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投资要点： 

 本周行情：本周 SW 纺织服装板块下跌 4.98%，跑输上证综指 2.44 个百分点，在

申万 28 个一级行业中排名第 15 位。细分行业中，家纺在子行业中跌幅最高，为

-3.79%，其他子行业跌幅更大。当前纺织服装板块整体市盈率（整体法）为 20.67

倍，略低于行业过去一年市盈率平均 21.93 倍。 

 个股表现：本周纺织服装行业涨幅前五名为台华新材（+7.08%）、中潜股份

（+5.06%）、延江股份（+2.59%）、牧高笛（+1.50%）、ST 步森（+0.88%）；跌

幅前五为嘉欣丝绸（-14.51%）、柏堡龙（-13.44%）、梦洁股份（-12.83%）、贵人

鸟（-12.79%）、乔治白（-12.38%）。 

 周观点：优衣库爆款实质是潮牌文化对大众品的降维打击。优衣库 UT 系列通过众

多联名系列树立了较强影响力，得益于创意总监 NIGO 在创意传播和品牌合作上

的推动，在他 2014 年加入优衣库之前优衣库与潮流市场的关联度是 30%，NIGO

上任后，该指标则提升至 70%。优衣库其他合作的系列还包括了，与 LVMH 旗下

奢侈品牌 Loewe 创意总监 J.W. Anderson、华裔设计师品牌 Alexander Wang 以

及爱马仕原创意总监 Lemaire 的合作系列。 

 优衣库领跑快时尚意味消费偏好的变革。我们过去曾多次谈及新消费群体年轻化

的构成，导致部分传统的服装销售思路的失效。新一代消费者对品牌意识的弱化、

对传统营销的脱敏、对亚文化等的追逐以实现个性的展示，导致整个从高端到快

消的产品销售体系正在发生变化。优衣库 2019 上半年业绩显示营收同增 6.8%，

净利润同增 9.5%；其中营收日本-0.5%，海外+14.3%，主要系中国大陆的强劲增

长带动。优衣库的成功说明高性价比的基本款和定期推新的科技含量或者合作款

结合的产品策略行之有效。 

 建议关注产品力强、护城河深的品牌龙头。我们认为，能实现长期竞争力和品牌

溢价的企业必定代表其产品在市场中具有长期被认可的优势，即优质的产品力。

产品力的体现不仅在于设计或是价格具有吸引力，是企业内部运营效率和整合能

力的优化，优秀的产品能有效地传达给市场离不开快速的供应链、精准的营销、

及时反馈的渠道等要素。高售罄率、高性价比的产品就是优秀的管理层主导下高

效运营的体现。建议持续关注在高景气度赛道下产品力强、护城河深的品牌服饰

企业，如安踏体育、森马服饰、开润股份。 

 风险提示：消费环境疲弱，原材料价格上涨，中美贸易战加剧风险。 
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 1. 本周市场回顾 

1.1 板块走势 

本周 SW 纺织服装板块下跌 4.98%，跑输上证综指 2.44 个百分点，在申万 28 个一

级行业中排名第 15 位。细分行业中，家纺在子行业中跌幅最高，为-3.79%，其他子行

业跌幅更大。当前纺织服装板块整体市盈率（整体法）为 20.67 倍，略低于行业过去一

年市盈率平均 21.93 倍。 

图 1 本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 2 纺织服装子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 纺织服装板块历史估值 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 

本周纺织服装行业涨幅前五名为台华新材（+7.08%）、中潜股份（+5.06%）、

延江股份（+2.59%）、牧高笛（+1.50%）、ST 步森（+0.88%）；跌幅前五为嘉欣丝

绸（-14.51%）、柏堡龙（-13.44%）、梦洁股份（-12.83%）、贵人鸟（-12.79%）、

乔治白（-12.38%）。 
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表 1：纺织服装行业本周个股表现 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅% 证券代码 证券简称 周涨跌幅% 
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2. 本周行业跟踪 

2.1 行业要闻 

DKNY 母公司第一季度利润大涨 21% 

在截至 4 月 30 日的第一季度内，DKNY 母公司 G-III 集团销售额同比增长 3.6%至

6.3 亿美元，净利润则大涨 21%至 1200 万美元，但仍不及分析师预期。对于 2020 财

年，该集团预计销售额约为 32.8 亿美元，净利润则在 1.63 亿美元至 1.68 亿美元之间。 

American Eagle Outfitters 第一季度业绩超预期 

在截至 5月 4日的三个月内，美国服饰集团 American Eagle Outfitters收入增长 8％

至 8.86 亿美元，净利润则增长 2%至 4070 万美元，均超过分析师预期，已连续第 17

个季度实现正增长。按品牌分，American Eagle 同店销售额增长 4％，内衣品牌 Aerie

同店销售额大涨 14％。 

二手奢侈品平台 The RealReal 将上市 

The RealReal 日前正式向美国证监会提交 IPO 申请，将在纳斯达克证券交易所上

市，股票代码为 REAL，计划募集 1 亿美元。据招股书显示，在截至 2018 年 12 月 31

日的财年内，The RealReal GMV 同比大涨 44.9%至 7.11 亿美元，销售额大涨 54.5% 至

2.07 亿美元，但净亏损同比扩大 45%至 7580 万美元，活跃用户为 41.6 万人，去年同

期为 29.1 万人。 

退出中国后的 Forever 21 或将破产 

据彭博消息，受商场人流量不断下滑和消费者购物向线上转移等影响，于上月底正

式退出中国市场的美国快时尚 Forever 21 正考虑申请破产重组，目前该品牌在全球依

然拥有超过 815 家门店。有消息人士透露，Forever 21 正在与私募股权公司 Apollo 

Global Management 进行谈判，寻求新的融资以推进重组策略的执行，但未公布计划的

具体细节。 

传优衣库 X KAWS T 恤卖了 1 个亿 

日本快时尚优衣库与美国当代艺术家 KAWS 合作的“KAWS:SUMMER”系列于昨

日正式发售，由于是 KAWS 与优衣库合作的最后一个系列，最高售价仅 99 元人民币的

系列产品在部分店铺 3 秒内就被全部抢光。而有消息人士对时尚商业快讯透露，优衣库

该系列 T 恤共生产了 100 万件，这意味着仅这一 T 恤单品就为优衣库创造了近 1 亿元

人民币的销售额。 

传统实体零售与线上零售的差距正在拉大 

据 SeekingAlpha 消息，今年传统实体零售与线上零售之间的业绩差距已超过 15%，

标准普尔零售行业指数下降 0.67%，EQM 在线零售指数上涨 14.6%。分析称线上零售

将成为美国乃至全球零售业的长期趋势，即使在美国这样的成熟市场中，线上零售也仅

占零售总额的 10%，这意味着线上零售仍有巨大的发展空间。 

603055.SH 台华新材 7.08 002404.SZ 嘉欣丝绸 -14.51 

300526.SZ 中潜股份 5.06 002776.SZ 柏堡龙 -13.44 

300658.SZ 延江股份 2.59 002397.SZ 梦洁股份 -12.83 

603908.SH 牧高笛 1.50 603555.SH 贵人鸟 -12.79 

002569.SZ *ST 步森 0.88 002687.SZ 乔治白 -12.38 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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2.2 行业数据 

图 4 2016 年至今纺织品出口增速：累计同比 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 5 2016 年至今服装行业固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

 

图 3 进口棉花平均单价走势（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 4 棉花现货平均价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

 

3. 重点公司公告 

【富安娜】截止 2019 年 5 年 31 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方

式实施回购股份，回购股份数量 18,460,000 股，占公司总股本的 2.1111%，最高成交价

为 9.13 元/股，最低成交价为 7.24 元/股，成交总金额为 153,869,906.85 元（不含交易

费用）。 

【维格娜丝】公告“维格转债”2019 年度跟踪评级结果，维持“维格转债”信用等

级为“AA”，维持本公司主体信用级别为“AA”，并维持评级展望为“稳定”，与前次评

级结果相比没有变化。 

【梦洁股份】截至 2019 年 5 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价

交易方式累计回购股份数量为 9,708,915 股，占公司总股本的 1.25%，最高成交价为 6.13

元/股，最低成交价为 4.13 元/股，支付的总金额为 49,917,798.97 元（不含交易费用）。 

【南极电商】截至 2019 年 5 月 31 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价

交易方式回购公司股份，已回购公司股份数量 16,956,927 股， 占公司总股本的 0.69%，

购买的最高成交价为 10.989 元/股，购买的最低成交价为 6.895 元/股，支付总金额为

151,655,831.53 元（不含交易费用）。 
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 【比音勒芬】截至 2019 年 5 月 31 日，公司通过回购股份专用证券账户以集中竞价

交易方式累计回购公司股份 2,081,147 股，占公司总股本的 1.1476%，最高成交价为

48.18 元/股，最低成交价为 30.30 元/股，成交总金额为 77,409,927.33 元（不含交易费

用）。 

【拉夏贝尔】2019 年 6 月 4 日晚间，公司收到了卢森堡商业登记处出具的 LaCha 

Apparel 股份已转让至 LaCha Fashion 的登记文件，本次收购股权交割达成。LaCha 

Apparel 和 Naf Naf SAS 成为公司全资子公司，并将纳入公司合并报表范围。后续公司

将推进 Naf Naf SAS 的并购整合及其他相关工作。 

【探路者】根据前期沟通协商，公司拟与中国医院协会签署《北京市存量房屋买卖

合同》，出售位于北京市海淀区知春路 6 号锦秋国际 A 座 21 层整层共 1659.99 ㎡的公司

自有商用房产。该次出售不会对公司业务的正常开展产生不利影响；公司出售上述房产

后预计将增加公司当期净利润约 3800 万元（初步估计）。 

【南极电商】公司于 2019 年 6 月 6 日收到东方新民和蒋学明的《减持计划进展告

知函》，东方新民和蒋学明披露的前述股份减持计划减持数量已过半、时间已过半，4 月

23 日-6 月 6 日，东方新民及蒋学明已合计减持约 1247.43 万股。 
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[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


