/吨，较 2017 年提升 1.75%；

外棉 M 指数（折滑准税）年内（2018 年）波动幅度为 11.98%，较 2017 年收窄 4.43 个百

分点。2018 年外棉期货（活跃合约）结算价价格中枢为 82.01 美分/磅，较 2017 年提升

13.20%；外棉期货（活跃合约）结算价年内（2018 年）波动幅度为 29.00%，较 2017 年

扩大 0.45 个百分点。 

图 9：外棉 M 指数（折滑准税）2018 年表现  图 10：外棉期货 2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2.3 双位数增长，羊毛价格目前处于历史高位区间 

2018年澳洲东部市场指数（澳元）价格中枢为 1862澳元/千克，较 2017年提升 22.10%；

澳洲东部市场指数（澳元）年内（2018 年）波动幅度为 21.75%，较 2017 年收窄 2.90 个

百分点。澳洲东部市场指数（人民币）价格中枢为 93.18 元/千克，较 2017 年提升 17.50%；
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澳洲东部市场指数（人民币）年内（2018 年）波动幅度为 23.77%，较 2017 年扩张 2.07

个百分点。 

羊毛进口方面，2018 年羊毛平均进口月单价同比均有提升，Q4 进口月单价提升幅度

较大，羊毛价格目前处于历史高位区间。 

图 11：羊毛 2018 年价格走势  图 12：羊毛 2018 年进口价格走势 

 

 

 

资料来源：AWI、财富证券  资料来源：海关总署、财富证券 

2.4 原油价格年内波动剧烈，化工化纤产品价格提升 

2018 年 WTI 原油价格中枢为 66.22 美元/桶，较 2017 年提升 31.73%；WTI 原油价格

年内（2018 年）波动幅度为 79.66%，较 2017 年扩大 37.60 个百分点。2018 年 BRENT

原油价格中枢为 72.14 美元/桶，较 2017 年提升 33.59%；BRENT 原油价格年内（2018 年）

波动幅度为 73.38%，较 2017 年扩大 23.27 个百分点。 

图 13：WTI 原油 2018 年表现  图 14：BRENT 原油 2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年 PTA 内盘价格中枢为 5185 元/吨，较 2017 年提升 14.95%；PTA 内盘价格年

内（2018 年）波动幅度为 72.43%，较 2017 年扩大 47.43 个百分点。2018 年 PTA 外盘价

格中枢为 844 美元/吨，较 2017 年提升 30.45%；PTA 外盘价格年内（2018 年）波动幅度

为 46.34%，较 2017 年扩大 24.69 个百分点。 

2018 年 MEG 内盘价格中枢为 7265 元/吨，与 2017 年持平；MEG 内盘价格年内（2018
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年）波动幅度为 65.80%，较 2017 年扩大 18.24 个百分点。2018 年 MEG 外盘价格中枢为

914 美元/吨，较 2017 年提升 4.10%；MEG 外盘价格年内（2018 年）波动幅度为 70.10%，

较 2017 年扩大 23.83 个百分点。 

图 15：PTA2018 年表现  图 16：MEG2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年涤纶 POY 价格中枢为 9042.5 元/吨，较 2017 年提升 7.33%；涤纶 POY 价格

年内（2018 年）波动幅度为 49.36%，较 2017 年扩大 24.81 个百分点。2018 年锦纶 POY

价格中枢为 20950 元/吨，较 2017 年提升 7.16%；锦纶 POY 价格年内（2018 年）波动幅

度为 28.00%，较 2017 年收窄 21.37 个百分点。 

2018 年氨纶（20D）价格中枢为 41500 元/吨，较 2017 年下跌 6.43%；氨纶（20D）

价格年内（2018 年）波动幅度为 12.66%，较 2017 年收窄 10.06 个百分点。2018 年粘胶

长丝价格中枢为 37800 元/吨，较 2017 年下跌 1.05%；粘胶长丝价格年内（2018 年）波

动幅度为 0.27%，较 2017 年收窄 5.82 个百分点。 

图 17：涤纶/锦纶 POY2018 年表现  图 18：氨纶、粘胶长丝 2018 年表现 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2.5 生丝价格持续走低，市场信心不足  

2018 干茧价格中枢为 125600 元/吨，较 2017 年提升 26.74%；干茧价格年内（2018

年）波动幅度为 46.87%，较 2017 年扩张 24.10 个百分点。2018 年生丝价格中枢为 446100

元/吨，较 2017 年提升 9.99%；生丝价格年内（2018 年）波动幅度为 52.08%，较 2017
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年扩张 16.62 个百分点。 

图 19：干茧 2018 年价格走势  图 20：生丝 2018 年价格走势 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年生丝出口单价虽维持相对高位，但 6 月起出口单价同比增速出现回落，目前

价格水平与 2017 年 7 月基本持平。 

图 21：生丝 2018 年出口单价情况 

 

资料来源：wind、财富证券 

2.6 染料价格持续高位运行，皮革价格中枢继续下移 

2018 年分散黑价格中枢约为 125600 元/吨，较 2017 年提升 26.74%；分散黑价格年

内（2018 年）波动幅度为 46.87%，较 2017 年扩张 24.10 个百分点。2018 年活性黑价格

中枢约为 446100 元/吨，较 2017 年提升 9.99%；活性黑价格年内（2018 年）波动幅度为

52.08%，较 2017 年扩张 16.62 个百分点。 

染料出口方面，2018 年分散染料和活性染料的出口月单价基本都有中双位数的同比

增速，染料价格高位运行。 
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图 22：染料 2018 年价格走势  图 23：染料 2018 年出口价格走势 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、财富证券  资料来源：海关总署、财富证券 

2018 年牛皮价格中枢约为 61 美分/磅，较 2017 年下降 10.29%；牛皮价格年内（2018

年）波动幅度为 31.09%，较 2017 年收窄 7.37 个百分点。 

图 24：皮革近 2 年价格走势  

 

资料来源：wind、财富证券 

3 产品产量数据 

3.1 疆棉产量、占比双提升，全国棉花播种面积 4 年来首次转正 

2018 年，我国棉花产量为 609.6 万吨，同比增长 7.84%，增速同比提升 2.03 个百分

点；疆棉产量为 511.1 万吨，同比增长 11.94%，增速同比回落 15.11 个百分点；疆棉占比

为 83.84%，同比提升 3.07 个百分点。 
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图 25：棉花产量及疆棉占比（2000-2018 年） 

 

资料来源：国家统计局、财富证券 

2018 年，我国棉花播种面积为 3352.3 千公顷，同比增长 4.93%，增速同比提升 5.04

个百分点，增速近 4 年来首次转正；棉花单产为 1818.3 公斤/公顷，同比增长 2.76%，增

速同比回落 3.16 个百分点。 

图 26：棉花播种面积及单位产量（2000-2018 年） 

 

资料来源：国家统计局、财富证券 

3.2 全球棉花产量 2018 年负增长，印、美占比降低，中国占比提升 

2018 年，全球棉花产量为 2535 万吨，同比下降 1.52%，增速同比下降 14.41 个百分

点。中国棉花产量占比同比提升 0.67 个百分点至 21.07%，美国棉花产量占比同比下降

1.38 个百分点至 16.69%，印度棉花产量占比同比下降 0.26 个百分点至 23.94%。 
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图 27：全球棉花产量（2000-2018 年）  图 28：中国、美国、印度棉花产量占比（2006-2018 年） 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

3.3 纱、布、服装产量双位数下降 

2018 年，我国纱线总产量为 2976 万吨，同比下降 26.52%，增速同比下降 26.78 个

百分点；布总产量为 498.9 亿米，同比下降 28.28%，增速同比下降 25.57 个百分点。 

2018 年，我国服装销售量为 219.7 亿件，同比下降 22.45%，增速同比下降 14.76 个

百分点；分季度来看，2018Q4 服装销售量同比增速较为亮眼。 

图 29：纱、布 2018 年产量累计增速  图 30： 服装销售量同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：国家统计局、财富证券 

3.4 化学纤维产销率下降 

2018 年，我国化学纤维产量为 5011.1 万吨，同比增长 1.86%，增速同比提升 2.35 个

百分点；销售量为 4837.8 万吨，同比增长 0.57%，增速同比提升 1.66 个百分点；产销率

方面，2018 年情况整体不如上年。 
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图 31：化学纤维 2018 年累计产量及累计增速  图 32：化学纤维产销率情况 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：国家统计局、财富证券 

4 影响原材料价格因素 

4.1 年内人民币贬值，幅度约 10% 

2018年，美元兑人民币汇率中枢为 6.63，同比下移 0.16，汇率年内波动幅度为 11.34%，

同比提升 3.6 个百分点；欧元兑人民币汇率中枢为 7.83，同比上移 0.11，汇率年内波动幅

度为 9.18%，同比下降 1.35 个百分点。 

图 33：美元兑人民币汇率（2018 年）  图 34：欧元兑人民币汇率（2018 年） 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

4.2 配额、税率等行业政策 

表 1：相关行业政策 

序号 内容 出处 

1 
为保障纺织企业用棉需要，发放 80 万吨进口棉花配额（滑准税），且全部为非

国营贸易配额。 
发改委公告【2018】7 号 

2 
纳税人发生增值税应税销售行为或者进口货物，原适用 17%和 11%税率的，税

率分别调整为 16%、10%。 
财税【2018】32 号 

3 
羊毛、羽绒、羽毛、草藤编织品、塑料制包袋、塑料制手套、亚麻苎麻等麻纤

维、桑蚕茧、玻璃纤维机织物等产品出口退税率提升。 
财税【2018】123 号 

资料来源：发改委、国家税务总局、财富证券 
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5 风险提示 

内外消费疲软；原材料价格剧烈波动；汇率风险；政策风险等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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