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 1-2 月纺织服装出口同比大幅下降，未来有望趋稳 

2019 年 2 月我国纺织品出口额为 59.59 亿美元，同比下降 33.17%，服装出口额为 71.16 亿美元，同比下降

37.71%，1-2 月纺织品累计出口额 173.8 亿美元，同比下降 8.05%；服装累计出口额 207.75 亿美元，同比下降

15.37%。2 月份纺织服装出口大幅下降，我们认为一方面和今年春节的挤出效应有关，今年春节在 2 月初，预计

有一部分出口挤到 1 月份，另外估计也和企业为规避中美加征关税风险抢出口的动力有关（原先的贸易谈判期限

是今年 3 月 1 日）。考虑到目前中美贸易摩擦缓和，美国延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施，我们预

计未来纺织服装出口大幅下降的趋势有望得到缓解。另外从 3 月 4 日闭幕的华交会看，出口累计成交 23 亿美元，

与上届基本持平，也显示出口扭转下滑势头。（2 月我国出口额 1352.4 亿美元，同比下降 20.70%） 

 1-2 月社零服装零售同比微增，未来预计仍存压力 

根据国家统计局公告，2019 年 1-2 月限额以上单位商品零售服装鞋帽针纺织品类零售额同比增长 1.8%，较

上年同期 7.7%的增长放缓 5.9 个百分点，其中实物商品网上零售中穿类商品增长 15.6%，较上年同期 36.8%的增

长放缓 21.2 个百分点。社零服装类零售增长放缓除了受经济下行压力影响外，我们预计还和今年春节在 2 月初

（去年在 2 月中旬），今年比去年同期春节过年前少了 10 天有关，因为春节前通常为服装类产品销售旺季，另外

今年 1-2 月全国各线城市气温平均高于去年，特别是春节后南方持续降雨，预计也在一定程度上影响了服装类产

品的销售（冬季产品的动销受气温影响较大，另外作为主要渠道之一的街铺的销售受降雨影响较大）。网上零售中

穿类商品增长放缓除了以上原因外，预计还和今年 1-2 月活动较少有关。考虑到经济下行压力仍存，我们对未来

服装类零售额的增速持谨慎态度。 

 投资建议 

纺织制造板块建议关注出口业务占比高，同时又有海外产能布局的优质供应链龙头，产能向外转移符合产业

趋势，同时还有望规避贸易摩擦升级的风险。服装家纺板块建议关注高景气子行业龙头，亦可关注大众高性价比

服饰龙头、技术研发积累深厚的专业服饰龙头（含轻奢龙头）。目前服装家纺板块仅运动和童装子行业较为景气，

户外子行业有复苏迹象，其它子行业均有一定承压，但高端品牌整体好于中端品牌，龙头公司好于非龙头。同时

借鉴日本经验，90 年代经济零增长、服装零售负增长时，有两类公司受益集中度提升穿越周期，一是大众高性价

比服饰龙头，二是定位细分市场（如运动鞋、内衣、袜类），技术研发积累深厚的专业服饰龙头。借鉴美国经验，

轻奢龙头虽与经济有相关性，但整体表现仍较乐观，未有断崖式下跌，增长有持续性。推荐标的：比音勒芬（运

动）、探路者（户外）、森马服饰（大众童装）、地素时尚（高端女装）、歌力思（高端女装）、海澜之家（大众男装）、

富安娜（家纺）、开润股份（箱包）、鲁泰 A（色织布）、华孚时尚（色纺纱）、健盛集团（棉袜）。 

 风险提示 

宏观经济下滑影响终端销售的风险；竞争加剧导致存货积压的风险；店铺数量快速增长带来的管理风险； 

 

 风险提示 

新矿建设低预期；焦化厂大幅减值； 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/15 （元/股） 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

鲁泰 A 000726.SZ 买入 人民币 10.23 11.52 0.96 1.01 10.66 10.09 6.80 6.29 11.57% 11.51% 

健盛集团 603558.SH 买入 人民币 10.97 12 0.51 0.62 21.46 17.59 13.71 11.70 7.08% 7.96% 

开润股份 300577.SZ 增持 人民币 32.76 36.7 0.83 1.15 39.39 28.49 32.19 21.94 30.31% 29.43% 

华孚时尚 002042.SZ 买入 人民币 7.74 8.26 0.51 0.59 15.18 13.12 12.66 11.21 11.56% 12.98% 

百隆东方 601339.SH 买入 人民币 5.47 - 0.39 0.46 13.86 11.78 10.95 8.89 7.43% 8.04% 

森马服饰 002563.SZ 增持 人民币 10.98 12.42 0.63 0.69 17.43 15.91 11.39 9.63 14.93% 16.72% 

海澜之家 600398.SH 买入 人民币 9.61 - 0.78 0.81 12.32 11.86 7.32 6.55 27.11% 24.73% 

太平鸟 603877.SH 增持 人民币 19.62 19.04 1.15 1.46 17.03 13.44 12.80 9.03 14.30% 15.34% 

歌力思 603808.SH 买入 人民币 17.26 - 1.11 1.44 15.55 11.97 7.25 5.69 16.12% 18.22% 

维格娜丝 603518.SH 买入 人民币 16.36 18.98 1.49 1.68 10.98 9.75 10.07 8.35 11.23% 11.39% 

新野纺织 002087.SZ 买入 人民币 4.57 5.31 0.47 0.59 9.66 7.75 8.47 7.84 10.68% 10.89% 

罗莱生活 002293.SZ 买入 人民币 10.68 12.59 0.69 0.79 15.48 13.52 9.60 8.14 14.72% 15.10% 

汇洁股份 002763.SZ 增持 人民币 9.34 - 0.49 0.64 18.87 14.66 8.14 6.04 9.86% 11.26% 

航民股份 600987.SH 买入 人民币 9.08 - 1.00 1.08 9.08 8.41 5.55 4.59 15.79% 15.31% 

富安娜 002327.SZ 买入 人民币 8.51 8.94 0.61 0.71 13.97 12.05 10.86 9.25 14.85% 15.00% 

比音勒芬 002832.SZ 买入 人民币 39.80 51.34 1.60 2.14 24.88 18.60 19.19 13.29 17.23% 21.61% 

安正时尚 603839.SH 买入 人民币 11.87 13.26 0.77 1.02 15.42 11.64 11.32 7.79 13.38% 16.95% 

水星家纺 603365.SH 买入 人民币 17.04 - 1.13 1.32 15.12 12.93 6.29 4.63 13.81% 15.00% 

地素时尚 603587.SH 增持 人民币 27.81 29.68 1.46 1.65 19.00 16.87 11.22 9.17 18.92% 19.66% 

红豆股份 600400.SH 增持 人民币 4.42 - 0.09 0.10 50.20 44.53 51.06 40.86 4.07% 4.39% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 1：各月服装鞋帽针纺织品类零售额当月增速（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：纵轴为增速，横轴为月份 

 

图2：纺织纱线、织物及制品出口金额累计同比增速(%)  图3：服装及衣着附件出口金额累计同比增速(%) 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

表1：全国各线城市气温图（气温高于去年同期天数>低于去年同期天数的城市数量占比） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年服装鞋帽针纺织品类零售额当月增速（%）

2019年服装鞋帽针纺织品类零售额当月增速（%）

(20)

(10)

0

10

20

30

40

纺织纱线、织物及制品出口金额累计同比增速(%)

(20)

(10)

0

10

20

30

服装及衣着附件出口金额累计同比增速(%)

 一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 

2012Q1 25.00% 48.39% 54.84% 76.47% 

2012Q2 100.00% 83.87% 87.10% 70.59% 

2012Q3 0.00% 61.29% 43.55% 17.65% 

2012Q4 50.00% 19.35% 19.89% 58.82% 

2013Q1 100.00% 83.87% 90.86% 88.24% 

2013Q2 0.00% 45.16% 40.32% 23.53% 

2013Q3 50.00% 70.97% 78.49% 41.18% 

2013Q4 50.00% 70.97% 80.65% 23.53% 

2014Q1 50.00% 35.48% 44.09% 17.65% 
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2014Q2 100.00% 51.61% 44.09% 58.82% 

2014Q3 50.00% 38.71% 27.42% 70.59% 

2014Q4 75.00% 54.84% 61.29% 76.47% 

2015Q1 75.00% 45.16% 40.86% 64.71% 

2015Q2 75.00% 45.16% 44.09% 88.24% 

2015Q3 25.00% 51.61% 46.24% 70.59% 

2015Q4 75.00% 58.06% 55.91% 76.47% 

2016Q1 25.00% 25.81% 22.58% 23.53% 

2016Q2 50.00% 54.84% 53.23% 23.53% 

2016Q3 50.00% 87.10% 93.01% 41.18% 

2016Q4 100.00% 74.19% 79.03% 47.06% 

2017Q1 100.00% 80.65% 83.33% 82.35% 

2017Q2 50.00% 38.71% 35.48% 23.53% 

2017Q3 75.00% 41.94% 52.15% 64.71% 

2017Q4 0.00% 16.13% 11.83% 17.65% 

2018Q1 0.00% 3.23% 1.61% 11.76% 

2018Q2 25.00% 77.42% 80.11% 41.18% 

2018Q3 25.00% 35.48% 34.95% 17.65% 

2018Q4 100.00% 48.39% 39.25% 70.59% 

2019M1 100.00% 90.32% 95.16% 82.35% 

2019M2 100.00% 61.29% 55.91% 82.35% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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