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MSCI 将让中国大众服装龙头估值走向何

方？ 
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投资要点 

 MSCI 中 A 股权重提升，消费板块最受青睐，服装板块 5 只个股入选。
3 月 1 日，MSCI 正式宣布将增加中国 A 股在 MSCI 指数中的权重，板
块中已纳入或即将纳入 MSCI 成分股的标的有雅戈尔、海澜之家、森马
服饰、南极电商、跨境通。QFII+沪深港通持股市值前二十大的 A 股中，
消费股占据半壁江山，显而易见，外资偏好配置中国消费品，我们认为
这与消费品市场存在天然的文化差异性有关（差异性导致标的稀缺性），
也与这些消费品领域中国品牌龙头展现出的极强竞争壁垒有关。 

 中国大众服装龙头估值低于国际定价，具备提升潜力。中国大众服装龙
头的估值水准普遍低于国际大众服装龙头。从社零数据来看，18 年行
业增速仍在高个位数的增长区间，大致与烟酒品类相当，因此对于行业
龙头的认同度才是估值体系是否发生变化的关键因素。消费品市场存在
天然的文化差异性，且中国市场的南北纬度差异与城市纵深差异极其复
杂，这对国际品牌在中国的业务扩张而言均是极大的挑战，国内的大众
品牌企业逆袭的机会正来源于此。大众服饰品牌之间竞争的是全产业链
的能力，产业链每一环节（供应链、渠道与零售、产品开发、品牌营销）
的改革与成熟都要经历较长的时间。持续朝正确的方向改革并报表上得
到体现，以长期稳定的业绩增长获得市场对于自身竞争优势的认可，是
中国大众服饰品牌龙头获取合理估值的不二路径。核心关注稀缺性与竞
争优势，重点标的森马服饰、南极电商、海澜之家。  

 短期在板块内仍重点关注进攻性品种——比音勒芬、南极电商；同时，
对于 2019 年板块投资机会判断如下： 

品牌服饰 2019 年股价波动空间大幅收窄（向上、向下空间都有限）：品
牌服装企业过去几年的能力提升决定了行业不会重走 12 年老路，同时
10-15X 的较低市盈率水平、充沛的现金流、轻资产的运营模式，决定
了这些公司具备较强的分红能力，这将有效锁定了下跌空间。而向上的
空间主要局限于不确定的经济前景。 

优质制造 2019 年全球化产业布局是主逻辑：优秀的中国制造业龙头已
经形成了全球性的竞争优势，在产能全球化布局年代，这类公司市场占
有率仍在集中化过程中的成长性依然值得投资者期待。19 年，影响优
质制造短期表现的主要是：出口环境、人民币汇率、原料价格。出口环
境存在一定向下压力，但估计汇率和原料价格影响相对较小，因此，那
些经历过二三十年发展的优质制造企业有望实现业绩的稳定发展。 

新模式 2019 年依然会保持较快增长：新模式是新零售的一部分，是阿
里（南极电商）、小米（开润股份）、拼多多（南极电商）生态圈的一部
分和思想的落地者。“新”代表着希望和未来，也正是因为这些新模式
发展，我们看到传统零售、批发在过去六七年中被一点点分割和替代。
在市场预期和信心都极低的当前时点，我们认为 2019 年该类公司超额
收益的概率明显偏大。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致终端消费疲软；原材料价格波动  
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1.   MSCI 将让中国大众服装龙头估值走向何方？ 

1.1.   MSCI 中 A 股权重提升，消费板块最受青睐，服装板块 5 只个股入选 

3 月 1 日，MSCI 正式宣布将增加中国 A 股在 MSCI 指数中的权重，并通过 3 个步

骤把中国 A 股的纳入因子从 5%增加至 20%。通过 2019 年 5 月、8 月、11 月的三次调

整，最终 MSCI 新兴市场指数的预计成分股中将有 253 只中国大盘 A 股和 168 只中国中

盘 A 股，这些 A 股在此指数中的预计权重预计将从目前的 0.7%提升至约 3.3%。其中，

板块中已纳入或即将纳入 MSCI 成分股的标的有雅戈尔、海澜之家、森马服饰、南极电

商、跨境通。 

目前，QFII+沪深港通持股市值前二十大的 A 股中，消费股占据半壁江山，其中白

酒三只（茅台、五粮液、洋河）、家电三只（美的、格力、海尔）、其他包括乳业、调味

品、汽车、社会服务各占一只（伊利、海天、上汽、国旅）。显而易见，外资偏好配置

中国消费品，我们认为这与消费品市场存在天然的文化差异性有关（差异性导致标的稀

缺性），也与这些消费品领域中国品牌龙头展现出的极强竞争壁垒有关。 

1.2.   中国大众品牌服装龙头估值低于国际定价，具备提升潜力 

那么中国品牌服装龙头是否会获得外资的青睐？我们将按以下逻辑顺序讨论 MSCI

对中国偏僻服装龙头估值的影响： 

首先，让我们先看看国际品牌服装龙头企业的估值体系。 

图 1：国际大众服装龙头的估值水平 
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目前板块内在 MSCI 成分股覆盖范围内个股的估值为（按 wind 一致预期）： 

雅戈尔 暂缺一致预期下的估值与增速；海澜之家 市盈率 12X、19 年业绩增速 8%；

森马服饰 市盈率 15X、19年业绩增速 12%；南极电商 市盈率 21X、19年业绩增速 40%；

跨境通 市盈率 11X、19 年业绩增速 60%。 

接着，我们再继续探讨中国服装品牌龙头获得外资认可的可能性，我们认为这个问

题的答案就在以下的三个问题中： 

1、对于中国服装消费市场的看法？ 

总体而言，中国服装消费市场虽日趋成熟，但从社零数据来看，18 年行业增速仍在

高个位数的增长区间，大致与烟酒品类相当，因此对于行业龙头的认同度才是估值体系
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是否发生变化的关键因素。 

2、对行业龙头的认同度：中国服装品牌龙头核心竞争力在哪？（能否代表中国服

装消费市场获得外资的配置） 

正如上文所说，消费品市场存在天然的文化差异性，且中国市场的南北纬度差异与

城市纵深差异极其复杂，这对国际品牌在中国的业务扩张而言均是极大的挑战，国内的

大众品牌企业逆袭的机会正来源于此。 

体育服饰领域，安踏体育已站稳体育服饰中国第三的地位，并通过 Fila 证明了自身

多品牌运营的能力，目前在港股这一相对国际化的市场也获得了 20X 市盈率的估值认可。

大众休闲时尚领域，除优衣库因为产品特性仍在中国保持高歌猛进的渠道扩张之外（已

突破 660 家门店），其余欧美系大众品牌近年均遭遇了门店扩张瓶颈，目前本土快时尚

品牌 UR 的中国门店数已反超 ZARA。 

大众服饰品牌之间竞争的是全产业链的能力，产业链每一环节（供应链、渠道与零

售、产品开发、品牌营销）的改革与成熟都要经历较长的时间。持续朝正确的方向改革

并报表上得到体现，以长期稳定的业绩增长获得市场对于自身竞争优势的认可，是中国

大众服饰品牌龙头获取合理估值的不二路径。 

3、前景是否值得期待：能否走出国门获得世界性的竞争优势？（全球化定价） 

最后，从国际化竞争而言，目前在国内真正具备竞争优势、能在幅员辽阔且层级复

杂的中国市场站稳脚跟且开始尝试通过国际化并购走向全球的仅有安踏体育（邀约收购

Amer Sports）与森马服饰（收购法国童装集团 Kidiliz）。虽说跨国业务整合十分困难，

但这毕竟代表一个开始，让我们怀着期待观察安踏和森马未来 3-5 年在国际市场的表现。 

1.3.   核心关注稀缺性与竞争优势，重点标的森马服饰、南极电商、海澜之家 

因此，对板块内已纳入或即将纳入 MSCI 成分股的板块标的，我们建议重点关注森

马服饰、南极电商、海澜之家。 

森马服饰在电商与童装领域均是国内品牌第一，休闲装改革多年逐步见效，通过收

购法国童装品牌集团开启全球化战略，19 年预期业绩增长 10%，对应市盈率 15X。 

南极电商以高效的授权分销模式在国内电商环境中如鱼得水，多年保持高速增长，

19 年预期业绩增长 33%，对应市盈率 22X，从 PEG 角度极具吸引力。 

海澜之家是国内商务休闲男装领域的绝对龙头，已在多品类、多品牌、全球化等诸

多方向上均做出了尝试，19 年预期业绩增长 4.5%，对应市盈率 12X。 

2.   短期在板块内仍重点关注进攻性品种——比音勒芬、南极电商；

同时，对于 2019 年板块投资机会判断如下。 
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从短期看，我们认为市场乐观情绪仍会延续，因此板块内重点关注预期业绩增速较

高的进攻性品种——比音勒芬&南极电商。 

【比音勒芬】公司多年坚持以“三高一新”标准来雕琢产品、塑造品牌，近年来更

是切中运动时尚化、休闲化的潮流（参考 Fila 近年来的爆发性表现），业绩持续逆势高

速增长。结合公司的开店计划与订货会表现，我们预期公司 19 年仍将保持 20%+收入增

长/30%+利润增长的业绩表现。我们对于未来两年的业绩预估为 19 年/20 年增长 32%/29%

至 3.8 亿/4.9 亿，对应市盈率为 18X/14X，估值与增速配比极具吸引力。 

【南极电商】从宏观基本面角度，电商比线下零售更具活力；从商业模式角度，南

极电商以知名品牌标牌为抓手，串联上下游的业务模式，不仅在传统电商平台上具备强

大的竞争优势，在强调性价比的新兴电商平台上也展现出了极强的适应性。 

凭借这样的竞争壁垒，南极电商不仅在过去取得了高速增长（16/17/18 年 GMV 增

长 96%/72%/65%），我们对其未来的持续成长也颇具信心。公司目前市值 258 亿，我们

预期主业收入有望实现 30%+的增长，主业净利润预计超 10 亿，叠加时间互联业绩，合

计利润预计在 11.5-12 亿之间，对应市盈率 22 倍左右，对应业绩增速 30%-40%，板块

进攻性首选标的。 

从全年维度看，在我们的研究体系中，始终把整个板块分为三部分和大家探讨投资

机会，一是品牌服饰，二是优质制造，三是新模式。 

2.1.   品牌服饰 2019 年股价波动空间大幅收窄（向上、向下空间都有限） 

投资者不必要担忧品牌服装 2019 年会是 2012 年（批发模式下一波剧烈的去库存导

致的大幅调整）重演，目前能够沉淀下来并且发展很好的品牌服装企业，早已经不再是

打品牌、扩渠道简单的批发粗放式发展。2012-2017 年，这些企业在产品开发、供应链

管理、终端零售管理等方面下了很大功夫，考核也逐步转变为终端零售导向，本质上形

成了终端和公司是利益共同体的经营理念，压货带来的高波动性逐步成为过去。在此基

础上，大家要关注这类公司改革后，市占率逐步提升的趋势（如安踏在体育服饰中占比、

巴拉巴拉在童装行业中占比数据均在不断提升）。 

反观定位鲜明、零售管理较强的品牌服饰企业，在行业普遍去库存的 2012 年依然

实现一定的增长，如比音勒芬、富安娜、江南布衣等。 

与此同时，大部分品牌服饰企业估值均处于 18 年 10-15 倍 PE 水平，由于轻资产运

作、现金流良好，账上充沛的现金为高分红提供了可能。 

 

表 1：品牌服饰板块估值及分红情况 

  上市公司 
市值 

(亿元） 

17 归母 

(亿元） 

18 归母净

利润 

（亿元） 

YOY 18PE 

19 归母净

利润 

（亿元） 

YOY 19PE 

3 年平

均分红

比例 

18 年

股息率 
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休闲装             

002563.SZ 森马服饰 284 11.4 16.9 48.6% 16.8 18.6 10.2% 15.2 61% 3.6% 

3998.HK 波司登 143 6.2 8.1  32.1% 17.6 10.8  33.1% 13.2 77% 4.4% 

600398.SH 海澜之家 446 33.3 34.9 4.9% 12.8 36.5 4.5% 12.2 62% 4.9% 

603877.SH 太平鸟 90 4.6 5.6 22.8% 16.1 - - - 66% 4.1% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,073 30.9 41.0 32.9% 26.2 51.2 24.7% 21.0 65% 2.5% 

2331.HK 李宁 212 5.2 7.2 39.9% 29.4 9.4 30.2% 22.6 0% 0.0% 

1368.HK 特步国际 104 4.1 6.4 55.6% 16.4 7.5 17.9% 13.9 82% 5.0% 

高端                       

603808.SH 歌力思 59 3.0 3.7 23.8% 15.6 4.5 18.9% 13.1 27% 1.7% 

603839.SH 安正时尚 47 2.7 3.6 31.9% 13.0 4.7 29.6% 10.0 34% 2.7% 

002832.SZ 比音勒芬 68 1.8 2.9  61.0% 23.3 3.8  31.6% 17.7 29% 1.3% 

3306.HK 江南布衣 69 4.1 4.9  18.9% 14.2 5.7  17.7% 12.0 61% 4.3% 

603587.SH 地素时尚 97 4.8 5.9  23.3% 16.4 6.4  8.6% 15.1 84% 5.1% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 73 4.9 5.3 7.9% 13.7 - - - 81% 5.9% 

002293.SZ 罗莱生活 77 4.3 5.3 24.3% 14.5 6.2 16.2% 12.5 45% 3.1% 

603365.SH 水星家纺 43 2.6 3.0 17.0% 14.3 3.6 19.1% 12.0 23% 1.6% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 78 6.1 8.0 30.3% 9.8 9.3 16.7% 8.4 72% 7.4% 

601566.SH 九牧王 79 4.9 5.6 14.1% 14.0 6.4 13.6% 12.3 109% 7.8% 

002029.SZ 七匹狼 53 3.2  3.5  10.7% 15.2 4.2  19.9% 12.7 25% 1.7% 

数据来源：Wind 资讯、东吴证券研究所，其中太平鸟、富安娜使用业绩预告数字，安正时尚、罗莱生活、水星家纺、

李宁、特步来自 Wind 一致预期；股息率利用过去三年平均分红率计算（富安娜为本年分红提案数字）；人民币对港

币汇率为 1.1724 

 

以上内容均决定了优质的品牌服饰企业向下调整的空间非常有限；而制约板块向上

表现的，主要大的经济环境，自今年 6 月份终端零售增速下台阶后，我们认为 2019 年

Q1 数据更为艰难（上一年高基数、春节相对较早、年终收入和就业状况等等）。 

在对 2019 年的展望中，我们认为有必要单独聊一下波司登，自 2018 年 6 月份推荐

以来（基于对企业家精神的认同，以及公司在产品变革、品牌营销投入、终端渠道体系

变革感知），我们一路心惊胆战的、也非常荣幸的见证了一家传统的品牌如何逆袭的过

程。所幸的是，即使面对终端零售不佳、寒冬推迟，波司登品牌和产品变革顺利的体现
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到终端零售数据中，这是非常好的开始。从过去的经验看，一家公司的变革至少会有 2-3

年的红利期，我们相信 2019 年的波司登依然值得投资者期待。 

 

2.2.   优质制造 2019 年全球化产业布局是主逻辑 

让投资者没有想到的可能是，2018 年投资人关注度极低的优质制造鲁泰、百隆等均

有一定正收益，我们认为除了业绩稳定性、和年初极低的市场预期紧密相关。 

我们始终认为，优秀的中国制造业龙头已经形成了全球性的竞争优势，纺织服装行

业中的申洲国际就像电子产业中的富士康，护城河极深（产品开发、精益化管理），稳

定性也非常强。在产能全球化布局年代，这类公司市场占有率仍在集中化过程中的成长

性依然值得投资者期待。 

展望 2019 年，影响优质制造短期表现的主要是：出口环境、人民币汇率、原料价

格。出口环境存在一定向下压力，但估计汇率和原料价格影响相对较小，因此，那些经

历过二三十年发展的优质制造企业有望实现业绩的稳定发展。 

影响优质制造投资长逻辑是全球化的产能布局，我们一直在向各位投资者推荐天虹

纺织，在公司收购整合庆茂纺织后，我们的观点更为坚定。 

 

2.3.   新模式 2019 年依然会保持较快增长 

新模式是新零售的一部分，是阿里（南极电商）、小米（开润股份）、拼多多（南极

电商）生态圈的一部分和思想的落地者。新模式从来都是快速变化的，组织架构和发展

的理念都在快速变化过程中，这也是投资者会担忧这类公司稳定性的原因，而一旦稳定

性被验证、给予的估值也明显偏高（如开润股份）。 

“新”代表着希望和未来，也正是因为这些新模式发展，我们看到传统零售、批发

在过去六七年中被一点点分割和替代。在市场预期和信心都极低的当前时点，我们认为

2019 年该类公司超额收益的概率明显偏大。 

 

3.   相关标的估值水平 

表 2：相关标的估值及分红情况 

  上市公司 

市值 

(亿

元） 

17 归母 

(亿元） 

18 归母净

利润 

（亿元） 

YOY 18PE 

19 归母净

利润 

（亿元） 

YOY 19PE 

3 年平

均分红

比例 

18 年

股息率 

休闲装             

002563.SZ 森马服饰 284 11.4 16.9 48.6% 16.8 18.6 10.2% 15.2 61% 3.6% 
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3998.HK 波司登 143 6.2 8.1  32.1% 17.6 10.8  33.1% 13.2 77% 4.4% 

600398.SH 海澜之家 446 33.3 34.9 4.9% 12.8 36.5 4.5% 12.2 62% 4.9% 

603877.SH 太平鸟 90 4.6 5.6 22.8% 16.1 - - - 66% 4.1% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,073 30.9 41.0 32.9% 26.2 51.2 24.7% 21.0 65% 2.5% 

2331.HK 李宁 212 5.2 7.2 39.9% 29.4 9.4 30.2% 22.6 0% 0.0% 

1368.HK 特步国际 104 4.1 6.4 55.6% 16.4 7.5 17.9% 13.9 82% 5.0% 

高端                       

603808.SH 歌力思 59 3.0 3.7 23.8% 15.6 4.5 18.9% 13.1 27% 1.7% 

603839.SH 安正时尚 47 2.7 3.6 31.9% 13.0 4.7 29.6% 10.0 34% 2.7% 

002832.SZ 比音勒芬 68 1.8 2.9  61.0% 23.3 3.8  31.6% 17.7 29% 1.3% 

3306.HK 江南布衣 69 4.1 4.9  18.9% 14.2 5.7  17.7% 12.0 61% 4.3% 

603587.SH 地素时尚 97 4.8 5.9  23.3% 16.4 6.4  8.6% 15.1 84% 5.1% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 73 4.9 5.3 7.9% 13.7 - - - 81% 5.9% 

002293.SZ 罗莱生活 77 4.3 5.3 24.3% 14.5 6.2 16.2% 12.5 45% 3.1% 

603365.SH 水星家纺 43 2.6 3.0 17.0% 14.3 3.6 19.1% 12.0 23% 1.6% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 78 6.1 8.0 30.3% 9.8 9.3 16.7% 8.4 72% 7.4% 

601566.SH 九牧王 79 4.9 5.6 14.1% 14.0 6.4 13.6% 12.3 109% 7.8% 

002029.SZ 七匹狼 53 3.2  3.5  10.7% 15.2 4.2  19.9% 12.7 25% 1.7% 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 74 1.3 1.8 34.6% 41.2 - - - 33% 0.8% 

002127.SZ 南极电商 258 5.3 8.8 65.6% 29.2 11.7 32.2% 22.1 12% 0.4% 

002640.SZ 跨境通 183 7.5 10.2 35.9% 18.0 - - - 16% 0.9% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 84 11.5 11.6  0.9% 7.2 13.6 16.5% 6.2 32% 4.4% 

002042.SZ 华孚时尚 98 6.8 7.9  16.8% 12.4 9.8 24.3% 10.0 41% 3.3% 

601339.SH 百隆东方 79 4.9 6.1  24.7% 12.9 7.0 15.0% 11.2 52% 4.0% 

面料                       

000726.SZ 鲁泰 A 86 8.4 8.6  2.7% 9.9 9.8 13.3% 8.8 56% 5.6% 

002394.SZ 联发股份 37 3.6 3.8 6.6% 9.7 3.9 1.3% 9.6 60% 6.1% 

2111.HK 超盈国际 21 2.5 3.3 28.9% 6.4 3.9 18.7% 5.4 38% 5.9% 

成衣                       
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2313.HK 申洲国际 1,314 37.6 46.1  22.5% 28.5 54.7 18.7% 24.0 64% 2.3% 

2232.HK 晶苑国际 105 9.7 10.4 7.1% 10.1 13.7 32.1% 7.7 13% 1.3% 

2199.HK 维珍妮 69 1.9 3.0 56.3% 22.8 5.1 68.3% 13.6 28% 1.2% 

603558.SH 健盛集团 43 1.3 2.1 59.8% 20.3 2.5 20.1% 16.9 41% 2.0% 

印染辅料                       

600987.SH 航民股份 67 5.7 6.4 11.3% 10.6 6.9 7.5% 9.8 26% 2.5% 

002003.SZ 伟星股份 56 3.6 3.1 -15.1% 18.2 - - - 74% 4.1% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所，其中太平鸟、富安娜使用业绩预告数字，开润股份、安正时尚、水星家纺、李

宁、特步、超盈国际、晶苑国际、南旋控股、伟星股份来自 Wind 一致预期；股息率利用过去三年平均分红率计算（富

安娜为本年分红提案数字）；人民币对港币汇率为 1.1724 

 

4.   12 月零售增速平稳，出口增速放缓 

4.1.   本周板块表现回顾 

本周沪深 300 上涨 6.52%，上证综指上涨 6.77%，深证成指上涨 5.97%，其中纺织

服装板块上涨 5.78%，跑输沪深 300、上证综指、深证成指。 

 

图 2：过去一年大盘及纺服板块走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：年初至今纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：本周纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.2.   零售端: 12 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比增 7.4% 

截至 2018 年 12 月份，社会消费品零售额总额同比增长 8.20%，限额以上企业消费

品零售总额当月同比增长 2.40%，总体增长平稳；12 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零

售当月同比增长 7.40%，较去年同期增速下滑 2.3pp。 

 

图 5：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同比

（%） 
 

图 6：2016 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类零

售额同比（%） 
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数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 7：社会消费品零售总额:当月同比（%）  图 8：16 年年初至今社会消费品零售总额:当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 9：社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累计

同比（%） 
 

图 10：16 年年初至今社会消费品零售总额:实物商品网

上零售额:累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 11：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%）  
图 12：16 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:当

月同比（%） 
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数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 13：限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比

（%） 
 

图 14：16 年年初至今限额以上零售额: 服装鞋帽针纺织

品类:当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 15：全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%）  
图 16：16 年年初至今全国居民人均可支配收入：累计

实际同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 17：2001 年 1 月至今消费者信心指数  图 18：17 年年初至今消费者信心指数 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.3.   出口：19 年 1 月上游纺织纱线、织物等出口增长平稳 

出口方面，纺织纱线、织物及制品 1 月单月同比上升 14.29%，服装及衣着附件/鞋

类 1 月单月同比上升 4.03%/6.84% ，累计来看， 1-12 月出口累计同比变化

14.60%/5.10%/9.40%，上游纱线等标品出口增长较为平稳。 

 

图 19：服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 20：2016 年 1 月至今服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.4.   上游主要原料：棉价小幅上涨，人民币小幅回升 

328 级现货周均价：15,512.40 元/吨（0.14%）（周变化 22.00 元/吨，月变化 10.00

元/吨，过去一年变化-184.00 元/吨） 

Cotlook A 周均价：80.70 美分/磅(0.71%)（周变化 0.57 美分/磅，月变化-3.25 美分/

磅，过去一年变化-11.35 美分/磅） 

 

图 21：2011 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图 22：2016 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 23：2011 年 1 月至今棉花期货价格走势  图 24：2016 年 1 月至今棉花期货价格走势 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 25：32：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势  图 26：2016 年 1 月至今内外棉花价差走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

长绒棉(137 级)：25,400.00 元/吨(0.00%)（周变化 0.00 元/吨，月变化 0.00 元/吨，

过去一年变化 200.00 元/吨） 

 

图 27：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势  图 28：2016 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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进口长绒棉(美国 PIMA 2 级)：23622.00 元/吨(-1.00%)（周变化-239.20 元/吨，月

价格变化-682.00 元/吨，过去一年变化-2711.00 元/吨） 

 

图 29：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口提货

价走势（元/吨） 
 

图 30：2016 年 1 月至今美国皮马棉-1%关税港口提货价

走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

美元兑人民币汇率：6.7078（本周变化-0.16%，月变化-0.46%，年变化 5.75%） 

 

图 31：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势  图 32：2016 年 1 月至今美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

化纤： 

粘短：13,433.33 元/吨(-0.12%)（本周变化-16.67 元/吨，本月变化 150.00 元/吨，过

去一年变化-1,500.00 元/吨） 

涤短：8816.67 元/吨(-0.94%) (本周变化-83.33 元/吨，本月变化-250.00 元/吨，过去

一年变化-350.00 元/吨) 

氨纶 20D：39,000.00 元/吨(0.00%) (本周变化 0.00 元/吨，本月变化 0.00 元/吨，过
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去一年变化-5000.00 元/吨) 

氨纶 40D：32,500.00 元/吨(0.00%) (本周变化 0.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨过

去一年变化-5000.00 元/吨） 

 

图 33：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势  图 34：2016 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 35：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势  图 36：2016 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 37：2012 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势  图 38：2016 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 
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棉纱线：32 支纯棉普梳纱 22,895.00 元/吨(0.00%) (本周变化 0.00 元/吨，本月变化

--125.00 元/吨，过去一年变-45.00 元/吨） 

 

图 39：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势  图 40：2016 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 5.59 元/米(0.00%) (本周变化 0.00 元/米，本月变化-0.00 元/

米，过去一年变化-0.12 元/米） 

 

图 41：2012 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势  图 42：2016 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

牛皮：重量无烙印眼牛皮芝加哥离岸价 45.00 美分/磅(本周变化 0.00 美分/磅，本月

变化 3.00 美分/磅，过去一年变化-19.50 美分/磅） 

 

图 43：2012 年 4 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸

价（美分/磅） 
 

图 44：2016 年 1 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸

价（美分/磅） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

黄金：上金所Au100g 287.11元/g (-1.17%) (本周变化-3.40元/g，本月变化-2.54元/g，

过去一年变化 14.70 元/g) 

伦敦现货 1,324.53 美元/盎司(-0.62%) (本周变化-8.21 美元/盎司，本月变化 17.00 美

元/盎司，过去一年变 1.30 美元/盎司） 

 

图 45：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g）  图 46：2016 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 47：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司）  图 48：2016 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.   上市公司重要公告 

5.1.   纺织制造 

【如意集团 业绩快报】公司发布报告期内实现营业收入 132,795.70 万元，同比上升

13.57%；实现归属于上市公司股东的净利润 9,947.75 万元，同比上升 40.24%。 

【华孚时尚 业绩快报】公司发布报告期内实现营业收入 14,306,058,436.24 元，同比上

升 11.29%；实现归属于上市公司股东的净利润 779,935,316.39 元，同比上升 15.14%。 

【美盛文化 业绩快报】公司发布报告期内实现营业收入 786,638,572.12 元，同比-13.77%；

实现归属于上市公司股东的净利润 135,729,338.89 元，同比-28.86%。 

【嘉麟杰 业绩快报】公司发布报告期内实现营业收入 879,139,974.80 元，同比-0.47%；

实现归属于上市公司股东的净利润 17,553,029.45 元，同比上升-37.52%。 

【浔兴股份 业绩快报】公司发布报告期内公司实现营业总收入 227,450.91 万元，较上

年同期增长 22.29%；实现归属于上市公司股东的净利润-39,630.62 万元，较上年同期下

降 433.05%。 

【柏堡龙 业绩快报】公司发布报告期内实现营业收入 1,050,083,600.09 元，同比上升

24.79%；实现归属于上市公司股东的净利润 196,664,389.06 元，同比上升 52.09%。 

【宏达高科 业绩快报】公司发布报告期内共实现营业收入 64,109.94 万元，同 比增长 

1.00%；归属于上市公司股东的净利润 9,205.67 万元，同比下降 4.65%。 

【华斯股份 年度报告】公司全年实现营业收入 501,372,545.93 元，比上年同期减少

20.91%；实现利润总额 15,327,159.30 元，比上年同期增加 122.15%；归属于上市公司股

东的净利润 16,865,311.45 元，比上年同期增加 122.35%。 

【嘉欣丝绸 业绩快报】公司发布报告期内营业总收入 31.81 亿元，同比增加 14.71%。

归属于上市公司股东的净利润 1.44 亿元，同比增加 28.39%。 

【伟星股份 业绩快报】公司发布报告期内营业总收入 27.18 亿元，同比增加 3.56%。归

属于上市公司股东的净利润 3.09 亿元，同比下降 15.13%。 

【凯瑞德 业绩快报】公司发布报告期内营业总收入 6,253 万元，同比下降 19.85%。归

属于上市公司股东的净利润-4.7 亿元，同比下降 1,238.52%。 

【孚日股份 业绩快报】公司发布报告期内实现营业总收入 517,052.76 万元，同比增加

7.24%；实现归属于上市公司股东的净利润 44,897.48 万元，同比增长 9.45%。 
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【新野纺织 业绩快报】公司发布报告期内营业收入 612,847.02 万元，同比增长 17.96%，

归属于上市公司股东的净利润 38,472.66 万元，同比增长 31.68%。 

 

5.2.   品牌服饰 

 

【多喜爱 业绩快报】 公司发布 2018年业绩快报，公司实现营业总收入 90,282.52 万元，

同比增长 32.61%；实现归属于上市公司股东的净利润 2,778.48 万元，同比增长 20.09%。 

【罗莱生活 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 481,489.93 万元，

比上年同期增长 3.28%，归属于上市公司股东的净利润 52,401.03 万元，比上年同期增

加 22.47%。 

【七匹狼 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，共实现营业总收入 352,138.46 万元，

上涨 14.15%；利润总额 47,260.61 万元，上涨 18.75%；实现净利润 34,757.92 万元，上

涨 9.79%。 

【安奈儿 业绩快报】 公司发布 2018 年业绩快报，营业收入预计较上年同期增长 17.55%，

归属于上市公司股东的净利润预计较上年同期增长 21.52%，扣除非经常性损益后归属

于公司普通股股东的净利润预计较上年同期增长 28.44%。 

【万里马 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 69,716.45 万元，

较上年同期增长 15.40%；归属上市公司股东的净利润为 3,778.82 万元，比去年同期增

长 1.22%。 

【金发拉比 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入 45,315.28 万

元，同比增加 5.35%；属于上市公司股东的净利润为 6,658.85 万元，同比减少 27.28%。 

【开润股份 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 205,323.08 万元，

同比增长 76.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 17,339.94 万元，同比增长 29.98% 

【中潜股份 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，实现营业总收入为 40,084.73 万元，

比上年同期增长 4.24%；归属于上市公司股东的净利润为 2,270.03 万元，与上年同期相

比下降 47.74%。 

【乔治白 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入 1,004,586,586.55

元，比上年同期增长 27.70%；归属上市公司股东的净利润 111,761,058.92 元，比上年同

期增长 48.45%。 

【森马服饰 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入 1,571,560.88

万元，较上年同期增长 30.68%；实现归属于上市公司股东的净利润 169,256.17 万元，

同比增长 48.74%。 

【希努尔 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 172,073.72 万元，

较上年同期77,484.32万元增长122.08%；归属于上市公司股东的净利润12,539.26万元，

较上年同期 5,857.24 万元增长 114.08%。 

【星期六 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，实现营业收入 15.32 亿元，比上年同
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期增长 1.87%；归属于上市公司股东的净利润 1405.93 万元，比上年同期增长 103.99%。 

【朗姿股份 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 266,154.99 万元，

较上年同期增长 13.10%；归属于上市公司股东的净利润 20,934.15 万元，较上年同期增

长 11.61%。 

【步森股份 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司营业总收入 318,973,222.72 元，

同比下降 7.24%；归属于上市公司股东的净利润-161,742,717.74 元，同比下降 378.43% 

【摩登大道  业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入

1,563,417,807.04 元，较上年同期增长 69.70%；实现归属于上市公司股东的净利润

75,730,826.55 元，较上年同期下降 43.77%。 

【美邦服饰 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 766,473.24 万元，

较上年同期增长 18.42%；实现净利润 4,290.86 万元，较上年同期增长 114.08%。 

【三夫户外 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，实现营业总收入 420,334,022.60 元，

同比上升 19.62%；归属于上市公司股东的净利润 5,028,665.04 元，同比上升 138.96%。 

【爱迪尔 业绩快报】公司发布 2018 年业绩快报，公司实现营业收入 1,875,318,095.44

元，同比增长 1.74%，实现归属于上市公司股东的净利润为 35,531,856.56 元,同比下降

41.11%。 

 

 

风险提示： 

1、宏观经济增速放缓导致居民可支配收入增速放缓，降低消费热情，服装作为可

选消费将受到较为严重的影响。 

2、意外天气将影响服装消费：如遇意外暖冬等情况将影响冬装销售，由于冬装单

价、毛利高，暖冬将对服装企业造成负面影响。 

3、原材料价格意外波动：对于生产制造企业来说，原材料成本占据生产成本比重

较大，原材料价格的意外波动（尤其意外下跌）将对生产企业毛利率造成较大影响。 
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