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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海澜之家 0.74 12.69 0.78 12.04 0.84 11.18 推荐 

开润股份 0.61 53.93 0.80 41.13 1.08 30.46 推荐 

地素时尚 1.20 19.65 1.41 16.72 1.55 15.21 谨慎推荐 

梦洁股份 0.07 66.00 0.17 27.18 0.22 21.00 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 居民人均收入支出 

2018 年，我国居民人均可支配收入同比增长 8.68%至 28228 元，

消费支出同比增长 8.36%至 19853 元，收入增速略有降低（-0.36pct.），

消费支出增速有所提升（+1.28pct.）。从结构上看，居民财产净收入

占比连续 5 年提升，居住类消费对其他种类消费的挤出效应仍然存在。 

 社零数据 

以绝对值金额计算，2018 年，我国社零总额同比增长 4.02%，限

额以上企业消费品零售额同比下降 9.53%，限额以上企业纺织服装商

品零售额同比下降约 5.3%。按绝对值金额来看，2018 年内部消费情况

不及上年。 

 出口数据 

按 SITC 分类，2018 年，商品出口总金额增速同比下降近 4 个百分点，

但总增速仍在+7%左右；纺织服装商品出口金额增速转负，出口形势不及

整体；出口商品的结构也发生一定变化，纱线织物等中间商品的出口保持

较高的景气度，2018 年该类商品出口金额增速为 5.5%左右，出口金额占

比同比也提升了约 2 个百分点；服装箱包鞋靴等终端纺织品出口金额以及

占比有所下降。 

 投资观点 

我们在 2019 年行业投资策略中对内外消费形势作出了一定的研

判：内部消费增量空间相对有限，不同类型的消费表现趋于分化，具

备需求刚性的必选消费预计有相对较好的表现；外部整体的消费风险

大于内部，但纺织服装商品出口形势预计相对平稳。目前我们仍然维

持这一判断。投资品种方面，我们建议关注终端消费领域中具有规模

优势、各项战略推进较为顺利，或者研发实力突出、在细分领域具备

护城河效应的相关标的。维持对行业的“同步大市”评级，重点标的：

海澜之家、开润股份、地素时尚、梦洁股份。 

 风险提示：内外消费疲软；汇率风险；政策风险等。 
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1 投资观点 

2018 年，我国居民人均可支配收入增速略有降低（-0.36pct.），消费支出增速有所提

升（+1.28pct.），同时二者增速更加接近经济增速。从结构上看，居民财产净收入占比连

续 5 年提升，居住类消费对其他种类消费的挤出效应仍然存在。 

内外消费方面，2018 年我国社零总额实现正增长，但以绝对值金额来看，社零总额、

限额以上消费品零售额以及限额以上纺织服装商品零售额增速均有下降。出口方面，商

品出口总金额增速同比下降近 4 个百分点，但总增速仍在+7%左右；纺织服装商品出金

额增速转负，出口形势不及整体；出口商品的结构也发生变化，纱线织物等中间商品的

出口保持较高的景气度，2018 年该类商品出口金额增速为 5.5%左右，出口金额占比同比

也提升了约 2 个百分点；服装箱包鞋靴等终端纺织品出口金额以及占比有所下降。 

我们在 2019 年的行业投资策略中对内外消费形势作出了一定的研判：内部消费增量

空间相对有限，不同类型的消费表现趋于分化，具备需求刚性的必选消费预计有相对较

好的表现；外部整体的消费风险大于内部，但纺织服装商品出口形势预计相对平稳。目

前我们仍然维持这一判断。投资品种方面，我们建议关注终端消费领域中具有规模优势、

各项战略推进较为顺利，或者研发实力突出、在细分领域具备护城河效应的标的。维持

对行业的“同步大市”评级，重点标的：海澜之家、开润股份、地素时尚、梦洁股份。 

2 居民人均收入支出 

2.1 居民收入支出增速仍低于 GDP 增速，近 2 年整体消费未明显提振 

2018 年，我国居民人均可支配收入增速为 8.68%，人均消费支出增速为 8.36%，低

于 2018 年 GDP 增速，这是自 2015 年来连续第 3 年人均收入及消费支出增速低于经济增

速。从人均消费支出与收入的比值来看，近 2 年来整体消费未见明显提振，结合相关社

零数据以及支出结构变化来看，消费结构分化持续。 

图 1：GDP 增速、居民人均收入及支出增速（2014-2018）  图 2：居民人均消费支出/收入情况（2014-2018） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、wind、财富证券  资料来源：国家统计局、财富证券 
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2.2 收入增速接近经济增速，财产净收入占比连续 5 年提升 

2018 年，我国居民人均可支配收入同比增长 8.68%至 28228 元，增速同比下降 0.36

个百分点。从收入结构来看，2018 年，工资收入、经营收入同比均有下降，财产净收入

占比连续 5 年提升。 

图 3：居民人均可支配收入及其增速（2014-2018）  图 4：居民收入结构（2014-2018） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、财富证券  资料来源：国际统计局、财富证券 

2.3 居住类消费仍对其他类消费存一定挤出效应 

2018 年，我国居民人均消费支出同比增长 8.36%至 19853 元，增速同比提升 1.28 个

百分点；衣着类消费支出同比增长 4.12%至 1289 元，增速同比提升 1.21 个百分点，该增

速低于整体增速约 4 个百分点。 

图 5：居民人均消费支出及其增速（2014-2018）  图 6：居民人均衣着类支出及其增速（2014-2018） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、财富证券  资料来源：国家统计局、财富证券 

从消费支出结构来看，2018 年，居住、生活用品服务、医疗保健消费支出占比提升，

其中，居住类消费支出占比已连续 4 年提升，目前占比为 23.41%，为第二大类消费支出。

食品烟酒、衣着、交通通信、教育文娱、其他用品服务消费支出占比下降，其中，食品

烟酒消费支出占比连续 5 年下降，目前占比为 28.36%，仍为第一大类消费支出；衣着类

消费支出占比也是连续 5 年下降，目前占比约 6.49%。从占比数据来看，居住类消费对

其他类消费存一定的挤出效应。 
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图 7：不同种类消费占比情况（2014-2018 年） 

 

资料来源：国家统计局、财富证券 

3 社零数据 

3.1 社零总额实现正增长 

按绝对值金额来看，2018 年，社零总额约 38.10 万亿元，限额以上消费品零售额约

14.53 万亿元；限额以上纺织服装商品零售额合计约 2.36 万亿元，在限额以上消费品零售

额中占比约 16.24%，在社零总额中占比约 6.19%。 

图 8：社零及限额以上消费品零售额（2014-2018）  图 9：纺织服装社零数据（2014-2018） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、财富证券  资料来源：国家统计局、财富证券 

3.2 以绝对值金额考量，2018 年内部消费情况不及上年 

不考虑国家统计局根据相关因素进行数据调整的累计同比数据，以绝对值金额来比

较，社零总额同比增速为 4.20%，限额以上消费品零售额同比增速为-9.53%，纺织服装类

商品零售额的同比增速约-5.3%。 
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图 10：社零及限额以上消费品零售额增速（数据调整）  图 11：社零及限额以上消费品零售额增速（绝对值） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、财富证券  资料来源：根据国家统计局数据计算、财富证券 

 

图 12：纺织服装社零金额增速（数据调整）  图 13：纺织服装社零金额增速（绝对值） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、财富证券  资料来源：根据国家统计局数据计算、财富证券 

4 出口数据 

4.1 出口增速下降，纺织服装商品出口金额占比降低 

按照 SITC 分类，2018 年，我国商品出口总金额同比增长 7.08%至 16.42 万亿元，增

速同比下降了 3.66 个百分点；纺织服装商品出口总金额同比降低 0.19%至 2.39 万亿元，

增速转负；纺织服装商品出口金额在商品出口总金额中的占比同比下降了 1.06 个百分点

至 14.58%，该占比连续 4 年降低。 
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图 14：SITC 商品出口总金额及增速（2014-2018）  图 15：SITC 纺织服装商品出口金额及增速（2014-2018） 

 

 

 

资料来源：海关总署、财富证券  资料来源：海关总署、财富证券 

4.2 中间产品出口增速及占比双提升，终端纺织品出口金额占比下降 

就近年来数据来看，SITC 分类中的 65、83、84、85 章产品出口金额占比较大。2018

年，纱线织物等纺服中间产品出口金额同比增长 5.54%至 0.78 万亿元，增速同比虽有所

降低，但相对行业来说仍然较高，在纺织服装商品出口总金额中的占比同比提升 1.77 个

百分点至 32.64%。服装、箱包、鞋靴等终端纺织品出口金额同比降低 2.80%至 1.53 万亿

元，出口金额占比同比下降 1.73 个百分点至 64.01%。 

图 16：大类纺织品出口金额占比（2014-2018）  图 17：大类纺织品出口金额增速（2015-2018） 

 

 

 

资料来源：海关总署、财富证券  资料来源：海关总署、财富证券 

5 风险提示 

内外消费疲软；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。 
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 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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