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[Table_Summary] 核心观点： 

 上游建议关注海外拥有较多产能，同时产业链较长的龙头公司，中长期关注顺应产业发展趋势，不断进行产业

升级的龙头公司，下游建议关注持续高景气的运动服饰龙头，中长期关注大众服饰、专业服饰和轻奢龙头 

首先，我们认为无论贸易环境如何变化，对于上游纺织制造板块来说，产能转移和产业升级是大势所趋，因此

短期建议关注拥有较多海外产能布局，抗风险能力强，同时产业链较长，受原材料波动影响小的行业龙头公司，中

长期建议关注除了向海外转移产能外，不断推进技术革新，进行产业升级，或者向下游品牌零售环节延伸等一个或

者多个方向发力的龙头公司。其次，下游服装家纺板块短期受经济下行压力影响，整体消费较为低迷，建议关注运

动服饰等少数未受经济影响的高景气子行业龙头公司，中长期借鉴日本和美国成功穿越周期的服装家纺公司的历史

经验，亦可关注大众高性价比服饰龙头、技术研发积累深厚的专业服饰龙头和轻奢龙头。 

上游标的：鲁泰 A、开润股份；下游标的：比音勒芬、森马服饰、海澜之家、歌力思、探路者、罗莱生活。 

 纺织品服装出口：持续承压，纺织品出口好于服装出口 

根据海关总署统计，2019 年 1-5 月纺织品出口金额（美元计）同比增长 1.5%，较 2018 年全年 8.1%的增长，

放缓明显，其中 2019 年一季度纺织品出口金额同比增长 3.9%，4-5 月同比增长-1.4%。2019 年 1-5 月服装出口金

额（美元计）同比增长-5.5%，远弱于 2018 年全年 0.3%的增长，其中 2019 年一季度服装出口金额同比增长-7.3%，

4-5 月同比增长-5.4%。虽然短期贸易环境有所缓和，但中长期仍存不确定性，而且产能转移和产业升级是大势所趋。 

 限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额：整体较为低迷，但网上保持较快增长 

根据国家统计局统计，2019 年 1-5 月限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额同比增长 2.6%，较 2018 年全年

8.0%的增长，有所放缓，其中 2019 年一季度限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额同比增长 3.3%，4-5 月同比增

长 1.5%。显示出受经济下行压力影响，整体服装家纺消费较为低迷。但网上零售增势良好，占比预计进一步提升，

2019 年 1-5 月穿类商品网上零售额增长 21.2%，2018 年全年增长 22.0%。考虑到从历史数据看，服装家纺社零增

速和 GDP 增速正相关，未来服装家纺消费能否改善取决于国内经济的走势。 

 淘宝全网服装家纺各类目成交额：运动鞋服保持高景气 

根据淘数据统计，虽然淘宝全网（淘宝+天猫）大部分服装家纺类目今年一季度和 4-5 月的成交额增速慢于上年

同期，但运动鞋服持续保持快速增长，我们认为主要受益于消费习惯的变化和更好的抓住了千禧一代消费者的需求。 

 风险提示 

宏观经济下行风险；汇率波动风险；原材料上涨风险；海外产能扩张不及预期风险；库存积压风险等； 

  
[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:上游关注产业转移，下游关注高景气子行业 2019-06-23 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 

报告日期 
评级 

合理

价值 

（元/

股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

鲁泰 A 000726.SZ 人民币 9.31 2019/5/11 买入 12.24 1.02 1.14 9.17 8.18 5.38 4.85 12.40% 13.00% 

健盛集团 603558.SH 人民币 8.56 2019/4/25 买入 13.44 0.64 0.77 13.33 11.14 13.32 11.14 8.64% 9.62% 

开润股份 300577.SZ 人民币 34.88 2019/1/2 增持 36.70 1.15 1.54 30.45 22.70 23.41 16.23 29.43% 28.30% 

百隆东方 601339.SH 人民币 4.36 2019/4/26 买入 6.77 0.38 0.41 11.60 10.55 10.32 9.59 6.94% 7.09% 

华孚时尚 002042.SZ 人民币 7.26 2019/4/25 买入 8.26 0.52 0.59 13.96 12.37 12.84 11.86 10.24% 10.36% 

新野纺织 002087.SZ 人民币 3.86 2019/4/18 买入 5.22 0.58 0.67 6.69 5.74 7.12 6.41 10.82% 11.19% 

比音勒芬 002832.SZ 人民币 26.83 2019/7/3 买入 69.00 2.26 2.95 11.86 9.10 16.22 12.20 22.38% 25.45% 

森马服饰 002563.SZ 人民币 11.00 2019/5/1 增持 13.32 0.72 0.87 15.32 12.68 8.45 7.12 16.27% 18.22% 

海澜之家 600398.SH 人民币 8.55 2019/5/1 买入 12.68 0.85 0.94 10.12 9.12 4.92 4.18 25.68% 24.94% 

太平鸟 603877.SH 人民币 15.18 2019/4/30 增持 21.90 1.46 1.70 10.38 8.93 6.53 5.14 16.57% 16.15% 

探路者 300005.SZ 人民币 3.891 2019/5/14 买入 5.04 0.15 0.18 26.86 21.60 11.06 8.14 5.26% 6.14% 

歌力思 603808.SH 人民币 14.35 2019/7/9 买入 21.12 1.32 1.59 10.85 9.04 5.17 3.97 16.56% 17.11% 

罗莱生活 002293.SZ 人民币 9.75 2019/4/27 买入 14.58 0.81 0.91 12.10 10.77 9.09 7.90 15.15% 15.96% 

航民股份 600987.SH 人民币 6.53 2019/4/27 买入 13.86 0.99 1.10 6.60 5.94 4.40 3.34 14.64% 13.96% 

富安娜 002327.SZ 人民币 7.39 2019/4/30 买入 11.36 0.71 0.78 10.46 9.49 8.21 7.31 16.23% 16.70% 

伟星股份 002003.SZ 人民币 6.32 2019/4/30 增持 8.74 0.46 0.51 13.81 12.41 7.63 7.00 14.19% 15.07% 

安正时尚 603839.SH 人民币 12.54 2019/5/14 买入 14.55 0.97 1.15 12.92 10.92 9.30 7.50 13.39% 14.68% 

安奈儿 002875.SZ 人民币 18.20 2019/4/24 增持 22.14 0.82 1.02 22.07 17.80 11.69 9.33 11.22% 12.21% 

水星家纺 603365.SH 人民币 17.88 2019/4/15 买入 22.80 1.20 1.37 14.87 13.00 10.49 8.98 13.60% 14.36% 

地素时尚 603587.SH 人民币 23.04 2019/4/14 增持 31.54 1.66 1.84 13.89 12.54 7.87 6.42 19.85% 19.99% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、中报业绩预期 

 

表 1：纺织服装行业部分重点覆盖公司2019年中报营业收入和归母净利润预测  

行业 代码 简称 

营业收入（亿元） 

增速（%） 

            归母净利润（亿元） 

              增速（%） 

 

19Q1 19Q2 19H1  19Q1 19Q2 19H1 

男装 600398.SH 海澜之家 
60.89 

 5.23% 

46.64  

10.33% 

107.53  

7.38% 

12.10  

6.96% 

9.94  

6.34% 

22.04  

6.68% 

童装 

002563.SZ 森马服饰 
41.18  

63.90% 

40.51 

34.14%  

81.69 

47.66%  

3.47  

 11.06% 

3.44  

-4.94% 

6.91 

3.52%  

002875.SZ 安奈儿 
3.58  

17.71% 

3.02  

14.34% 

6.60  

16.14% 

0.47  

30.01% 

0.20 

2.67%  

0.67 

20.48%  

运动服饰 002832.SZ 比音勒芬 
4.72  

27.37% 

3.89  

27.50% 

8.61  

27.43% 

1.30  

52.91% 

0.57  

52.03% 

1.87  

52.64% 

户外用品 300005.SZ 探路者 
3.21 

-27.06% 

4.14 

-5.28% 

7.35 

-16.21% 

0.40 

82.45% 

0.55 

2724.68% 

0.95 

294.86% 

高端女装 

603808.SH 歌力思 
6.23  

8.32% 

5.70  

12.56% 

11.93 

10.31% 

0.89  

11.00% 

0.95 

17.27%  

1.84 

14.15%  

603839.SH 安正时尚 
5.53 

41.46% 

5.62 

55.62% 

11.15  

48.26% 

1.02  

10.51% 

0.85  

20.51% 

1.87  

14.85% 

603587.SH 地素时尚 
5.84  

13.53% 

5.04 

10.27%  

10.88  

12.04% 

1.95  

32.85% 

1.88  

0.05% 

3.83  

14.36% 

家纺 

002293.SZ 罗莱生活 
11.44 

-2.33%  

10.85 

5.86%  

22.29  

1.49% 

1.45  

-7.59% 

0.65  

5.60% 

2.10 

-3.85% 

002327.SZ 富安娜 
5.22  

-5.55% 

5.76  

-2.98% 

10.98  

-4.22% 

0.81  

-16.32% 

0.80  

-9.60% 

1.61 

-13.12%  

603365.SH 水星家纺 
6.01  

0.75% 

6.66  

18.14% 

12.67  

9.20% 

0.76  

4.22% 

0.54  

15.51% 

1.30  

8.67% 

休闲 603877.SH 太平鸟 
16.59  

-4.46% 

14.98 

 4.52% 

31.57  

-0.42% 

0.87 

-34.90%  

0.75  

17.50% 

1.62  

-17.66% 

棉纺 

002042.SZ 华孚时尚 
36.34  

19.78% 

41.61  

10.77% 

77.95  

14.80% 

1.72  

-21.47% 

1.99  

-40.33% 

3.71  

-32.85% 

601339.SH 百隆东方 
15.18 

13.07% 

13.14  

-17.86% 

28.32  

-3.76% 

1.23  

39.85% 

0.58  

-75.50% 

1.81  

-44.38% 

002087.SZ 新野纺织 
14.79  

13.74% 

19.30 

 1.00% 

34.09 

6.14%  

0.78  

47.93% 

1.28  

0.75% 

2.06  

15.06% 

000726.SZ 鲁泰 A 
15.45  

1.67% 

18.49  

4.98% 

33.94  

3.44% 

1.95  

22.54% 

2.69  

23.54% 

4.64  

23.11% 

辅料 002003.SZ 伟星股份 
5.13 

21.53% 

8.01  

-5.00% 

13.14  

3.86% 

0.19 

18.38% 

1.52  

-7.34% 

1.71  

-5.02% 

印染 600987.SH 航民股份 18.06  20.66 38.72 1.25  1.95 3.20 
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 -6.00% -5.78%  -5.88%  10.22% 0.00%  3.90%  

数据来源：Wind，公司公告，公司年报，广发证券发展研究中心 

注：（1）本分析预测仅供参考，可能最终和实际情况存在偏差，一切以上市公司公告为准。 

（2）森马服饰：二季度单季剔除kidiliz预计4000万亏损外，原有业务预计营业收入增长5.94%，归母净利润增长8.15%，虽然二季度单

季终端零售好于一季度，但一季度发货节奏过快，导致营业收入增速慢于一季度。       

（3）探路者：根据公司公告，公司二季度出售位于北京市的自有房产，预计将增加公司当期净利润3800万元。 

（4）安正时尚：根据公司公告，二季度单季预计礼尚信息贡献并表收入1.86亿元，贡献并表归母净利润1584万元。 

（5）地素时尚：2018年二季度有6000多万的资产减值损失冲回，今年无此影响。      

（6）健盛集团：根据公司2018年年报，二季度杭州工厂搬迁，预计对产能造成部分影响。      

                  

二、纺织品服装出口金额增长情况 

 

图 1：中国纺织品出口金额累计增速  图 2：中国纺织品出口金额单季度增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年 Q2 增速为 4-5 月增速 

 

图 3：中国服装出口金额累计增速  图 4：中国服装出口金额单季度增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年 Q2 增速为 4-5 月增速 
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三、限额以上企业服装鞋帽针织品零售额增长情况 

 

图 5：限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额累计

增速 

 图 6：限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额单季

度增速 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：2019 年 Q2 增速为 4-5 月增速 

 

四、穿类商品网上零售额增长情况 

 

 

 

 

 

图 7：穿类商品网上零售额累计增速 

 
数据来源：Wind；广发证券发展研究中心 
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五、淘宝全网服装家纺各子品类增长情况 

 

图 8：淘数据全网男装单季度成交额增速  图 9：淘数据全网女装单季度成交额增速 

 

 

 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心  数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

图 10：淘数据全网童装单季度成交额增速  图 11：淘数据全网童鞋单季度成交额增速 

 

 

 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心  数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

图 12：淘数据全网床上用品单季度成交额增速  图 13：淘数据全网内衣单季度成交额增速 

 

 

 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心  数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 
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 图 14：淘数据全网旅行箱单季度成交额增速 

 
数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

表 2：淘宝全网 2019 年 5 月服装细分品类销售情况 

二级类目 
销售额（百

万元） 

销售额

YoY 

销量（万件

/万双） 

销量

YoY 

均价 

（元） 

均价

YoY 
品牌数 

品牌数

YoY 
店铺数 

店铺数

YoY 

运动服 1294 7% 1120 -2% 116 9% 2151 -38% 6017 -30% 

运动鞋 2728 6% 941 2% 290 3% 768 -30% 3770 -22% 

户外 1745 -2% 6499 -20% 27 23% 16643 -43% 18702 -34% 

童装 5455 -15% 13539 -22% 40 10% 13626 -52% 31712 -24% 

童鞋 1388 -9% 2278 -17% 61 10% 3411 -47% 10856 -38% 

女装 20542 -20% 22397 -26% 92 8% 34844 -23% 74003 -11% 

男装 11031 2% 10719 -20% 103 27% 14625 -5% 30030 -18% 

内衣 4794 -5% 10417 -15% 46 12% 12462 -13% 29458 -33% 

旅行箱 361 5% 135 -8% 267 14% 714 -6% 1479 -51% 

女鞋 4553 -42% 5089 -26% 89 -22% 9245 -9% 25917 -25% 

男鞋 2511 -9% 2442 -24% 103 19% 5540 -7% 14688 -32% 

床上用

品 
2652 -8% 3027 -8% 88 1% 4631 -13% 12870 -34% 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

 

表 3：淘宝全网 2019 年 6 月服装细分品类销售情况 

二级类目 

销售额

（百万

元） 

销售额 

YOY 

销量（万件/

双） 

销量

YoY 

均价 

（元） 

均价

YoY 
品牌数 

品牌数

YoY 
店铺数 

店铺数

YoY 

运动服 1831 21% 1426 16% 128 5% 2016 -39% 5689 -35% 

运动鞋 3881 27% 1167 12% 333 13% 762 -26% 3596 -21% 

户外 1906 -5% 5895 -29% 32 33% 14831 -48% 16802 -42% 
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 童装 4343 6% 10776 -4% 40 10% 12451 -45% 29053 -24% 

童鞋 1070 11% 1577 -1% 68 12% 3189 -39% 9563 -42% 

女装 22780 -22% 22413 -18% 102 -5% 33389 -24% 71944 -13% 

男装 10893 5% 10236 -13% 106 20% 13942 -8% 28089 -23% 

内衣 5258 4% 10595 -7% 50 12% 11867 -16% 30332 -31% 

旅行箱 617 0% 216 -14% 286 16% 705 -16% 1311 -61% 

女鞋 4887 -13% 4935 -23% 99 13% 9094 -8% 24436 -29% 

男鞋 2534 -13% 2328 -26% 109 17% 5416 -8% 13582 -38% 

床上用品 2971 9% 3072 1% 97 7% 4418 -16% 11653 -41% 

数据来源：淘数据，广发证券发展研究中心 

 

六、风险提示 

1 宏观经济景气度持续下行风险 

 

部分纺织制造企业出口市场包括全球多地区市场。如果未来全球发达国家市场消费

景气度下行，公司产品的终端需求将受到显著影响，公司订单将受到波及。 

2 汇率波动风险 

 

部分纺织制造公司主要客户多为国际客户，出口收入占比较高，出口收入一般以外

币计价，而生产在国内，成本以人民币计价，因此受汇率影响较大。如果短期人民

币汇率维持在高位，甚至出现持续大幅升值的情况，以外币计价的收入不变的情况

下以人民币计价的收入在减小。所以人民币升值情况下，一方面，以出口为主的纺

织制造企业产品收入及毛利率受到影响，企业有提价需求导致在全球市场的竞争力

下降，影响企业订单；另一方面产生汇兑亏损，减少了企业的净利润。 

3 原材料价格持续上涨风险 

 

部分纺织行业的原材料价格大幅上涨，对于企业的盈利造成了一定的压力，尤其是

纺织本身毛利率、净利率水平不高的情况下，原材料持续大幅涨价会压制制造企业

的利润增长。 

4 海外产能扩张不及预期风险 

 

部分纺织制造公司在东南亚多个国家设立了生产基地并筹备新建产能，如果由于政

治、经济环境等原因海外产能的投放进度不达预期，将对公司的生产和销售产生负

面效应。 
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 5 库存积压风险 

 

纺织服装公司需要提前备货，如果终端需求不佳，将会积压库存，影响公司收入及

盈利。 

6 管理不善风险 

 

随着公司业务规模的扩大，零售终端增长、供应链品牌方面管理都将面临新挑战。

如果管理水平不能支持公司持续发展速度，则可引发一列风险进而对公司品牌形象

和经营业绩造成不利影响。 
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