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[Table_Main] 
年报一季报落幕，体育仍是品牌服饰最佳赛

道，新模式值得持续关注 

增持（维持） 

 
投资要点 

 品牌服装：体育仍是最佳赛道，港股推荐安踏体育、A 股推荐比音勒芬，
同时建议关注其他细分赛道头部公司。回顾 18 年报以及 19Q1 季报，
表现最为亮眼的仍是体育服饰以及运动休闲相关品牌公司。其中，港股
运动龙头在 Q1 低迷零售环境下纷纷交出亮眼零售答卷，估值站稳 25X
（安踏体育对应 19 年 PE25X、李宁按一致预期对应 19 年 PE30X）。A
股比音勒芬披露的年报和一季报中也表现出业绩持续超预期的高速增
长，且报表质量进一步提升（存货应收稳定、经营性现金流大幅改进），
在较强的基本面支撑下，公司估值有望进一步抬升，继续看好其股价表
现。 

除安踏体育及比音勒芬外，建议重视童装&休闲龙头森马服饰、高
端女装地素时尚、歌力思的投资机会，我们认为这样的优质标的在长期
有望体现出增长韧性，估值仍有提升空间。 

 珠宝细分领域，周大生渠道下沉迅速，增速仍然亮眼。周大生 Q1 展店
顺利，渠道较期初净增 82 家达到 3457 家，同比增长 22%，带动公司在
19Q1 黄金珠宝零售表现整体平淡的背景下仍然维持了 17.0%的高增速。
预计 19 年归母净利同增 25%至 10.1 亿元，对应 PE17X。  

 新模式企业仍值得持续关注。 

【开润股份】2C 业务 19Q1 收入增速继续超过 50%，在 2018 全年增长
102%至 10.26 亿元的基础上继续高增，2018 年公司在国内全渠道销售
的箱包数量已经超过新秀丽成为国内第一； 2B 业务受益大客户订单集
中增长迅速，我们估算 2B 业务 19Q1 收入增速 30%+，即使不考虑收购
印尼箱包制造优质资产并表，原有业务仍有 10%-15%增长。考虑到其
业务模式在 A 股市场的稀缺性及高成长性，维持 “买入”评级。 

【南极电商】18 年和 19Q1 持续保持着高速增长，18 年 GMV 同增 65%
至 205 亿，19Q1 GMV 同增 53%至 52 亿。马太效应下公司主业有望持
续在 19 年保持 50%的 GMV 增长达到 300 亿的规模。时间互联同样有
望继续在新渠道扩张的带动下保持业绩的稳定增长。同时公司的应收账
款和现金流持续得到改善，我们预期公司主业 19 年有望在 50%的 GMV
增长带动下实现接近 40%的业绩增长，主业净利润有望达到 10 亿以上。
同时叠加时间互联，我们预计公司 19 年净利润有望达到 12 亿，对应当
前估值 24X。 

 生产型企业：2018 年外部压力重重，19 年整体经营环境有望改善。对
于生产型企业，2018 年 H2 开始面临着几重压力：1）终端消费走弱带
来的内需压力；2）中美贸易摩擦带来的附加关税影响从 9 月实施，给
纺织制造出口型企业带来压力，体现为接单毛利率下降；3）棉价整体
震荡中下降；4）Q4 人民币的升值。以上因素合并影响下，18Q4 生产
型企业多数承压。 

19 年随中美双方谈判落定，预计出口境况较上一年将有所好转；
棉价方面，近三年我国棉花供需缺口维持在 300 万吨上下，主要通过进
口及国储棉轮出解决，国家已公布计划19/5/5-9/30轮出100万吨储备棉，
同时除原有进口配额 89.4 万吨外另开放 80 万吨进口滑准税配额，保证
棉花供给，但考虑全球棉花储备量已来到 5 年低位，我们判断在内需不
出现显著下滑的情况下，19 年棉价整体仍将呈现稳中有升状态。在外
部环境较去年平稳的背景下，建议持续关注申洲国际、天虹纺织、华孚
时尚等棉纺龙头以及印染龙头航民股份。 

 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.   年报一季报落幕，体育仍是品牌服饰最佳赛道，新模式值得持

续关注 

1.1.   品牌服装：体育仍是最佳赛道，港股推荐安踏体育、A 股推荐比音勒芬，

同时建议关注其他细分赛道头部公司 

回顾 18 年报以及 19Q1 季报，表现最为亮眼的仍是体育服饰以及运动休闲相关品

牌公司。港股龙头在 Q1 低迷零售环境下纷纷交出亮眼零售答卷，估值站稳 25X（安踏

体育对应 19 年 PE25X、李宁按一致预期对应 19 年 PE30X）。A 股比音勒芬披露的年报

和一季报中也表现出业绩持续超预期的高速增长，且报表质量进一步提升（存货应收稳

定、经营性现金流大幅改进），同时公告提高回购价格上限至 70 元/股并 10 转 7。我们

预计公司 2019/2020 利润同比增长 41%/28%至 4.1 亿/5.3 亿，对应 PE 21X/16X。在较强

的基本面支撑下，公司估值有望进一步抬升，继续看好其股价表现。 

表 1：安踏、李宁、特步、比音勒芬零售表现         

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

安踏体育           

   安踏品牌零售表现 20%-25% 低双位数 中双位数 10%-20%中段 10%-20%低段 

 非安踏品牌零售表现 80-85% 90%-95% 90%-95% 80-85% 65%-70% 

李宁全平台零售表现 10%-20%中段增长 10%-20%低段增长 10%-20%中段增长 10%-20%高段增长 20%-30%低段增长 

直营 10%-20%低段增长 高单位数增长 高单位数增长 中单位数增长 高单位数增长 

加盟 10%-20%中单位数增长 低单位数增长 高单位数增长 中单位数增长 10%-20%低段增长 

电商 30%-40%高段增长 30%-40%中段增长 30%-40%低段增长 50%-60%中段增长 30%-40%高段增长 

特步同店增长 低双位数增长 中双位数增长 中双位数增长 中双位数增长 低双位数增长 

比音勒芬收入增长 30% 45% 46% 41% 27% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所         

体育服饰赛道带来的行业投资启示：聚焦分化、紧抓龙头 

复盘体育服饰头部品牌的大行情可以得出如下结论： 

1、基于产品非标属性，品牌服装行业的成熟、龙头企业的竞争壁垒塑造，需要经

历漫长的过程。体育服饰是品牌服装大行业中产品属性最好的细分赛道，生活方式与消

费习惯的改变更是催化了这个细分赛道的快速增长。其他细分赛道产生龙头，需要的时

间或许更长。 

2、行业已经历残酷洗牌，存活下来的品牌都有自身固有的生存空间，且市场预期

都相对较低（体现在估值上）。这样的背景下，业务上的边际改善容易带来业绩和市场

预期上的极大弹性，进而转化成股价弹性。对于企业运营基础是否扎实的判断是能否抓

住真正投资机会的根本。 

案例：安踏体育早已坐稳体育服饰行业头把交椅，但 Fila 的爆发与迪桑特的快速成

长，证明了公司的多品牌运营能力，也催化了公司的估值提升；李宁品牌力强大，在产

品和营销取得突破后，业绩和市场预期也开始反转，股价已创 2012 年以来新高，市盈

率也达到 30.3X；比音勒芬在细分赛道的高端品牌领域始终坚持对于产品和品牌的持续
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打磨，让公司在近年来的潮流趋势催化下保持了店铺数量与单店店效的快速增长，同时

公司也积极在探索新的赛道（度假休闲），寻找新增长点。 

因此，重视童装&休闲龙头森马服饰、高端女装地素时尚、歌力思的投资机会，我

们认为这样的优质标的在长期有望体现出增长韧性，估值仍有提升空间。 

【森马服饰】一季报继续超预期，剔除并表主业 19Q1 收入/利润增速仍达到

30%+/20%+。我们估计 Kidiliz 并表为公司带来了 8 亿元左右的收入贡献以及 3000 万元

以上的盈利亏损，剔除以上影响，我们估算公司原有业务 2019 年 Q1 收入增速保持在

30%以上，达到 33 亿元左右，延续了 18Q4 的高增趋势，而原有业务归母净利增速也在

20%以上，在 3.8 亿元左右。我们认为高增长主要与电商的蓬勃发展以及加盟的提货增

长有关（2018 年森马童装/休闲装净拓店都达到 500 家以上，合计净拓店超过 1000 家，

新店 80%由加盟商开设，由此在 19Q1 次新店对提货规模的同比增长将形成显著贡献）。 

剔除 Kidiliz 并表以及一次性减值影响，公司 2018 主业利润在 18 亿元左右，2019

年我们预计公司原有主业的收入和利润仍将保持中双位数增长，同时 Kidiliz 并表预计全

年将带来 30 亿人民币左右的收入以及 1 亿元以上的经营亏损；2020、2021 年森马主业

仍维持双位数增长，Kidiliz 收入端有小幅增长同时亏损有望缩窄，由此我们预计 19/20/21

年公司归母净利同增 13.0%/15.6%/14.8%至 19.1/22.1/25.4 亿元，对应估值 16/14/12X，

作为童装和休闲装领域双龙头白马继续推荐，维持“买入”评级。 

【地素时尚】公司是少淑女装的行业标杆，在产品特色（极具辨识度）和报表质量

（高毛利、高周转、高 ROE）方面均表现亮眼。在经历了 IPO 期间的渠道调整后，公

司于 18 年初开始狠抓零售管理，18Q4/19Q1 同店增长持续逆势保持两位数增长

（12%/17%），在开店提速的背景下，我们预计公司 19/20/21 年净利润将增长 15%/12%/11%

至 6.6 亿/7.4 亿/8.2 亿，对应 PE 16X/14X/13X，最近三年平均分红比例高达 76%，持续

推荐。 

【歌力思】一季报在高基数背景下表现仍然非常稳健，19 年看点在于主品牌的亲

民线铺设以及百秋的大力发展，预计 2019 年，公司主品牌歌力思计划新开店 30 家（其

中 10 家为下沉至三四线城市的亲民线），Ed Hardy 主要着力提升主系列单店效率，X 系

列门店有继续开店的可能；Laurel/IRO/VT/Knott 计划新开店 12/8/5/2 家，百秋收入/利润

增速达到 40%/30%。作为品牌矩阵规划清晰的多品牌时尚集团持续看好，预计 19/20/21

年归母净利同增 21.0%/20.5%/20.0%至 4.4/5.3/6.4 亿元，PE 13/11/9X，低估值细分龙头，

维持“买入”评级。 

1.2.   珠宝细分领域，周大生渠道下沉迅速，增速仍然亮眼 

【周大生】Q1 展店顺利，渠道较期初净增 82 家达到 3457 家，同比增长 22%，带

动收入同增 17.0%。在 18 全年门店净增 651 家的基础上 19Q1 延续了高速展店的趋势，

具体来看，自营渠道 Q1 单季度门店净减 6 家，总数缩减至 296 家，但同比 18Q1 仍有

8.8%的数量增长，加盟渠道 19Q1 净展店 88 家，总数达到 3161 家，同比 18Q1 增长 23.4%

至 3161 家。在总体门店数量同比增长 22%的背景下，公司在 19Q1 黄金珠宝零售表现

整体平淡的背景下仍然维持了 17.0%的高增速。 

考虑到公司 18 年门店扩张集中在下半年，我们认为次新店的营收释放、新店的开

拓将助力公司 19 年继续维持高速增长，公司在 2019 财务预算中也做出了 15%-25%的收

入和利润增长预期，预计 19/20/21 年公司归母净利同增 25%/18%/17%至 10.1/11.9/13.9
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亿元，对应 PE17/14/12X，作为渠道下沉迅速、运营质量持续提升的珠宝零售龙头，维

持“买入”评级 

1.3.   新模式企业仍值得持续关注 

【开润股份】公司 2C 业务 19Q1 收入增速继续超过 50%，在 2018 全年增长 102%

至 10.26 亿元的基础上继续高增。2018 年公司在国内全渠道销售的箱包数量已经超过新

秀丽成为国内第一，2019 年，除巩固公司在原有线上渠道的优势外，19 年将继续在线

下发力，包括高端 KA（山姆士、麦德龙）、百货、团购礼品以及海外渠道（日/韩/美/

印度/印尼），预计 2019 年 2C 业务收入保持 50%+增长速度，同时实现净利率的小幅提

升。 

 2B 业务受益大客户订单集中增长迅速，我们估算 2B业务 19Q1收入增速 30%+，

即使不考虑收购印尼箱包制造优质资产并表，原有业务仍有 10%-15%增长。高增速来源

于公司在原有包括迪卡侬在内的龙头客户订单持续高增同时，开启包括名创优品、网易

严选、海澜优选在内的诸多知名新兴客户后带来的订单增量；同时 19 年公司收购印尼

Nike 箱包供应商，主要希望：1）拓展印度之外包括东南亚在内的海外产能布局，享受

对美关税优惠和低人力成本红利；2）拓展强项箱包业务品类至包括运动在内的包袋领

域（过去公司 2B 业务主要为 IT 包袋），同时通过收购进入 Nike 等优质客户的供应商体

系。考虑该项收购（预计带来 2 亿元左右的收入并表），预计 19 年公司 2B 收入增长可

以达到 30%。 

 考虑 2B 业务的稳健发展以及 2C 业务在渠道扩张、品类扩张以及品牌矩阵搭建

下的持续爆发增长，我们预计公司 19/20/21 年归母净利润有望达到 2.3/3.1/4.0 亿元，同

比增长 34%/31%/30%，对应 PE33/25/20 倍，考虑到其业务模式在 A 股市场的稀缺性及

高成长性，维持 “买入”评级。 

【南极电商】18 年和 19Q1 持续保持着高速增长，18 年 GMV 同增 65%至 205 亿，

19Q1 GMV 同增 53%至 52 亿。我们看到随着规模的逐步扩大，公司的规模效应逐步明

晰：18 年一方面在达到八个一级类目上排名进入前十；另一方面 18 年公司单个供应商

对应的 GMV 增长达到 60%，供应链效率持续提升。在马太效应下公司主业有望持续在

19 年保持 50%的 GMV 增长达到 300 亿的规模。时间互联同样有望继续在新渠道扩张的

带动下保持业绩的稳定增长。同时公司的应收账款和现金流持续得到改善，19Q1 应收

账款 8.81 亿（去年同期 9.01 亿），周转速度持续提升，公司 19Q1 经营性现金流达到 9117

万（去年同期负 4668 万）。 

 我们预期公司主业19年有望在50%的GMV增长带动下实现接近40%的业绩增长，

主业净利润有望达到 10 亿以上。同时叠加时间互联，我们预计公司 19 年净利润有望达

到 12 亿，对应当前估值 24X。我们认为公司组织模式优势显著，主业持续增长的势头

仍在，目前估值依旧相对合理。作为服装及零售板块中难得的高增长标的，将持续获得

市场的高度关注，维持“买入”评级。 

【跨境通】公司 18Q4 及 19Q1 收入绩增速下滑明显，公司 18Q4 收入同增仅 9%，

其中 18Q4 公司环球易购出口业务下滑 24%是整体收入增速下滑的主要原因；19Q1 收入

同增 2%。公司收入增速下滑主要由于资金问题限制了业务的发展，18Q4 短期借款 10.74

亿，环比下降 4 亿左右，但 19Q1 公司短期借款已经恢复至 13 亿左右。 

利润表现方面，公司 18Q4 单季度计提资产减值损失 5.56 亿导致 Q4 归母净利润为
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负 2.05 亿，18 全年净利润 6.23 亿下滑 17%。19Q1 由于收入增速较慢，管理、研发费

用上升较快，归母净利润下滑 15.3%。我们认为 18 年公司减轻库存包袱轻装上阵，同

时经营性现金流多年来首次转正（18 年 1.83 亿），资产结构更为健康。在资金限制逐步

消除，行业发展依旧较快的背景下，公司仍有望保持较快的发展速度。 

1.4.   生产型企业：2018 年外部压力重重，19 年整体经营环境有望改善 

对于生产型企业，2018 年 H2 开始面临着几重压力：1）终端消费走弱带来的内需

压力；2）中美贸易摩擦带来的附加关税影响从 9 月实施，给纺织制造出口型企业带来

压力，体现为接单毛利率下降；3）棉价整体震荡中下降；4）Q4 人民币的升值。以上

因素合并影响下，18Q4 生产型企业多数承压。 

19 年随中美双方谈判落定，预计出口境况较上一年将有所好转；棉价方面，近三年

我国棉花供需缺口维持在 300 万吨上下，主要通过进口及国储棉轮出解决，国家已公布

计划 19/5/5-9/30 轮出 100 万吨储备棉，同时除原有进口配额 89.4 万吨外另开放 80 万吨

进口滑准税配额，保证棉花供给，但考虑全球棉花储备量已来到 5 年低位，我们判断在

内需不出现显著下滑的情况下，19 年棉价整体仍将呈现稳中有升状态。在外部环境较去

年平稳的背景下，建议持续关注申洲国际、天虹纺织、华孚时尚等棉纺龙头。 

 

表 1：主流生产型企业 18 及 19Q1 业绩表现 
     

代码 上市公司 
2018 归母净利 

（亿元） 
YOY 

18Q4 归母净利 

(亿元） 
YOY 

19Q1 归母净利 

（亿元） 
YOY 

2678.HK 天虹纺织 11.6 1.0%         

002042.SZ 华孚时尚 7.5 11.0% 0.20 -72% 1.72 -21% 

601339.SH 百隆东方 4.4 -10.3% -0.28 -128% 1.23 40% 

000726.SZ 鲁泰 A 8.1 -3.5% 2.25 -11% 1.95 23% 

002394.SZ 联发股份 3.9 8.3% 1.39 -1% 0.73 63% 

2313.HK 申洲国际 45.4  20.7%         

603558.SH 健盛集团 2.1 57.0% 0.33 29% 0.69 57% 

600987.SH 航民股份 6.6 15.4% 2.42 23% 1.25 21% 

002003.SZ 伟星股份 3.1 -14.9% 0.08 -91% 0.19 18% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
     

图 1：内外棉价变化  图 2：中美汇率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   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） 

2018 

归母 

净利润 

（亿元） 

2019 

归母 

净利润 

（亿元） 

YOY 19PE 

2020 

归母 

净利润 

（亿元） 

YOY 20PE 

3 年平均

分红 

比例 

19 年 

股息率 

休闲装             

002563.SZ 森马服饰 300 16.9 19.1 13.0% 15.7 22.1 15.6% 13.6 62% 3.9% 

3998.HK 波司登 197 8.6  11.1  28.2% 17.8  13.5  22.2% 14.6 76% 4.3% 

600398.SH 海澜之家 407 34.5 36.9 6.7% 11.1 39.0 5.7% 10.5 61% 5.5% 

603877.SH 太平鸟 89 5.7 6.9 21.3% 12.8 8.1 17.0% 10.9 72% 5.7% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,290 41.0 51.2 24.7% 25.2 61.4 19.9% 21.0 61% 2.4% 

2331.HK 李宁 290 7.2 9.6 33.7% 30.3 12.1 26.2% 24.1 13% 0.4% 

1368.HK 特步国际 109 6.6 7.8 18.5% 14.0 9.1 16.7% 12.0 70% 5.0% 

高端                       

603808.SH 歌力思 57 3.7 4.4 21.0% 13.0 5.3 20.5% 10.8 38% 2.9% 

603839.SH 安正时尚 49 2.8 3.9 36.9% 12.8 4.6 19.8% 10.7 36% 2.8% 

002832.SZ 比音勒芬 85 2.9 4.1  41.0% 20.7  5.3  28.4% 16.1 36% 1.7% 

3306.HK 江南布衣 72 4.9  5.7  17.7% 12.5  6.7  17.1% 10.7 93% 7.4% 

603587.SH 地素时尚 102 5.7 6.6  15.2% 15.5  7.4  12.4% 13.8 76% 4.9% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 72 5.4 6.2 14.1% 11.7 7.0 12.2% 10.4 50% 4.3% 

002293.SZ 罗莱生活 86 5.3 6.0 12.2% 14.3 6.9 14.9% 12.5 54% 3.8% 

603365.SH 水星家纺 51 2.9 3.2 13.6% 15.7 3.7 15.0% 13.7 49% 3.1% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 82 7.5 8.9 17.8% 9.3 10.2 15.2% 8.1 76% 8.1% 

601566.SH 九牧王 81 5.3 5.7 7.4% 14.1 5.8 0.4% 14.1 119% 8.4% 

002029.SZ 七匹狼 53 3.5 3.8 9.8% 14.0 4.2 9.9% 12.8 24% 1.7% 

珠宝            

002867.SZ 周大生 169 8.1 10.1 24.7% 16.8 11.9 18% 14.2 43% 2.6% 

600612.SH 老凤祥 190 12.0 13.9 15.6% 13.7 15.8 13% 12.1 48% 3.5% 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 77 1.7 2.3  34.0% 33.2  3.1  31.4% 25.3 30% 0.9% 
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002127.SZ 南极电商 294 8.9 12.3 39.3% 23.8 16.1 30.4% 18.2 15% 0.6% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 84 11.6 13.8 18.3% 6.1 16.2 17.9% 5.2 30% 4.9% 

002042.SZ 华孚时尚 101 7.5 8.4 11.1% 12.1 9.2 10.3% 11.0 56% 4.7% 

601339.SH 百隆东方 81 4.4 5.9 36.0% 13.6 7.2 20.4% 11.3 33% 2.5% 

面料                       

000726.SZ 鲁泰 A 99 8.1 9.1 11.8% 10.9 9.9 9.1% 10.0 56% 5.2% 

002394.SZ 联发股份 37 3.9 4.0 2.5% 9.2 4.1 3.5% 8.9 31% 3.4% 

2111.HK 超盈国际 25 2.4 2.8 17.1% 8.9 3.2 11.7% 7.9 22% 2.5% 

成衣                       

2313.HK 申洲国际 1,389 45.4  53.9 18.7% 25.8 62.7 16.4% 22.1 58% 2.3% 

2232.HK 晶苑国际 93 10.0 11.3 12.6% 8.3 13.4 18.5% 7.0 21% 2.6% 

603558.SH 健盛集团 43 2.1 2.5 22.3% 17.1 3.0 18.7% 14.4 27% 1.6% 

印染辅料                       

600987.SH 航民股份 80 6.6 7.7 15.9% 10.5 8.6 12.0% 9.3 31% 3.0% 

002003.SZ 伟星股份 57 3.1 3.6 17.3% 15.6 4.2 14.5% 13.6 81% 5.2% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所，其中太平鸟、九牧王、富安娜、罗莱生活、水星家纺、老凤祥、李宁、特步、鲁泰 A、联发

股份、超盈国际、晶苑国际、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，人民币对港币汇率为 1.1721。 

 

3.   3 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比增 6.6%，较 1-2

月有所回暖 

3.1.   本周板块表现回顾 

本周沪深 300 下跌 0.62%，上证综指下跌 0.26%，深证成指下跌 1.09%，其中纺织

服装板块下跌 1.38%，跌幅高于深证成指。 

图 3：过去一年大盘及纺服板块走势 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：年初至今纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 5：本周纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.   零售端: 3 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比增 6.6% 

2019 年 3 月份，社会消费品零售额总额同比增长 8.60%，环比有所好转（1-2 月累

计增长 8.0%）；3 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售当月同比增长 6.60%，环比显著

好转（1-2 月累计仅增长 1.8%），全国五十家大型零售企业服装类同增 0.3%，环比改善

7pct。 

 

图 6：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同比

（%） 
 

图 7：2016 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类

零售额同比（%） 

 

 

 

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 8：社会消费品零售总额:当月同比（%）  
图 9：16 年年初至今社会消费品零售总额: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 10：社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:

累计同比（%） 
 

图 11：16 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 12：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%）  
图 13：16 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:

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 14：限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同

比（%） 
 

图 15：16 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（%） 
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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 16：全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%）  
图 17：16 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 18：2001 年 1 月至今消费者信心指数  图 19：17 年年初至今消费者信心指数 

 

 

 

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 

 

3.3.   出口：19 年 3 月各品类出口同比皆有上升 

纺织品出口数据 3月有所反弹，单 3月份纺织品、服装、鞋类出口增长分别达到 36.45%、

20.51%、23.41%，但从累计出口额增速来看，单 3 月情况属于正常月度波动，Q1 累计纺
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织品、服装、鞋类出口增长分别为 3.91%、-7.27%、-5.50%。 

 

图 20：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 21：2016 年 1 月至今服装、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 

 

3.4.   上游主要原材料：棉花价格小幅回升，人民币汇价企稳 

328 级现货周均价：15,652.00 元/吨（-0.26%）（周变化-41.40 元/吨，月变化 9.00 元

/吨，过去一年变化 177.00 元/吨） 

Cotlook A 周均价：86.22 元/吨（-1.05%）（周变化-0.91 元/吨，月变化-86.90 元/吨，

过去一年变化-93.25 元/吨） 

 

图 22：2011 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图 23：2016 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 
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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 24：2011 年 1 月至今棉花期货价格走势  图 25：2016 年 1 月至今棉花期货价格走势 

 

 

 

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 26：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势  图 27：2016 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 
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长绒棉(137 级)：25,300.00 元/吨(-0.39%)（周变化-100.00 元/吨，月变化 0.00 元/吨，

过去一年变化 500.00 元/吨） 

 

图 28：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势  
图 29：2016 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 

 

进口长绒棉(美国 PIMA 2 级)：23,163.00 元/吨(0.00%)（周变化 0.00 元/吨，月价格

变化-369.00 元/吨，过去一年变化-2,026.00 元/吨） 

 

图 30：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口

提货价走势（元/吨） 
 

图 31：2016 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：6.7366（本周变化-0.02%，月变化 0.24%，年变化 6.19%） 
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图 32：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势  图 33：2016 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：12,500.00 元/吨(-0.40%)（本周变化-50.00 元/吨，本月变化 150.00 元/吨，过

去一年变化-1,400.00 元/吨） 

涤短：8,600.00 元/吨(-1.15%) (本周变化-100.00 元/吨，本月变化-200.00 元/吨，过

去一年变化-300.00 元/吨) 

氨纶 20D：39,000.00 元/吨(-1.27%) (本周变化-500.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨，

过去一年变化-4,000.00 元/吨) 

氨纶 40D：32,500.00 元/吨(-0.18%) (本周变化-60.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨

过去一年变化-3,500.00 元/吨） 

 

图 34：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势  图 35：2016 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 
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图 36：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势  图 37：2016 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 38：2012 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势  图 39：2016 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 

 

棉纱线：32 支纯棉普梳纱 22,885.00 元/吨(-0.16 %) (本周变化-37.75 元/吨，本月变

化-125.00 元/吨，过去一年变-255.00 元/吨） 

 

图 40：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势  图 41：2016 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 
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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 42：2012 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势  图 43：2016 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 42.00 美分/磅(本周变化-3.00 美分/磅，本月

变化-3.00 美分/磅，过去一年变化-20.50 美分/磅） 

 

图 44：2012 年 4 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸

价（美分/磅） 
 

图 45：2016 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 281.41 元/g (0.44%) (本周变化 1.23 元/g，本月变化-0.39 元/g，

过去一年变化 11.43 元/g) 

伦敦现货 1,279.02 美元/盎司(0.19%) (本周变化 2.48 美元/盎司，本月变化-11.90 美

元/盎司，过去一年变化-36.50 美元/盎司） 

 

图 46：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g）  
图 47：2016 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 48：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司）  图 49：2016 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 

 

4.   上市公司重要公告 

4.1.   纺织制造 

【鲁泰 A 季度报告】公司 2019Q1 实现营业收入 15.45 亿元，同比增长 1.67%；实

现归属于上市公司股东的净利润 1.95 亿元，同比增长 22.54%。 

【孚日股份 年度报告】 公司 2018 年实现营业收入 51.71 亿元，同比增长 7.24%；

实现归属于上市公司股东的净利润 4.35 亿元，同比增长 5.99%。 

【华茂股份 年度报告】 公司 2018 年实现营业收入 27.82 亿元，同比增长 18.72%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1.19 亿元，同比增长 14.07%。 

 

4.2.   品牌服饰 

【歌力思 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 6.23 亿元，同比增长 8.32%；实

现归属于上市公司股东的净利润 0.89 亿元，同比增长 11.00%。 

【富安娜 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 5.22 亿元，同比减少 5.55%；实

现归属于上市公司股东的净利润 0.81 亿元，同比减少 16.32%。 

【森马服饰 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 41.18 亿元，同比增长 63.90%；

实现归属于上市公司股东的净利润 3.50 亿元，同比增长 11.06%。 

【太平鸟 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 16.59 亿元，同比减少 4.46%；

实现归属于上市公司股东的净利润 0.87 亿元，同比减少 34.90%。 

【周大生 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 10.97 亿元，同比增长 17.04%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1.94 亿元，同比增长 20.81%。 
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【海澜之家 季度报告】 公司 2019Q1 实现营业收入 60.89 亿元，同比增长 5.23%；

实现归属于上市公司股东的净利润 12.10 亿元，同比增长 6.96%。 

 

 

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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