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本周观点 

上半年服装整体消费需求没有出现明显的回暖，纺织服装板块收入端整体
承压。对于全年消费需求我们依然维持“前低后高”的判断。分板块来看，
截至 2019 年 7 月 6 日，纺织制造 PE（TTM）估值 18.1 倍，估值已经接
近 2010 年以来的最低水平，下游订单的回暖有望带来估值修复行情。服
装家纺板建议自下而上选股，优选子行业景气度高、品牌力强、供应链效
率高的优质公司。 

 

纺织制造板块估值探底，服装家纺板块建议自下而上选股 

纺织制造板块：截至 2019 年 7 月 6 日，纺织制造 PE（TTM）估值 18.1

倍，已经接近 2010 年以来的最低水平。我们认为现阶段板块已经进入寻
底阶段，下游订单回暖和贸易政策的边际改善有望带来估值修复行情。服
装家纺板块：建议自下而上选股，优选子行业景气度高、品牌力强、供应
链效率高的优质公司。 

 

重点公司及动态 

纺织制造板块重点推荐百隆东方；服装家纺板块重点推荐森马服饰、歌力
思，建议关注海澜之家。 

 

风险提示：消费需求不达预期，贸易摩擦加剧。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

甘咨询 000779.SZ 10.74 

申达股份 600626.SH 10.53 

梦洁股份 002397.SZ 7.34 

浪莎股份 600137.SH 7.03 

华升股份 600156.SH 6.92 

红蜻蜓 603116.SH 5.64 

*ST 中绒 000982.SZ 5.21 

黑牡丹 600510.SH 5.08 

凤竹纺织 600493.SH 4.73 

拉夏贝尔 603157.SH 4.65  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

摩登大道 002656.SZ (4.51) 

朗姿股份 002612.SZ (4.51) 

牧高笛 603908.SH (3.89) 

*ST 凯瑞 002072.SZ (3.14) 

比音勒芬 002832.SZ (2.08) 

嘉麟杰 002486.SZ (1.96) 

海澜之家 600398.SH (1.32) 

华纺股份 600448.SH (1.03) 

凯撒文化 002425.SZ (0.93) 

天创时尚 603608.SH (0.81)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   07 月 05 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

歌力思 603808.SH 增持 14.66 16.64~18.02 1.10 1.39 1.65 1.94 13.33 10.55 8.88 7.56 

森马服饰 002563.SZ 增持 11.38 12.41~13.14 0.63 0.73 0.84  18.06 15.59 13.55  

百隆东方 601339.SH 增持 4.57 5.46~5.85 0.29 0.39 0.45 0.50 15.76 11.72 10.16 9.14  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%)本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点 
上半年服装整体消费需求没有出现明显的回暖，纺织服装板块收入端整体承压。对于全年
消费需求我们依然维持“前低后高”的判断。分板块来看，截至 2019 年 7 月 6 日，纺织
制造 PE（TTM）估值 18.1 倍，估值已经接近 2010 年以来的最低水平，下游订单的回暖
有望带来估值修复行情。服装家纺板建议自下而上选股，优选子行业景气度高、品牌力强、
供应链效率高的优质公司。个股方面推荐森马服饰、百隆东方、歌力思，建议关注海澜之
家。 

 

纺织制造：下半年有望迎来估值修复行情 
上半年纺织制造业依然承压，我们认为主要原因是下游需求疲软所致。根据国家统计局数
据，2019 年 1-5 月，我国纱销量同比下滑 8.7%，布销量同比下滑 5.7%。2019 年 5 月棉
纺织行业 PMI 为 34.19，下降到了 2015 年以来的最低点。根据海关总署数据，2019 年
1-5 月，我国纺织纱线、织物及制品出口金额同比增长 1.5%。出口方面基本维持稳定，从
侧面佐证了，需求下滑才是影响总订单需求的主要原因。截至 2019 年 7 月 6 日，纺织制
造 PE（TTM）估值 18.1 倍。我们认为现阶段板块已经进入寻底阶段，当前板块 PE（TTM）
估值已经接近了 2010 年以来的最低水平，下游订单回暖和贸易政策的边际改善有望带来
估值修复行情。 

 

服装家纺：自下而上选股，精选优质公司 

根据统计局数据，2019 年 1-5 月社会消费品零售总额同比增长 8.1%，增速较去年同期下

降 1.4 个百分点。其中服装类 1-5 月累计零售总额为 3974 亿元，同比下滑 2%。服装类规

上企业 1-5 月累计利润总额同比下滑 23%。由于新开店主要集中在下半年，我们认为需求

承压对于上市公司上半年的影响主要体现在同店收入。对于全年需求我们维持“前高后低”

的判断，下半年需求有望逐步企稳回暖，同店收入环比有望提升，但加盟商新开店意愿可

能会受到影响，对于全年渠道扩张速度我们持谨慎判断。我们认为服装家纺板块的配置应

该自下而上选股，优选子行业景气度高、品牌力强、供应链效率高的优质公司。 
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重点公司概览 
 

图表1： 重点公司一览表  

   07 月 05 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

歌力思 603808.SH 增持 14.66 16.64~18.02 1.10 1.39 1.65 1.94 13.33 10.55 8.88 7.56 

百隆东方 601339.SH 增持 4.57 5.46~5.85 0.29 0.39 0.45 0.50 15.76 11.72 10.16 9.14 

森马服饰 002563.SZ 增持 11.38 12.41~13.14 0.63 0.73 0.84  18.06 15.59 13.55   

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

歌力思 

(603808.SH) 

核心观点 

歌力思是我国高端女装的领导企业，公司集团化、多品牌运营格局已经逐步形成，旗下多个品牌正处于成长期，渠道扩张有望带来公

司业绩的稳健增长。预计歌力思 2019-2021 年 EPS 分别为 1.39、1.65、1.94 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：歌力思(603808,增持): 轻奢旗舰，多品牌运营渐入佳境 

百隆东方 

(601339.SH) 

核心观点 

百隆东方是我国色纺纱领域的龙头企业之一，截至 2018 年末总产能达到 140 万锭。公司在越南率先进行产能布局，目前越南总产能

已经占到公司总产能的一半左右。未来越南产能将进一步增加，带动公司规模的扩张。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.39、0.45、

0.50 元/股。参照可比公司平均估值，给予公司 2019 年 14-15 倍 PE 估值，对应目标价格区间为 5.46-5.85 元，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 点击下载全文：百隆东方(601339,增持): 色纺纱领先者，产能扩张推动发展 

森马服饰 

(002563.SZ) 

核心观点 

森马服饰是我国休闲服装、童装的龙头企业，公司童装业务持续保持较高增长，休闲业务经过 2017 年的调整之后开始复苏。预计森

马 2018-2020 年 EPS 分别为 0.63、0.73、0.84，给予森马服饰 2019 年 17-18 倍 PE 估值，对应目标股价区间为 12.41-13.14，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 点击下载全文：森马服饰(002563,增持): 童装保持高增长，休闲装迎来复苏  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 建议关注公司一览表  

  07 月 05 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

海澜之家 600398.SH 8.95 0.78 0.84 0.90 0.97 11.47 10.65 9.94 9.23    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/9890c47f-957f-4fd6-b850-2fd3579822fc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/65b29604-2003-42a3-9839-da0bd4311cfe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/b790f04f-0455-4aae-9ee3-55eaa9294727.pdf
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行业动态 
 

图表4： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 07 月 06 日 中国经营网 逸盛石化被举报利用垄断地位操纵 PTA 价格（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 南方 plus 客户端 定了，11 月 2 日开幕！第十八届大朗织交会新闻发布会今日在京举行（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 化纤头条 定了！江苏常州 2400 家化工企业关停！全省关闭 30 个化工园区！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 深圳商报 赢家时尚 8 大品牌首次联袂大秀（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 中国经济网 文旅融合赋能第三届中国纺织非遗大会将于 11 月在昆明召开（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 财联社 印度对中国尼龙合成纤维长丝纱线产品立案反倾销调查（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 和讯网 国产运动品牌逆袭能否持续？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 慈星股份 5G 来了，纺织业会有什么改变？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 全球纺织网 如涵控股李上镇：网红模式下搞定“供应链”需洞察消费需求!（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 第一财经日报 研发收藏 4000 种面料 “布料图书馆”让中国独立设计落地（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪微博 全国防晒服抽检报告：近八成不防紫外线，南极人、波司登“黑榜”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 中国商报 曾经风头强劲的快时尚品牌正经历大洗牌：打折、清仓、关店、撤出（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 中国纺织报 35 个纺织服装品牌上榜！2019 年《中国 500 最具价值品牌》向世界级品牌阵营进军（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表5： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

森马服饰 2019-07-03 持股 5%以上股东协议转让股份完成过户登记暨减持计划实施完毕的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-7\2019-07-03\5471239.pdf 

歌力思 2019-07-06 歌力思关于聘任证券事务代表的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-06\5477861.pdf 

 2019-07-06 中信证券股份有限公司关于深圳歌力思服饰股份有限公司使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-06\5477864.pdf 

 2019-07-06 歌力思第三届董事会第十五次临时会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-06\5477872.pdf 

 2019-07-06 歌力思关于使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-06\5477870.pdf 

 2019-07-06 歌力思独立董事关于第三届董事会第十五次临时会议审议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-06\5477867.pdf 

 2019-07-04 歌力思关于变更保荐代表人的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-7\2019-07-04\5473396.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

消费需求不达预期：服装服饰类产品作为必选消费品，其需求主要受到消费者的可支配收

入、消费意愿等因素影响。如果消费整体需求不振，纺织服装产业链相关公司的收入将会

受到不利影响。 

 

贸易摩擦加剧：纺织品附加值较低，如果受到加征关税等贸易政策影响，其出口将受到较

明显的影响，从而影响相关上市公司的收入。 

 

http://www.cb.com.cn/index/show/zj/cv/cv13453811261
https://www.toutiao.com/i6710040831346082311/
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NTEwNTY5OA==&mid=2659273035&idx=4&sn=ce529a8285c5b2e325437ab9c290eaf7
http://szsb.sznews.com/PC/content/201907/05/content_685404.html
https://www.toutiao.com/i6709621086767546892/
https://www.cailianpress.com/
https://news.hexun.com/2019-07-04/197733489.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MDgyMjQ3Nw==&mid=2652755565&idx=1&sn=157ea0c64f2a36904bcdfc753d3e8541
https://www.tnc.com.cn/info/c-060002-d-3682643.html
http://buy.yicai.com/read/index/id/5.html
http://www.sohu.com/a/324341014_100661?scm=1002.3d003a.f3011c.0-0
http://beiliu.gxorg.com/shishang/2019/0702/23264.html
http://www.ctn1986.com/index.php?c=content&a=show&id=86535
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-7/2019-07-03/5471239.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-06/5477861.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-06/5477864.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-06/5477872.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-06/5477870.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-06/5477867.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-7/2019-07-04/5473396.pdf
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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