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[Table_Summary] 报告摘要： 

 上周行情回顾 

上周纺织服装板块上涨 0.45%，沪深 300 指数上涨 1.01%，行业跑输沪深 300

指数 0.56 个百分点。从涨跌幅来看，上周纺织服装板块位列中信 29 个一级行业

的第 9 位。 

上周板块涨幅居前的个股包括：商赢环球（+46.46%）、多喜爱（+17.69%）、

三毛派神（+13.55%）、搜于特（+8.95%）、华纺股份（+8.67%）。板块排名

后五位的个股分别是：步森股份（-17.38%）、上海三毛（-14.30%）、天首发

展（-13.25%）、龙头股份（-11.11%）、拉夏贝尔（-9.72%）。 

 本周观点 

年报期至，我们认为去年业绩预计表现较好、今年业绩有望保持增长的纺织服装

细分行业领跑者具备投资价值，建议重点关注以下投资主线： 

1）近半年以来，受消费环境影响，品牌服饰消费承压，但部分大众服装领先品

牌在渠道布局、产品价格、客户基础等多方面具有竞争优势，相对经营稳健。建

议关注：森马服饰、海澜之家。 

森马服饰：旗下巴拉巴拉品牌市占率居童装行业首位，休闲服饰业务稳步增长。

深化布局电商、购物中心渠道，迎合年轻群体消费趋势。预计2018年归母净利

润同比增长48.74%。 

海澜之家：男装行业领跑者，门店布局优势显著。积极培育新品牌，推进目标客

户群体、品牌定位及产品设计等方面的互补，未来竞争力有望进一步提升。2018

年归母净利润同比增长3.78%。 

2）当前国内消费者对服装品质、设计的要求越来越高，丰富品牌矩阵的战略可

助服装企业更好的满足细分市场的差异化需求，为集团打开更大成长空间。建议

关注积极拓展多品牌的中高端服装领跑公司：歌力思、安正时尚。 

歌力思：专注打造高级时装集团、布局多品牌，各品牌在渠道开发、营销推广、

产品企划、供应链管理等方面发挥协同效应，业绩持续提升。 

安正时尚：主品牌玖姿经营稳健，逐步培育新品牌。收购礼尚信息70%股权，有

望助力公司布局童装及母婴行业、提升电商运营能力，同时增厚业绩。 

3）国内部分纺织制造领先企业积极在越南等东南亚国家设厂，有望享受税收、

劳动力及客户进口关税等方面的优势，有助于减少国际物流费用，提高成本竞争

力。推荐订单较为稳定、积极扩展越南产能的：华孚时尚、健盛集团。 

华孚时尚：深耕新疆，享受资源、区位、政策等优势。推进越南产能布局，有助

于提升服务全球客户的竞争力。预计2018年归母净利润同比增长15.14%。 

健盛集团：订单充沛，深化布局越南，推进棉袜、无缝内衣生产基地建设，伴随

产能扩张，业绩有望持续增长。预计2018年归母净利润同比增加50%到90%。 

 风险提示 

经济环境变化导致服装消费低迷；汇率波动；棉价波动；新品牌发展不及预期。 
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一、上周行情回顾 

（一）板块表现 

上周纺织服装板块上涨 0.45%，沪深 300 指数上涨 1.01%，行业跑输沪深 300 指数 0.56

个百分点。从涨跌幅来看，上周纺织服装板块位列中信 29 个一级行业的第 9 位。分子板块来

看，纺织制造板块下降 0.48%，品牌服饰板块上涨 1.46%，优于纺织制造。 

图 1：上周纺织服装行业与沪深 300 指数走势对比 
 

图 2：上周纺织服装板块涨幅位列中信一级行业第 9 位 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）公司表现 

本周个股涨跌方面，除停牌股票和已转型公司之外，商赢环球涨幅最大（+46.46%），涨

幅居前的还包括多喜爱（+17.69%）、三毛派神（+13.55%）、搜于特（+8.95%）、华纺股

份（+8.67%）。板块排名后五位的个股分别是步森股份（-17.38%）、上海三毛（-14.30%）、

天首发展（-13.25%）、龙头股份（-11.11%）、拉夏贝尔（-9.72%）。 

表 1：上周涨跌幅排名前五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

600146.SH 商赢环球 +46.46% 13.65 

002761.SZ 多喜爱 +17.69% 19.83 

000779.SZ 三毛派神 +13.55% 12.82 

002503.SZ 搜于特 +8.95% 3.53 

600448.SH 华纺股份 +8.67% 7.77 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 2：上周涨跌幅排名后五名的个股 

证券代码 证券名称 周涨跌幅 当前股价（元） 

002569.SZ 步森股份 -17.38% 11.17 

600689.SH 上海三毛 -14.30% 11.57 

000611.SZ 天首发展 -13.25% 4.19 

600630.SH 龙头股份 -11.11% 9.36 

603157.SH 拉夏贝尔 -9.72% 8.36 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、本周观点  

年报期至，我们认为去年业绩预计表现较好、今年业绩有望保持增长的纺织服装细分行业

领跑者具备投资价值，建议重点关注以下投资主线： 

1）近半年以来，受消费环境影响，品牌服饰消费承压，但部分大众服装领先品牌在渠道

布局、产品价格、客户基础等多方面具有竞争优势，相对经营稳健。建议关注：森马服饰、海

澜之家。 

森马服饰：旗下巴拉巴拉品牌市占率居童装行业首位，休闲服饰业务稳步增长。深化布

局电商、购物中心渠道，迎合年轻群体消费趋势。预计 2018 年归母净利润同比增长 48.74%。 

海澜之家：男装行业领跑者，门店布局优势显著。积极培育新品牌，推进目标客户群体、

品牌定位及产品设计等方面的互补，未来竞争力有望进一步提升。2018 年归母净利润同比增

长 3.78%。 

2）当前国内消费者对服装品质、设计的要求越来越高，丰富品牌矩阵的战略可助服装企

业更好的满足细分市场的差异化需求，为集团打开更大成长空间。建议关注积极拓展多品牌的

中高端服装领跑公司：歌力思、安正时尚。 

歌力思：专注打造高级时装集团、布局多品牌，各品牌在渠道开发、营销推广、产品企

划、供应链管理等方面发挥协同效应，业绩持续提升。 

安正时尚：主品牌玖姿经营稳健，逐步培育新品牌。收购礼尚信息 70%股权，有望助力

公司布局童装及母婴行业、提升电商运营能力，同时增厚业绩。 

3）国内部分纺织制造领先企业积极在越南等东南亚国家设厂，有望享受税收、劳动力及

客户进口关税等方面的优势，有助于减少国际物流费用，提高成本竞争力。推荐订单较为稳定、

积极扩展越南产能的：华孚时尚、健盛集团。 

华孚时尚：深耕新疆，享受资源、区位、政策等优势。推进越南产能布局，有助于提升

服务全球客户的竞争力。预计 2018 年归母净利润同比增长 15.14%。 

健盛集团：订单充沛，深化布局越南，推进棉袜、无缝内衣生产基地建设，伴随产能扩

张，业绩有望持续增长。预计 2018 年归母净利润同比增加 50%到 90%。 

三、行业重要政策和新闻 

1、意大利奢侈品牌 Giorgio Armani 正式涉足高级珠宝领域 

意大利奢侈品牌 Giorgio Armani 推出高级珠宝系列。珠宝系列隶属于 Giorgio Armani 

Privé高级定制系列。本次推出的珠宝系列共有 23 件单品，每件都是在品牌同名创始人、意

大利时装设计大师 Giorgio Armani 的监督下，由意大利资深手工艺人打造。Giorgio Armani

表示，此次推出的高级珠宝系列不仅是 Privé高定系列的自然延伸，还展示了集团对于时尚的

热情和创新意识。（华丽志） 
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2、达芙妮 2018 年股东应占亏损 9.94 亿港元，净关闭 1016 个销售点 

3 月 26 日，达芙妮国际公布 2018 年业绩。截至 2018 年 12 月 31 日，达芙妮国际营业

额约 41.27 亿港元，同比下跌 20.8%；股东应占亏损约 9.94 亿港元，同比上升 35.4%；每股

基本及摊薄亏损 60.3 港元，不派息。达芙妮国际于年度内净关闭 1,016 个销售点，截至 2018

年 12 月 31 日，集团拥有销售点总数为 2,820 个，包括核心品牌业务销售点 2,648 个及其他

品牌业务销售点 172 个。为应对实体零售商面临的困难的经营环境，达芙妮国际继续调整其

渠道组合，关闭表现欠佳的店铺。另一方面，集团也试图通过在更时尚的购物中心的销售渠道

增加其市场渗透率，以适应快速变化的消费模式及消费者偏好。（赢商网） 

3、Lululemon 2018 年线上渠道和中国市场表现佳，将拓展更广泛的女装品类 

3 月 27 日，加拿大著名瑜伽运动服零售商 Lululemon 公布了 2018 财年关键财务数据。

由于线上渠道和中国市场表现佳，集团第四季度销售额及利润都超出预期，2018 财年销售额

同比增长 24%至 33 亿美元。2018 财年，Lululemon 通过对网站进行改版，增强直销市场竞

争力，触达了更多新的消费者，线上销售额同比增长 46%。季节性临时门店也帮助品牌扩展

了业务。Lululemon 的首席执行官 Calvin McDonald 表示，男装部门是公司长期发展的关键之

一，男性裤装的利润也极高，目前品牌渗透率刚超过 20%，还有很大的发展空间。未来，集

团计划将扩展女装部门的商务、旅行、通勤、外套和内衣等品类，也会为即将到来的温暖天气

开发更多的产品。（华丽志） 

4、乔丹儿童发布 2019 年计划，强化渠道拓展 

3 月 27 日，在 2019Q4 新品发布会暨产品订货会上，乔丹儿童 2019Q4 新品发布，其中

户外系列以极地行动为主题，呼吁保护自然环境，减少 CO2 排放导致的冰川融化，防止北极

熊丧失家园；篮球系列则将最新一代凌动科技注入产品，让孩子回归自我与运动本真；凌动科

技的注入将提升篮球鞋品类的专业性与防护性，助力运动表现。乔丹儿童事业部总经理李永见

发布了乔丹儿童 2019 行动计划：强化渠道拓展，夯实业务基础；整合商品策略，寻求生意突

破口；聚焦零售管理，提升儿童店效等。（中国纺织网） 

5、阿迪在上海开亚太区及大中华区总部 

3 月 27 日，阿迪达斯位于上海徐汇区的亚太区及大中华区新总部正式揭幕，这是除了德

国总部、北美地区总部之外阿迪达斯第二个区域性总部。这是阿迪达斯在中国首次以一整栋独

立大楼作为总部。“在全球有三个市场对我们来说绝对重要，北美、中国、数字市场。”阿迪

达斯全球 CEO Kasper Rorsted 表示，未来全球一半以上的运动产品将在北美和中国售出，而

亚太还承担了 90%的供应链职责。（赢商网） 

四、上市公司重要公告 

1、孚日股份：业绩预告 

公司预计 2019 年第一季度归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长 30%-60%，盈

利 1.14 亿元-1.40 亿元。业绩变动原因为公司出口业务销售收入占营业收入的比重约为
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60%-65%，2018 年第一季度人民币大幅升值，减少了公司以人民币计价的营业收入，并相应

减少了营业利润，故去年同期业绩基数较低。2019 年第一季度，公司主营业务发展状况良好，

订单充足，人民币兑美元汇率相对稳定，营业收入及净利润均比去年同期有所增加。 

2、希努尔：业绩预告 

公司预计 2019 年第一季度归属于上市公司股东的净利润为盈利 0 万元–500 万元，上年

同期为亏损 894 万元。原因为报告期内公司文旅业务布局初步成型，营收规模快速增长，盈

利能力稳步提升，公司综合收益持续提高。 

3、浔兴股份：业绩预告 

公司预计 2019 年第一季度归属上市公司股东的净利润为亏损 600 万元-1100 万元，上年

同期为盈利 330 万元。原因为报告期控股子公司深圳价之链跨境电商有限公司经营亏损，并

表利润为负数，导致上市公司 2019 年第一季度整体业绩同比下滑，出现亏损。 

4、报喜鸟：业绩预告 

公司预计 2019 年第一季度归属于上市公司股东的净利润为盈利 7,037.24 万元–8,796.55

万元，比上年同期增长 100%-150%，上年同期为盈利 3,518.62 万元。原因是，报告期内

HAZZYS 品牌收入仍实现增长；公司获得政府补助较上年同期增加；与上年同期相比，本期

无股权激励股份支付费用。 

5、步森股份：业绩预告 

公司预计 2019 年第一季度归属于上市公司股东的净利润为：盈利 160 万元-240 万元。

上年同期为亏损 584.67 万元。业绩变动原因为报告期内，公司所处服装行业的整体形势未见

大的好转。但报告期内公司持续对线下销售渠道进行整合和优化，着重加强对现有直营店铺的

经营情况及盈利能力分析，排查出需要优化和关闭的店铺，并对潜力店铺进行了优化调整，提

高了销售渠道的销售规模和盈利能力，使得公司服装业务销售收入规模比上年同期略有上升，

实现扭亏为盈。 

6、地素时尚：政府补助 

自 2018 年 3 月 26 日至 2019 年 3 月 28 日，公司及其下属子公司收到政府补助 8,244.40

万元，均为与收益相关的政府补助，累计达到公司最近一期经审计的归属于母公司所有者净利

润的 10.00%。各项补助均已到账。预计对公司 2018 年和 2019 年度产生收益影响分别为

4,711.10 万元和 3,533.30 万元。 

7、太平鸟：政府补助 

公司及部分下属子公司、孙公司于 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 3 月 28 日，陆续收到政

府各类补助合计 6,261.52 万元，全部计入公司 2019 年第一季度合并报表的当期损益中。以

上政府补助均为与收益相关的补助，预计将对公司 2019年度合并报表的经营业绩（损益部分）

产生一定的积极影响。 
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8、三毛派神：政府补助 

公司二级子公司土木院于近日收到甘肃省财政厅拨付的转制科研机构经费 750.75 万元，

为与收益相关的政府补助，将计入土木院 2019 年度营业外收入。 

9、际华集团：子公司破产清算 

2019 年 3 月 25 日，公司审议通过关于《际华 3502 资源公司破产清算》的议案，公司所

属 3502 资源公司累计亏损严重，资产不足以清偿全部债务，无法继续经营，拟向法院申请破

产清算。截至 2019 年 2 月 28 日，3502 资源公司账面资产总额为 3,788.98 万元；负债总额

为 4.02 亿元，所有者权益为-3.64 亿元。2018 年度营业收入为零，净利润-4,717.88 万元。本

次对 3502资源公司进行破产清算不会影响公司现有业务的生产经营，该事项尚存在不确定性。 

10、起步股份：对外投资 

公司以自有资金出资 760 万元与柚盟科技、丽水启臻共同投资设立浙江进步，从而持有

浙江进步 76%的股权。本次合作有利于公司业务的发展壮大，借助柚盟科技的平台，将有利

于推进公司业务与互联网的全面融合，充分利用互联网平台和大数据技术，拓展公司销售渠道，

符合公司战略发展方向，提升公司的经营业绩。 

11、申达股份：权益转让 

2019 年 2 月 26 日至 2019 年 3 月 25 日，公司以 7.97 亿元公开挂牌转让六棉厂有限公司

100.00%权益，挂牌期间产生一家意向受让方。2019 年 3 月 26 日，星海时尚物业公司以 7.97

亿元协议受让上述权益。2019 年 3 月 27 日，公司收到本次权益转让的全部交易价款。六棉

厂有限公司不再纳入公司合并报表范围。 

12、鲁泰 A：对外投资 

公司拟与香港联业共同投资成立控股子公司，名称暂定为鲁联新材，注册资本为 4 亿元。

其中公司出资 3 亿元，占注册资本的 75%，香港联业出资 3 亿元，占注册资本 25%。本次对

外投资的目的为扩大公司在大纺织领域的面料产品品类，基于对功能性面料未来的市场判断，

利用先进的技术和自动化设备，实现绿色加工制造，打造健康舒适，过程可追溯、品质可信赖

的功能性面料，满足日益增长的消费升级需求。长期来看，可以拓展公司产品品类，有助于提

升公司的综合竞争能力和盈利能力，实现公司长期、持续、稳定的发展。 
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表 3：纺织服装行业上市公司 2018 年年度报告目前披露情况梳理 

股票代码 股票简称 
2018 年 

营业收入（亿元） 

营业收入 

同比增长率 

2018 年 

归母净利润（亿元） 

归母净利润 

同比增长率 

002674.SZ 兴业科技 18.07 -14.48% 1.16 156.42% 

002780.SZ 三夫户外 4.20 19.62% 0.05 138.96% 

002494.SZ 华斯股份 5.01 -20.91% 0.17 122.35% 

002193.SZ 如意集团 13.28 11.28% 0.99 39.58% 

002404.SZ 嘉欣丝绸 31.81 14.71% 1.44 28.39% 

603877.SH 太平鸟 77.12 7.78% 5.72 27.51% 

600493.SH 凤竹纺织 10.05 22.36% 0.31 23.26% 

002875.SZ 安奈儿 12.13 17.56% 0.83 21.08% 

002761.SZ 多喜爱 9.03 32.61% 0.28 20.09% 

603665.SH 康隆达 9.05 18.00% 0.84 15.66% 

002612.SZ 朗姿股份 26.62 13.10% 2.10 12.20% 

600987.SH 航民股份 75.34 8.46% 6.62 10.81% 

600398.SH 海澜之家 190.90 4.89% 34.55 3.78% 

300591.SZ 万里马 6.93 14.77% 0.38 1.25% 

000726.SZ 鲁泰 A 68.79 7.33% 8.12 -3.52% 

603055.SH 台华新材 29.74 9.01% 3.45 -5.98% 

601339.SH 百隆东方 59.98 0.77% 4.38 -10.30% 

000779.SZ 三毛派神 21.15 10.40% 2.37 -13.84% 

002486.SZ 嘉麟杰 8.79 -0.47% 0.18 -37.43% 

600689.SH 上海三毛 13.78 7.88% 0.11 -48.09% 

600400.SH 红豆股份 24.83 -8.89% 2.07 -66.06% 

600630.SH 龙头股份 43.62 -1.35% 0.38 -70.68% 

603157.SH 拉夏贝尔 101.76 13.08% -1.60 -132.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

五、风险提示 

    经济环境变化导致服装消费低迷；汇率波动；棉价波动；新品牌发展不及预期。 
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