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  纺织服装 周度报告 

 

  

周报摘要： 

本周观点及标的推荐: 

3月 5日，国务院总理李克强在作政府工作报告时表示，将深化增值税改

革，今年将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%。报告还指出，2019 年，

务必使企业特别是小微企业社保缴费负担有实质性下降，确保减税降费

落实到位，全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿。另一个明显变

化是，在中美贸易战使外部风险加大的背景下，与往年的单纯强调扩大

消费相比，今年将目光转向内需，明确指出要促进形成强大国内市场，

持续释放内需潜力。在减税降费、促消费的指引下，建议积极关注纺服

板块的机会。 

从公司业务角度，我们建议关注聚焦国内业务的品牌服饰企业，以及原

材料占比较高的上游制造企业；从财务指标角度，建议关注毛利较高，

但是净利润较低的企业，其业绩弹性也较大。建议重点关注标的：大众

服饰龙头森马服饰、海澜之家，家纺企业罗莱生活、富安娜，以及上游

制造的华孚时尚、新野纺织。 

上周市场回顾: 

上周纺织服装行业板块上涨 1.61%，在 28 个申万一级行业中排名第 11，

跑赢沪深 300 指数 4.07 PCT。上周涨幅前五的股票为：兴业科技、际华

集团、欣龙控股、三夫户外、起步股份；上周跌幅前五的股票为；安奈

儿、金发拉比、摩登大道、浔兴股份、开润股份。 

上周行业热点: 

 成功孵化出张大奕、虫虫、大金等网红的网红电商孵化公司如涵控股日

前已在美国纳斯达克证券交易所正式递交 IPO 申请，根据招股书显示，

如涵拥有 113 个签约的网红。 

 据时尚商业快讯，美国服饰集团 Gap 上周五已与童装零售商金宝贝

Gymboree 达成协议，将以 3500 万美元的价格收购高端童装品牌 Janie 

and Jack。 

上市公司重点关注: 

 华孚时尚：截至 2019 年 2月 28日，公司累计回购 5297.4856 万股，占

总股本 3.48%。 

 森马服饰：截至 2019 年 3月 6日，周平凡先生减持其所持有的公司股份

2921.83 万股，占总股本 1.08%。 

风险提示:居民收入水平下降，居民消费意愿持续低迷，终端服装动销下滑。 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 84 2.35% 

重点公司家数 - - 

行业市值 3931.01 亿元  0.78% 

流通市值 2916.84 亿元  0.8% 

行业平均市盈率 6.37 / 

市场平均市盈率 13.54 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 本周观点 

2019 年的政府工作任务指出，继续实施更大规模的减税降费。普惠性减税与结构性

减税并举，重点降低制造业和小微企业税收负担。深化增值税改革，将制造业等行业

现行 16%的税率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现 10%的税率降至 9%。下调

城镇职工基本养老保险单位缴费比例，各地可降至 16%。2019 年，务必使企业特别是

小微企业社保缴费负担有实质性下降，确保减税降费落实到位，全年减轻企业税收和

社保缴费负担近 2 万亿。 

今年政府工作报告另一个明显变化是，在中美贸易战使外部风险加大的背景下，与往

年的单纯强调扩大消费相比，今年将目光转向内需，明确指出要促进形成强大国内市

场，持续释放内需潜力。 

我们认为本次降低增值税将为纺服行业带来明显的业绩提升： 

1．纺服行业实际缴纳增值税较高，比例约 6.06% 

纺服行业按照 2017年收入和增值税测算，实际缴纳增值税占营业收入比例为 6.06%，

税负较高。细分行业来看，下游服装家纺的实际缴纳的增值税/营业收入约为 8.35%，

上游纺织制造实际缴纳的增值税/营业收入约为 5.11%。我们认为，纺织服装行业整

体增值税有效税率较高，此轮降税有望明显改善行业的盈利能力和现金流水平。其中

品牌服装公司的实际税率高于上游制造，降税的效果也将更明显。 

2、纺织板块整体利润率低，减税带来的利润提升空间大 

此前在 2018 年 3 月 28 日，国务院常务会议确定，从 2018 年 5 月 1 日起，将制造业

等行业增值税税率从 17%降至 16%，今年继续下调至 13%。我们可以测算本次降税的

效果：增值税节省额=（营业收入—营业成本×原材料成本占比）×（税率下降）%。 

本文我们假设：服装的吊牌价格不变，从上游制造到品牌服装公司环节成衣的含税价

格也不变。则根据以上公式，降税对于毛利较高、原材料占成本比重低的企业利润增

厚效果更好。分行业看，上游制造企业的整体毛利较低，但是原材料占比比下游企业

低，原材料占成本约 60%，其余为不可抵扣的人工和机器设备摊销等；下游品牌服饰，

其成本即为成衣的采购成本，全部可抵扣，但是其毛利较高可抵扣额小。 

3、专注内销的服饰公司，受益大于出口占比高的上游制造 

纺织制造行业出口型企业较多，根据我们统计，纺织制造版块 33 家企业的出口业务

合计占比超过 30%。纺织制造行业多数公司海外业务可以享受出口退税政策。因此减

税效果上，专注内销的品牌服饰企业将弹性更大。 

4、测算结果： 
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根据我们测算，增值税税率从 16%下调至 13%，不考虑上游原材料和下游需求的任何

波动情况下，行业整体净利率水平有望提升 0.75 PCT。其中下游服装企业净利率提

升 0.83 个百分点，上游纺织制造利润率提升 0.6 个百分点。从业绩弹性看，降税将

有望下游服装企业利润改善幅度 10.5%，上游制造企业净利润改善 7.9%。 

表 1: 纺服版块重点公司增值税减税效果 

子行业  代码  公司  增值税/营收占比 净利率提升  
净利润提升

幅度  

服装家纺 

600398.SH 海澜之家 9.75% 1.17% 3.67% 

002563.SZ 森马服饰 7.07% 1.07% 6.32% 

603157.SH 拉夏贝尔 11.83% 1.88% 17.02% 

603877.SH 太平鸟 7.75% 1.59% 12.43% 

002269.SZ 美邦服饰 8.64% 1.42% - 

002293.SZ 罗莱生活 7.74% 1.30% 8.72% 

002327.SZ 富安娜 13.87% 1.49% 5.05% 

002612.SZ 朗姿股份 8.38% 1.72% 14.33% 

603808.SH 歌力思 13.62% 2.07% 6.58% 

002875.SZ 安奈儿 8.01% 1.66% 14.41% 

纺织制造 

002042.SZ 华孚时尚 3.22% 0.71% 8.82% 

000726.SZ 鲁泰 A 6.70% 0.47% 2.34% 

600510.SH 黑牡丹 5.70% 1.12% 7.23% 

601339.SH 百隆东方 2.77% 0.51% 4.31% 

002087.SZ 新野纺织 1.82% 1.34% 17.13% 

002083.SZ 孚日股份 13.06% 0.20% 1.39% 

300577.SZ 开润股份 6.04% 0.92% 5.09% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

投资建议： 

从业务角度，我们建议关注聚焦国内业务的品牌服饰企业，以及原材料占比较高的上

游制造企业；从财务指标看，建议关注毛利较高，但是净利润较低的企业，其业绩弹

性也较大。建议重点关注标的：大众服饰龙头森马服饰、海澜之家，家纺企业罗莱生

活、富安娜，以及上游制造的华孚时尚、新野纺织。 

2. 行情回顾 

2.1 主要板块市场表现 

上周纺织服装行业板块上涨 1.61%，在 28 个申万一级行业中排名第 11,跑赢沪深 300

指数 4.07PCT。 
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图 1:上周 SW 一级行业涨幅  

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

 

上周纺织制造版块上涨 1.28%。服装家纺版块里，男装、女装、休闲服装、鞋帽、家

纺、其他服装分别上涨、-0.07%、1.44%、0.94%、2.70%、1.33%和 4.75%。 

图 2:纺织服装行业各子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

2.2 重点公司一周行情回顾 

上周纺织服装板块个股整体股价上涨居多。涨幅突出的个股包括：兴业科技、际华集

团、欣龙控股、三夫户外、起步股份等，涨幅分别为 21.23%、17.83%、15.38%、
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11.84%、11.71%。而跌幅居前的个股有安奈儿、金发拉比、摩登大道、浔兴股份、

开润股份等，跌幅分别为 10.18%、8.48%、8.37%、7.92%、7.57%。 

图 3:上周纺织服装行业涨幅前 10 个股 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

图 4:上周纺织服装行业跌幅前 10 个股 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

上周我们重点关注的个股涨幅居前的有罗莱生活、华孚时尚、新野纺织等。 

表 2：上周重点覆盖个股涨跌情况 

证券代码 证券简称 现价 PE（TTM） 一周涨跌 一个月涨 三个月涨 六个月涨 年初至今

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

兴业科技 际华集团 欣龙控股 三夫户外 起步股份 *ST中绒 美尔雅 步森股份 报喜鸟 罗莱生活 

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

天首发展 台华新材 华升股份 旺能环境 天创时尚 开润股份 浔兴股份 摩登大道 金发拉比 安奈儿 
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幅 跌幅 跌幅 跌幅 涨跌幅 

601718.SH 际华集团 4.89 54.13  17.83% 44.25% 34.71% 31.45% 45.97% 

603557.SH 起步股份 9.35 21.99  11.71% 28.08% 16.00% -5.94% 25.50% 

002293.SZ 罗莱生活 10.9 15.69  6.55% 18.87% 19.00% -1.80% 26.01% 

002042.SZ 华孚时尚 6.88 13.40  6.34% 19.03% 20.70% 0.00% 26.70% 

002269.SZ 美邦服饰 2.86 167.47  4.38% 24.35% 13.94% 4.00% 23.81% 

603518.SH 维格娜丝 15.61 10.29  2.70% 11.82% 4.07% -1.14% 10.71% 

002087.SZ 新野纺织 4.28 9.09  2.15% 18.56% 14.13% 11.17% 21.25% 

603839.SH 安正时尚 11.7 15.00  1.39% 16.77% 1.04% -6.25% 9.35% 

603587.SH 地素时尚 24.45 17.18  1.07% 8.14% 4.98% -7.00% 11.19% 

002193.SZ 如意集团 9.87 25.97  0.82% 15.98% -1.60% -24.14% 12.67% 

000726.SZ 鲁泰 A 10.09 11.11  0.80% 1.31% 5.65% 7.57% 3.91% 

603877.SH 太平鸟 18.91 15.99  0.69% 11.89% -3.96% -10.93% 0.64% 

601339.SH 百隆东方 5.2 13.79  -0.76% 6.78% -2.80% -4.94% -5.97% 

002327.SZ 富安娜 8.26 13.56  -0.96% 4.16% 7.97% 4.69% 9.99% 

002832.SZ 比音勒芬 36.93 23.08  -1.07% 9.13% 11.71% 14.58% 10.57% 

603808.SH 歌力思 17.18 15.72  -1.09% 11.41% 2.87% 0.64% 5.79% 

002612.SZ 朗姿股份 9.9 18.92  -1.10% 13.79% 6.22% -2.85% 12.76% 

603196.SH 日播时尚 9.23 37.26  -1.28% 14.66% -9.33% -17.52% -25.80% 

300526.SZ 中潜股份 12.13 91.62  -1.30% 11.28% 3.94% -1.38% 8.21% 

603365.SH 水星家纺 15.88 15.06  -1.43% 5.24% 17.89% -2.16% 6.36% 

603558.SH 健盛集团 10.1 21.12  -1.66% -4.72% -1.37% 21.69% -6.91% 

600398.SH 海澜之家 9.63 12.56  -2.92% 8.08% 12.90% -0.10% 13.56% 

002563.SZ 森马服饰 10.19 16.25  -3.04% 7.26% 12.35% -3.69% 14.24% 

603608.SH 天创时尚 10.4 19.10  -5.80% -3.35% -0.29% 16.59% -5.97% 

300577.SZ 开润股份 31.4 39.41  -7.57% 4.39% -5.99% -1.01% 0.71% 

002098.SZ 浔兴股份 9.42 -8.51  -7.92% 18.34% 19.70% -42.24% 20.15% 

002875.SZ 安奈儿 21.96 34.65  -10.18% 40.59% 46.21% 49.69% 53.24% 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

2.3 纺织服装板块估值 

纺织服装板块目前估值较低，纺织制造和服装家纺板块板块估值分别为 29.30.64 倍，

处在两年来的较低位置。此前我们认为纺织服装行业大概率将在 2019 年 Q2-Q3 迎来

行业拐点，整体消费数据的高基数效应在二季度末将消除，我们认为纺织服装行业有

望提前回暖，板块估值有望得到修复，建议关注业绩确定性高、估值较低的公司。 
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图 5:纺织服装板块估值 

 

资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

3. 行业数据 

3.1 出口数据：2 月纺织服装出口下降 

海关总署最新数据显示，2019 年 2 月，我国出口纺织品服装约 130.76 亿美元，同比

下降 35.72%，环比下降 47.83%。其中出口纺织纱线、织物及制品 59.60 亿美元，同

比下降33.17%，环比下降47.78%;出口服装及衣着附件71.16亿美元，同比下降37.71%，

环比下降 47.87%。 

图 6: 我国纺织和服装出口增速情况 
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出口金额:服装及衣着附件:累计同比 月 

出口金额:纺织纱线、织物及制品 :累计同比 月 
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资料来源：WIND; 东兴证券研究所 

3.2 原料价格：外棉价格略有上涨，部分化纤价格波动 

Cotlook:A指数上周末报 82.25美分/磅，周涨幅 1.73%，月度内实现了价格相对稳定。

CCFEI价格指数:涤纶DTY上周末报10550元/吨,周涨幅3.43%,月度内价格略有波动。

CCFEI 价格指数:氨纶 20D 自 2018 年以来跌幅较大。粘胶短纤上周末报 13050 元/吨，

周跌幅为 2.25%，月度内价格略有波动，自 2018 年以来跌幅较大。大部分化纤价格稳

定。 

表 3：主要原材料价格走势 

  当周价格 周涨跌幅 月涨跌幅 
2018 年以来涨

跌幅 

中国棉花价格指数:328（元/吨） 15548  0.23% 0.29% -0.96% 

中国棉花价格指数:长绒棉:137（元/吨） 25200 -0.79% -1.18% 0.00% 

Cotlook:A 指数（美分/磅） 82.25 1.73% 0.24% -7.95% 

CCFEI 价格指数:涤纶 DTY（元/吨） 10550 3.43% 1.44% 3.43% 

CCFEI 价格指数:氨纶 20D（元/吨） 39000 0.00% 0.00% -10.34% 

纱线:32 支纯棉普梳纱（元/吨） 22895 0.00% 0.00% -0.33% 

纱线:32支纯涤纶纱（元/吨） 13450 0.00% 0.00% 0.37% 

坯布:32 支纯棉斜纹布（元/米） 5.59 0.00% 0.00% -2.27% 

市场价:粘胶长丝（元/吨） 37800 0.00% 0.27% 0.00% 

市场价:粘胶短纤（元/吨） 13050 -2.25% -2.61% -9.06% 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4. 行业新闻 

“中国网红电商第一股”递交赴美 IPO 招股书，阿里持股 8% 

成功孵化出张大奕、虫虫、大金等网红的网红电商孵化公司如涵控股日前已在美国纳

斯达克证券交易所正式递交 IPO申请，根据招股书显示，如涵拥有 113个签约的网红，

2019 财年前 9 个月实现 GMV 共 22 亿人民币，收入 8.56 亿人民币，但亏损 5750 万人

民币，旗下网红共有 1.484 亿粉丝，91 个自营网店，阿里巴巴旗下的淘宝中国持有其

8.56%的股份。（来源：每日时尚要闻） 

Superdry 总部将裁员 200人，计划三年内节省 5000万英镑 

英国潮牌 Superdry 日前发布声明称为了缩减公司成本，计划总部裁员 200 人，最终

达到三年内节省 5000 万英镑的目标，目前，Superdry 正在与员工就失业问题进行磋

商。据了解近年来业绩不断下滑，据此前发布的三季度业绩显示，Superdry 实体店销
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售下滑 8.5%，股价更是跌了 7 成。业内人士分析称，Superdry 目前没有找到自己新

的定位，此前数字化转型消耗了太多时间和成本，未来应更专注自身实体业务和产品。

（来源：中国服装网） 

报喜鸟及时抽身，亏损转让小鱼金服股权 

3 月 7 日，报喜鸟控股股份有限公司发布公告称将转让旗下全资子公司所持有的小凌

鱼金融信息服务（上海）有限公司 10%股权，报喜鸟曾对这部分股权计提减值 4600

万元。在业内看来，在 2018 年互联网金融行业频频暴雷，报喜鸟选择在此时抽身，

或许是不想让自身业绩受到拖累。（来源；中国服装网） 

Gap 集团 2.34 亿收购金宝贝旗下童装 Janie and Jack 

据时尚商业快讯，美国服饰集团 Gap 上周五已与童装零售商金宝贝 Gymboree 达成协

议，将以 3500 万美元的价格收购高端童装品牌 Janie and Jack，包括该品牌的门店、

库存以及与 Gymboree 相关的知识产权、品牌和网站。Gap 发言人表示，收购 Janie and 

Jack 有助于集团扩大消费群体并增强忠诚度。（来源：LADYMAX） 

裁员 100名！Calvin Klein 彻底放弃高级时装 

与 Raf Simons 分道扬镳以后，Calvin Klein 彻底放弃了高级时装。据时尚商业快讯，

在 1 月关闭 Calvin Klein 205W39NYC 纽约旗舰店以后，Calvin Klein 上周三表示将

放弃高级成衣系列，已解散了纽约和米兰办事处的团队，共裁员 100 人，米兰办事处

也就此关闭，Calvin Klein  205W39NYC 总裁 Michelle Kessler-Sanders 将离职，不

过品牌首席执行官 Steve Shiffman 则继续留任。（来源：LADYMAX） 

江南布衣任命前阿里高管为新首席执行官，股价大涨近 2% 

国内服饰集团江南布衣上周四晚间发布公告，自 2019 年 3 月 7 日起，吴婷婷将接替

吴健成为新的首席执行官，吴健则继续担任董事会主席兼执行董事，以将更多的精力

聚焦在集团整体战略方面，同时仍会关注核心业务发展，而执行董事李琳依旧负责管

理设计和研究部门，对设计理念提供指导，把控将合适的产品推向市场。（来源：每

日时尚要闻） 

5. 公司公告 

公司回购股份进展 

【比音勒芬】截至 2019 年 2月 28 日，公司累计回购 139.3047 万股，占总股本 0.77%。 

【探路者】截至 2019 年 2 月 28 日，公司累计回购 539.1718万股，占总股本 0.60%  

【华孚时尚】截至 2019年 2月 28 日，公司累计回购 5297.4856 万股，占总股本 3.48% 

【富安娜】截止 2019 年 2 年 28 日，公司累计回购 95.13万股，占总股本 0.11%。 
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【孚日股份】截至2019年3月5日，公司累计回购1874.3242万股，占总股本的2.06%。 

【天创时尚】截止 2019 年 3月 6 日，公司累计回购 923.002 万股，占总股本的 2.14%。 

减持公告 

【森马服饰】截至 2019 年 3 月 6 日，周平凡先生减持其所持有的公司股份 2921.83

万股，占总股本 1.08%。 

【搜于特】广东兴原投资有限公司减持所持公司股份 58955.11 万股，占公司总股本

的 1.91%。 

【三夫户外】持本公司股份 8,463,585 股（占公司总股本的 7.55%）的股东天津亿润

成长股权投资合伙企业计划减持数量不超过 672.80 万股， 即不超过公司总股本的 6%。 

股权质押 

【朗姿股份】2019 年 3 月 6 日，申东日先生将其持有的公司股票 338 万股(占本公司

股份总额的 0.85%)质押给申万宏源证券有限公司，质押到期日为 2019年 11月 20日。 

【江苏阳光】 

阳光集团以所持有的本公司无限售流通股 700 万股（占本公司总股本的 0.39%）质押

给北京银行股份有限公司无锡分行。 

限售解禁 

【维格娜丝】 

本次解锁股票上市流通时间为 2019 年 3 月 13 日，本次解锁股票数量为 2.4万股。 

【天创时尚】 

本次限售股上市流通数量为 17576.94 万股，上市流通日期为 2019 年 3 月 14日。 

6. 风险提示 

居民收入水平下降，居民消费意愿持续低迷，终端服装动销下滑。 
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