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纺织和服装 

  

 
增值税减税降低企业负担，强定价权龙头更为受益 

——纺织服装行业增值税税率下调影响点评 

 

   行业动态  

      ◆增值税税率下调扶持实体经济，降低企业负担 

2019 年 3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中宣布实施更大规模

的减税政策降低企业负担，将制造业等行业现行 16%的增值税税率降至

13%，交通运输业、建筑业等行业 10%的增值税税率降至 9%，6%一档的

增值税税率不变。自 2018 年 2 月 28 日制造业等行业增值税税率由 17%

降至 16%、交运、建筑等行业增值税税率由 11%降至 10%，此次政策调

整进一步加大税收优惠力度，扶持实体经济。 

◆影响机理：构成利好，影响程度取决于上下游议价能力 

本次降税前，纺织服装行业增值税税率主要适用于 16%最高一档，税

收负担相对较重。由于纺织服装行业产业链长、加价倍率高，增值税税率

下调可降低产业链成本，变相补贴消费者从而刺激服装需求。对企业而言

增值税税率下调一方面将直接影响纺织服装公司销售及采购定价进而影

响营业收入、营业成本，该影响程度大小主要取决于企业对上下游议价能

力；另一方面将间接减少城建税及教育费附加等科目，提升企业盈利能力。 

◆服装：利润率低、议价能力强的公司减税业绩弹性大 

服装企业下游客户主要为经销商、商场等，上游主要为供应商，服装

上市公司通常对上下游具有较强议价能力，假设可完全享受减税利好，测

算发现利润率低的公司利润基数低、减税带来的业绩弹性更大。 

实际情况下，不是所有服装企业对上下游议价能力都很强，议价能力

较弱的公司可能会与上下游企业共同分享减税带来的成本下降，减税导致

行业间盈利能力分化，龙头效应更加明显。 

◆纺织：利润率低、出口占比低、有定价权的龙头减税业绩弹性大 

纺织公司对下游大型客户议价能力相对较弱，对小品牌等客户具有较

强议价能力，此外出口收入不涉及增值税，减税主要对国内收入产生影响，

简单测算发现利润率低、出口占比低的纺织企业减税业绩弹性更大。 

由于纺织行业格局较为分散，部分中小企业净利率低、议价能力弱、

减税受益程度将减弱，因此减税同样会带来行业盈利能力分化，有定价权

的龙头业绩受益会更明显，集中度有望加快提升。 

◆投资建议 

由于纺织企业出口收入占比较高，在产业链中议价能力相对较弱，增

值税减税对于服装企业的业绩弹性要高于纺织企业；同时由于纺织公司普

遍净利率较低，减税带来盈利能力在纺织行业里个体企业之间的差别较服

装行业更大。根据测算结果，综合考虑公司议价能力，服装行业梦洁股份、

拉夏贝尔、安奈儿、奥康国际、太平鸟等及纺织行业兴业科技、新野纺织、

华孚时尚等公司受减税政策带来业绩弹性较大。 

19Q2 行业高基数影响消除、贸易摩擦有望缓和，叠加减税等政策落

地，预计上市公司业绩增速有望改善。基本面方面建议关注高景气赛道和

性价比公司，推荐森马服饰、比音勒芬及海澜之家、南极电商、开润股份

等，纺织板块推荐华孚时尚等标的。此外市场情绪好转、增量资金持续入

市背景下，建议关注婴童、冬奥会、军工等主题投资机会。 

◆风险提示：服装消费疲软、汇率波动、原材料价格波动、贸易摩擦加剧。 
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1、增值税税率下调降低企业负担 

2019 年 3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中宣布实施更大规模的

减税政策降低企业负担，将制造业等行业现行 16%的增值税税率降至 13%，

交通运输业、建筑业等行业 10%的增值税税率降至 9%，6%一档的增值税税

率不变，确保所有行业税负只减不增。 

自 2018 年 2 月 28 日制造业等行业增值税税率由 17%降至 16%、交通

运输、建筑等行业增值税税率由 11%降至 10%，此次政策调整，政府进一

步加大税收优惠力度，扶持实体经济。 

表 1：2019 年政府工作报告减税降费支持实体经济 

主要政策 具体措施 

实施更大规模的减税 

将制造业等行业现行 16%的增值税税率降至 13%；交通运输业等行业 10%的增值税税率降至 9%；6%

一档的税率不变，但通过采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减

不增 

明显降低企业社保缴费负担 

下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例，各地可降至 16%，稳定现行征缴方式，各地在征收体制改

革过程中不得采取增加小微企业实际缴费负担的做法，不得自行对历史欠费进行集中清缴，全年减轻企

业税收和社保缴费负担近 2 万亿元 

对重点群体实施税费减免 

多管齐下稳定和扩大就业。扎实做好高校毕业生、退役军人、农民工等重点群体就业工作，加强对城镇

各类就业困难人员的就业帮扶。对招用农村贫困人口、城镇登记失业半年以上人员的各类企业，三年内

给予定额税费减免 

西部地区所得税优惠继续执行 优化区域发展格局。制定西部开发开放新的政策措施，西部地区企业所得税优惠等政策到期后继续执行 

落实好增值税优惠政策 

进一步把大众创业万众创新引向深入。鼓励更多社会主体创新创业，拓展经济社会发展空间，加强全方

位服务，发挥双创示范基地带动作用。强化普惠性支持，落实好小规模纳税人增值税起征点从月销售额

3 万元提高到 10 万元等税收优惠政策 

资料来源：政府工作报告，光大证券研究所 

增值税是我国第一大税种，2017 年增值税占全国公共财政税收收入的

39.1%。本次减税以前，纺织服装行业增值税税率主要适用于 16%最高一档，

税收负担相对其他行业较重。减税后纺织服装企业税负成本将显著下降，提

升盈利能力。 

2、减税影响机理：构成利好，影响程度取决于上

下游议价能力 

从行业角度来看，纺织服装产业链较长，需要经历纺纱、织布、印染、

制衣、销售等环节，服装的加价倍率高（大众服饰品牌在 2-5 倍，高端服饰

品牌在 6-10 倍），尤其是流通环节产品增值额大，导致增值税成本也较高。 

因此本次增值税税率下调一方面会降低各环节企业成本，利好企业发

展，另一方面从产业链角度也会降低终端服装销售价格，作为一种价外税增

值税最终是由消费者承担，很多服装品牌在竞争压力下会降低产品定价，相

当于变相补贴消费者，刺激服装消费需求。 
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图 1：纺织服装行业产业链较长  图 2：服装产品加价倍率较高、流通环节增值税成本高 
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资料来源：光大证券研究所  资料来源：光大证券研究所  

从企业角度来看，增值税是一种价外税，最终由消费者承担，纺织服装

公司根据销项税额与进项税额的差值确定应缴的增值税税额。 

从利润表来看，增值税税率下调一方面将直接影响纺织服装公司的采

购、销售定价，从而影响营业收入、营业成本，带来毛利变化；另一方面由

于纺织服装公司通常不需要缴纳消费税，缴纳的城建税及教育费附加同样取

决于增值税金额，因此减税会间接减少城建税及教育费附加等科目，提升企

业盈利能力。 

增值税税率调整对纺织服装公司业绩的直接影响体现为减税后公司对

上下游订单重新定价的能力。如果公司对下游客户比较强势、保持产品含税

价格不变，表明公司完全享受减税利好、不含税销售价格上调；如果公司对

下游客户没有议价能力，保持产品不含税价格不变，表明减税带来的税负下

降由下游客户获得。 

表 2：增值税税率下调的不同假设情形 

 情形 1 情形 2 情形 3 情形 4 

对上游议价能力 强 强 弱 弱 

对下游议价能力 强 弱 强 弱 

含税销售价格 不变 下调 不变 下调 

不含税销售价格 上调 不变 上调 不变 

含税采购价格 下调 下调 不变 不变 

不含税采购价格 不变 不变 上调 上调 

资料来源：光大证券研究所 

3、服装：利润率低、议价能力强的企业减税业绩

弹性大 

简单情况下，我们假设服装企业对上下游议价能力都很强，属于表 2 中

情形 1 假设，据此测算减税带来的直接及间接影响。 

直接影响方面，根据渠道模式不同，服装企业下游客户主要分为加盟商

（经销渠道）和商场、消费者（直营渠道），服装上市公司通常体量较大，

对下游加盟商、商场有较强的议价能力，且消费者对服装价格通常不够敏感，
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因此我们假设税率下降后公司销售产品的含税价保持不变，税率优惠后公司

不含税价将会提升，带来收入增长。 

服装公司上游主要是成衣制造商、原料供应商等企业，一般情况下服装

公司的供应商较为分散，如大众服饰龙头海澜之家、森马服饰 2017 年前五

大供应商占比分别为 15.59%、12.13%，高端服饰公司歌力思、安正时尚 2017

年前五大供应商占比分别为 15.73%、13.90%。因此服装公司对上游议价能

力同样较强，我们假设税率下降后公司采购的不含税价保持不变，享受税收

优惠。此外由于人工等成本不可抵扣，产品采购等成本可以抵扣，我们假设

营业成本中 80%可抵扣增值税进项税额。 

图 3：服装行业代表性公司前五大客户收入占比  图 4：服装行业代表性公司前五大供应商占比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

我们计算减税前后上市公司毛利的差额作为此次减税的直接影响。我们

以毛利差额/减税前毛利衡量减税带来的直接影响，可以看到毛利率越高的公

司毛利基数较大，减税带来的弹性更小。 

图 5：服装公司毛利率与减税带来毛利弹性成反比  
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：横轴为毛利率，纵轴为减税前后毛利差额/减税前毛利 

间接影响方面，服装上市公司城建税、教育费附加是一种附加税，主要

与增值税大小有关。我们根据第二章中假设计算出减税前后公司所缴纳的增

值税金额，根据增值税下降的比例测算出公司减税后缴纳的城建税、教育费

附加等金额。我们计算出减税前后公司城建税、教育费附加的差额作为此次

减税的间接影响。 
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利润测算方面，根据减税前后公司毛利以及城建税、教育费附加的变化，

我们测算出减税对公司利润总额的影响，假设减税前后公司归母净利润/利润

总额不变，测算出减税对归母净利润的影响。 

根据测算结果我们发现，服装公司中净利率越低的公司利润基数小，增

值税减税带来的利润弹性更大。 

表 3：增值税减税对服装公司影响简单测算（单位：百万元） 

代码 公司 
减税前不含

税收入 

减税前不含

税成本 
毛利率 

减税前后毛

利差额 

减税前后两

费差额 

减税前后净

利差额 

减税后利润

弹性 
净利率 

603958 哈森股份 1496.87 719.64 51.92% 39.74 2.45 48.18 265.14% 1.21% 

002154 报喜鸟 2601.15 1031.62 60.34% 69.06 3.27 51.16 197.30% 1.00% 

600630 龙头股份 4421.91 3317.67 24.97% 117.40 2.26 87.42 68.03% 2.91% 

601718 际华集团 25439.99 23469.37 7.75% 675.40 3.48 487.03 64.51% 2.97% 

002761 多喜爱 680.83 417.08 38.74% 18.08 0.65 14.33 61.92% 3.40% 

002397 梦洁股份 1933.92 1079.45 44.18% 51.34 2.40 28.19 54.99% 2.65% 

002503 搜于特 18348.71 16596.67 9.55% 487.13 3.52 286.59 46.77% 3.34% 

600137 浪莎股份 343.43 278.87 18.80% 9.12 0.13 8.12 35.38% 6.68% 

603157 拉夏贝尔 8998.71 3370.91 62.54% 238.90 12.18 171.41 34.38% 5.54% 

603555 贵人鸟 3252.08 2131.66 34.45% 86.34 2.86 53.32 33.89% 4.84% 

002875 安奈儿 1031.44 459.44 55.46% 27.38 1.08 21.65 31.43% 6.68% 

603001 奥康国际 3261.68 2078.81 36.27% 86.59 3.45 69.97 30.90% 6.94% 

603877 太平鸟 7141.65 3360.42 52.95% 189.60 5.65 138.56 30.37% 6.39% 

603196 日播时尚 1073.47 428.52 60.08% 28.50 1.35 24.61 29.42% 7.79% 

002612 朗姿股份 2353.27 1003.74 57.35% 62.48 2.08 54.94 29.29% 7.97% 

002293 罗莱生活 4661.85 2635.59 43.46% 123.77 4.30 100.75 23.55% 9.18% 

603518 维格娜丝 2564.14 777.32 69.68% 68.07 1.80 42.19 22.21% 7.41% 

002563 森马服饰 12026.30 7755.67 35.51% 319.28 10.12 247.62 21.76% 9.46% 

603365 水星家纺 2461.90 1566.74 36.36% 65.36 1.47 55.82 21.69% 10.45% 

603608 天创时尚 1733.84 732.49 57.75% 46.03 3.45 40.37 21.48% 10.84% 

002029 七匹狼 3084.89 1830.49 40.66% 81.90 2.25 66.93 21.14% 10.26% 

300526 中潜股份 384.53 266.22 30.77% 10.21 0.42 8.75 20.13% 11.30% 

603116 红蜻蜓 3245.34 2126.85 34.46% 86.16 2.69 71.20 18.66% 11.76% 

002763 汇洁股份 2136.34 684.63 67.95% 56.72 4.51 41.43 18.64% 10.41% 

603557 起步股份 1339.49 869.98 35.05% 35.56 1.53 30.34 15.60% 14.51% 

002776 柏堡龙 841.45 603.68 28.26% 22.34 0.43 19.86 15.36% 15.37% 

603839 安正时尚 1420.67 472.48 66.74% 37.72 2.73 34.92 12.79% 19.22% 

002832 比音勒芬 1054.43 364.79 65.40% 27.99 1.52 22.90 12.71% 17.09% 

002327 富安娜 2616.21 1319.12 49.58% 69.46 4.32 60.58 12.28% 18.86% 

603808 歌力思 2053.05 639.82 68.84% 54.51 3.34 36.58 12.10% 14.73% 

601566 九牧王 2565.13 1092.44 57.41% 68.10 3.39 58.46 11.83% 19.26% 

600398 海澜之家 18200.09 11110.42 38.95% 483.19 17.83 379.44 11.40% 18.29% 

002762 金发拉比 430.14 200.99 53.27% 11.42 0.69 10.29 11.24% 21.29% 

600400 红豆股份 2714.10 2028.00 25.28% 72.06 2.61 57.58 9.47% 22.40% 

603587 地素时尚 1945.91 489.54 74.84% 51.66 0.00 38.52 8.02% 24.67% 

002127 南极电商 985.79 295.20 70.05% 26.17 0.60 22.88 4.28% 54.20% 

资料来源：Wind，光大证券研究所； 

注：两费代表城建税、教育税附加，下同。 
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更进一步分析，我们上文假设所有服装公司对上下游的议价能力都很强

进行测算，但实际上服装公司的议价能力有较大差别，毛利率（净利率）低

的公司通常在产业链中议价能力同样较弱，因此减税业绩弹性会较简单测算

值更低，而盈利能力强的公司通常对上下游议价能力较强，减税业绩弹性会

相对较大，尤其是细分行业龙头，例如大众服饰领域的海澜之家，婴童领域

的森马服饰、安奈儿、起步股份等。 

我们认为在实际情形中，有定价权的服装公司对上下游具有强势地位，

符合表 2 中情形 1 的假设，减税带来利润提升，而没有定价权的公司在减税

后可能会满足表 2 中情形 4 的假设，反而会因减税盈利能力出现下降。因此

减税后行业内众多小公司可能会出现销售不含税价不变、采购含税价不变导

致盈利能力下降的情况，行业分化预计会加剧。减税会进一步强化服装行业

的龙头效应，议价能力弱的企业会受到上下游挤压盈利能力下滑，加速行业

优胜劣汰。 

4、纺织：利润率低、出口占比低、有定价权的纺

织龙头减税业绩弹性更大 

我们假设纺织上市公司对上游具有较强议价能力，对下游具有一定的议

价能力，对纺织企业受增值税率下降的直接和间接影响进行分析。 

直接影响方面，我国纺织企业出口收入占比较高，而出口业务一般会退

税、不涉及增值税计算，因此减税主要对国内收入产生影响。国内方面，纺

织上市公司面对下游大型服装品牌商议价能力相对较弱，但对下游小服装品

牌有一定议价能力，我们假设减税后纺织公司对下游客户的议价能力为情形

1 中的 50%，即与下游客户平均分摊减税带来的利好。成本方面，通常情况

下纺织企业原材料占营业成本比重为 70%左右，我们假设可抵扣增值税成本

占总成本的 70%，假设纺织公司对上游议价能力强，产品采购不含税价保持

不变。 

间接影响方面，采取与服装企业相同的处理方式，根据减税前后缴纳增

值税的变化计算纺织行业上市公司城建税、教育费附加的变化值。 

我们假设减税前后纺织公司归母净利润/利润总额保持不变，测算出减税

对归母利润的影响。可以看出在不考虑企业议价能力差异情况下，一般情况

下纺织企业净利率越低，出口收入占比越低，减税带来的利润弹性越大。此

外由于纺织企业出口收入不含增值税，且议价能力相对较弱，减税带来的利

润弹性低于服装企业。 

表 4：增值税减税对纺织公司影响测算（单位：百万元） 

代码 公司 
减税前不含

税收入 

减税前不含

税成本 

出口收入占

比 

减税前后毛

利差额 

减税前后两

费差额 

减税前后净

利差额 

减税后利润

弹性 
净利率 

600107 美尔雅 443.66 268.67 19.16% 4.76 0.47 14.65 317.35% 1.04% 

002486 嘉麟杰 883.29 725.01 81.94% 2.12 0.22 31.79 113.15% 3.18% 

600448 华纺股份 2850.16 2628.79 82.53% 6.61 0.74 7.19 104.75% 0.24% 

002674 兴业科技 2112.75 1936.77 1.33% 27.67 1.52 24.50 54.29% 2.14% 

600232 金鹰股份 1232.72 1065.87 34.89% 10.65 1.72 7.40 29.30% 2.05% 

600493 凤竹纺织 821.18 696.13 40.42% 6.49 0.82 5.52 22.23% 3.02% 
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000850 华茂股份 2342.87 2084.65 27.44% 22.57 1.34 23.05 22.16% 4.44% 

002087 新野纺织 5195.20 4297.68 8.67% 62.98 1.09 58.92 20.17% 5.62% 

600220 江苏阳光 2150.84 1664.10 27.85% 20.60 2.07 23.05 19.05% 5.63% 

300591 万里马 604.14 420.10 1.76% 7.88 0.35 6.28 16.83% 6.18% 

002042 华孚时尚 12596.54 11187.03 25.37% 124.79 5.56 112.37 16.59% 5.38% 

000982 *ST 中绒 2796.58 2512.22 65.25% 12.90 0.60 7.28 15.17% 1.72% 

601599 鹿港文化 4110.98 3386.50 19.89% 43.71 1.94 37.57 12.81% 7.13% 

600370 三房巷 1065.88 915.59 16.99% 11.75 0.59 5.56 12.62% 4.14% 

603477 振静股份 655.49 532.85 0.02% 8.70 0.44 7.68 12.30% 9.52% 

002193 如意集团 1193.23 940.89 28.99% 11.25 0.97 8.53 12.02% 5.94% 

600689 上海三毛 1277.46 1191.39 79.64% 3.45 0.12 2.43 11.75% 1.62% 

002687 乔治白 786.68 419.35 0.00% 10.44 1.40 8.72 11.58% 9.57% 

600510 黑牡丹 6289.22 5321.34 18.72% 67.85 4.97 53.81 10.90% 7.85% 

002098 浔兴股份 1859.90 1216.86 37.39% 15.46 1.63 12.66 10.64% 6.40% 

000955 欣龙控股 631.64 554.94 23.40% 6.42 0.07 4.67 10.28% 7.19% 

601339 百隆东方 5952.21 4909.81 42.04% 45.79 2.98 43.51 8.92% 8.19% 

603889 新澳股份 2312.14 1856.39 34.99% 19.95 0.64 16.98 8.19% 8.97% 

002404 嘉欣丝绸 2773.17 2297.35 64.78% 12.96 1.52 8.38 7.50% 4.03% 

603055 台华新材 2728.53 1973.08 14.31% 31.04 1.90 27.15 7.41% 13.43% 

603238 诺邦股份 618.35 464.00 46.23% 4.41 0.47 3.78 7.32% 8.34% 

002516 旷达科技 2317.17 1458.55 0.49% 30.61 2.68 26.39 6.86% 16.60% 

600987 航民股份 3495.79 2449.97 1.88% 45.53 4.61 36.64 6.39% 16.41% 

002083 孚日股份 4821.68 3770.64 60.73% 25.13 8.54 25.78 6.29% 8.51% 

002003 伟星股份 2624.37 1505.29 22.14% 27.12 3.30 22.74 6.24% 13.89% 

300577 开润股份 1162.44 818.24 41.22% 9.07 0.90 8.14 6.10% 11.48% 

002144 宏达高科 634.76 441.77 34.54% 5.52 0.51 5.43 5.63% 15.21% 

300658 延江股份 738.15 490.05 50.25% 4.88 0.87 4.85 5.38% 12.21% 

002394 联发股份 4003.62 3232.01 59.46% 21.55 3.33 19.12 5.31% 9.00% 

000726 鲁泰 A 6409.22 4477.05 57.43% 36.22 7.91 36.95 4.39% 13.12% 

603908 牧高笛 515.96 353.95 62.37% 2.58 0.44 2.13 4.25% 9.70% 

000779 三毛派神 279.62 238.28 20.77% 2.94 0.24 3.18 4.02% 28.34% 

002634 棒杰股份 448.88 297.20 73.79% 1.56 0.67 1.57 3.25% 10.75% 

603665 康隆达 767.27 529.48 79.49% 2.09 0.55 2.20 3.05% 9.42% 

600439 瑞贝卡 1946.65 1235.94 82.56% 4.51 2.00 5.66 2.63% 11.05% 

603558 健盛集团 1138.01 818.03 81.85% 2.74 0.74 2.93 2.23% 11.56% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

同样实际情况下纺织企业议价能力具有差异，多数细分行业格局较为分

散，并非所有企业都满足情形 1 的理想假设，对于在行业中市场份额较小、

产品同质化的企业可能会由于上下游的强势地位从而出现盈利能力下降。因

此我们认为在实际情况中拥有定价权的龙头公司享受减税的业绩弹性较大，

由于纺织公司普遍净利率较低，不同议价能力的公司盈利能力差距将会拉

大，减税带来盈利能力的差别影响更大，有望加快行业集中度提升。 

5、投资建议 

综合来看，增值税税率下调对纺织服装行业主要有以下影响： 
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1）从产业链角度来看，增值税作为流转税、价外税由消费者承担，由

于服装产业链环节多、加价倍率，增值税税率下调有助于降低消费者所承担

的成本，变相补贴增加服装需求。 

2）对于服装企业，从财务角度来看净利率低的企业减税带来的利润弹

性更大，从实际来看增值税减税提升有定价权龙头企业的盈利能力，规模小、

议价能力弱的服装品牌受益较小，行业分化有望加剧。 

3）对于纺织企业，从财务角度来看净利率低、出口收入占比低的企业

减税带来的利润弹性更大，从实际来看纺织企业普遍盈利能力较弱，有定价

权的企业更受益于减税，可加速抢占市场份额。 

4）由于纺织企业出口收入占比较高，且在产业链中议价能力相对较弱，

增值税减税对于服装企业的业绩弹性要高于纺织企业，更有助于下游企业盈

利能力提升。  

5）由于纺织公司普遍净利率较低，减税带来盈利能力在纺织行业里个

体企业之间的差别较服装行业更大，有望加快行业集中度提升。 

增值税税率下调幅度高于市场预期，此外政府推出降低企业社保缴费负

担、下调城镇职工基本养老保险单位缴费比例等措施改善营商环境、支持民

营经济发展，有利于纺织服装行业尤其是龙头公司减轻成本负担、提升利润

水平。通过测算，我们看到服装行业中梦洁股份、拉夏贝尔、安奈儿、奥康

国际、太平鸟等公司具有一定市场地位，议价能力强、利润率较低，纺织行

业中兴业科技、新野纺织、华孚时尚等细分行业龙头具有较强议价能力、利

润率较低，更受益于减税带来的业绩弹性。 

我们认为，19Q2 后行业高基数影响消除，贸易摩擦有望缓和，叠加政

策利好落地，上市公司业绩同比增速有望改善。基本面方面，服装板块我们

持续建议关注高景气和性价比两个主旋律，减税将进一步利好行业龙头发

展，建议关注处于高景气细分赛道、长期具备持续增长动力，且在业内具有

领先优势、业绩内生增速较高的龙头，推荐森马服饰（童装龙头）、比音勒

芬（中高端运动休闲服饰代表），同时在性价比消费趋势下，推荐海澜之家、

森马服饰、南极电商、开润股份。纺织板块随着中美贸易谈判接近定局，外

围订单和贸易环境有望好转，棉价长期供需缺口效应显现，行业基本面望出

现边际改善，建议关注华孚时尚等标的。 

在市场情绪好转、增量资金持续入市背景下，主题投资亦值得关注。近

期政策放松后以游资为代表的增量资金入市，高风险、小市值公司股价涨幅

较大，建议关注有政策催化预期的主题性投资机会，主要包括婴童主题（未

来可能新出政策推动生育率提升，关注起步股份、安奈儿、金发拉比）、冬

奥会主题（2022 年北京&张家口举办冬奥会，关注探路者、三夫户外、牧高

笛）、军工主题（地缘政治局势紧张，关注际华集团）等。 

 

 

 

 

 



2019-03-17 纺织和服装 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级  

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS(元) PE(X) 
CAGR PEG 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600398 海澜之家 9.61 0.74 0.78 0.83 13 12 12 5.49% 2.24 

002563 森马服饰 10.98 0.42 0.63 0.69 26 17 16 23.44% 0.74 

603808 歌力思 17.26 0.9 1.1 1.37 19 16 13 22.58% 0.69 

002832 比音勒芬 39.80 1.69 1.6 2.09 24 25 19 40.05% 0.62 

002127 南极电商 10.66 1.28 0.36 0.49 8 30 22 43.87% 0.67 

300577 开润股份 32.76 1.1 0.83 1.27 30 39 26 44.26% 0.89 

002042 华孚时尚 7.74 0.45 0.52 0.61 17 15 13 16.65% 0.89 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 3 月 15 日 

6、风险提示 

居民消费疲软：如果经济增速放缓、居民消费支出下滑会影响服装行业需求，

从而影响服装品牌业绩； 

汇率大幅波动：近期国际贸易形势变化较大，如果人民币汇率出现大幅波动，

将对出口企业接单及盈利能力产生影响； 

原材料价格大幅波动：上游棉花、化纤等价格大幅波动会影响纺织服装企业

接单和运营，影响盈利能力稳定增长。 

中美贸易摩擦加剧：目前中美贸易摩擦有缓和趋势，如果未来中美贸易摩擦

加剧，将影响国内纺织企业出口收入。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
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