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品牌化程度较低，企业主要做
单品牌推广。销售渠道以实体
和传统媒体为主，公司基本经
营策略是粗放式，以数量型外
延开店实现行业扩张。增速
>20% 

粗放式、数量型外延 

2008年之前 

品牌化程度不断推进，供需两
旺促使行业进入稳定增长阶段。
同时，行业在上阶段基础上继
续外延式扩张，行业景气度不
断提高，公司业绩表现靓丽。
增速≈20% 

继续外延式扩张 

2008年-2011年 

粗放式数量型外延扩张问题暴露：
单品牌产品不足以满足消费者需
求、加盟商运营能力高低不一、
运营管理差导致库存周转效率较
低等。2012年前后进入去库存性
调整。购物中心、电商销售渠道
迅速兴起，需要时间转型适应。
增速≈10% 

去库存性调整 

2012-2015年 

整体去库存基本完成，众多公

司2015年期间由并购转型第二

主业和多品牌经营，供应链管

理能力不断提升，新兴渠道转

型基本完成。增速约10~15% 

复苏调整 

2016-2018H1 

我国服装行业发展阶段 

受宏观经济增速趋缓、中美贸
易摩擦等影响，服装需求放缓，
行业复苏力度减弱，增速<10% 

低速增长期 

2018H1至今 
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外延式增长 
• 店铺数量：直营、加盟 
• 店铺面积 
• 品牌数量 

内生式增长 

• 同店增长：同店铺销售收入同比 
• 坪效：销售收入/营业面积 
• 租售比：租金、销售收入 
• 售罄率：销售量/进货量 
• 动销率：销售量/库存量 

 2012年前数量型外延扩张期，增长主

要为增加店铺数量、面积和品牌数量，

且提高产品价格的简单驱动； 

 近年来行业增长驱动力转变为内生良

性增长：一方面，店铺数量和面积、

品牌数量的边际效应逐渐降低，价格

弹性较小，同时线上销售渠道（电商）

及大型购物中心的转变，倒逼企业推

行品牌文化宣传和渠道供应链优化；

另一方面，经过2011年之前的持续提

价，服装价格处于较高水平，未来提

价空间较小。 

通过历次调整，增长驱动力转变为内生增长 
1 2 3 4 5 
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快时尚品牌扰乱国内服装市场格局 

公司简称 CAGR 
PE 

（2019） 

2018 

公司简称 CAGR 
PE 

（2019） 

2018 

ROE 净利率 资产周转率 权益乘数 ROE 净利率 资产周转率 权益乘数 

迅销 10.90% 41.1 21% 8% 1.3 2.1 海澜之家 7.70% 10.9 29% 18% 0.7  2.3 

ITX 5.80% 24.1 25% 13% 1.3 1.5 森马服饰 15.40% 15.6 16% 11% 1.0  1.4 

H&M 3.40% 21.6 21% 6% 1.9 1.9 太平鸟 19.20% 12.7 17% 7% 1.2  1.9 

GAP -1.30% 10.3 30% 6% 2.1 2.4 服装家纺板块 20.68 10% 5% 1.2 1.8 

资料来源：Wind，Bloomberg，中国银河证券研究院（业绩采用6月27日一致预测值） 

代
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快时尚衰落的原因： 

 

 价格不亲民 

 质量较差 

 款式不符合中国消费者需求 

 抄袭大牌，同质化严重 

 渠道布局未下沉至低线城市 

…… 

衰落的快时尚 

2018年上半年销售增速放缓，库

存同比增长13%，在内地市场开

店速度放缓 

2019一季度营收同比下滑4%，旗

下主要品牌同比营收均出现下滑 

2018年母公司净销售额增幅由7%

跌至3%，净利润紧增长2%，为5

年来最低涨幅 

2018年8月，终止与特许经营合

作伙伴合作。同年11月，关闭天

猫旗舰店，退出中国市场 

2016年计划3年内开设500家门店，

2018年门店数148间，退出中国

市场，撤店清仓 

门店清仓甩卖，官网、天猫旗舰

店、京东旗舰店关闭 

盛筵必散？快时尚品牌神话在中国的衰落 
1 2 3 4 5 
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潮牌消费崛起与
90后、95后成为
消费主力有关 

潮牌消费是非潮
牌增速的3.7倍 

大奢侈品牌与快时尚
品牌纷纷与潮牌联名 

2017年非潮牌消费增速17%，潮牌消费增速62% 

2017年Louis Vuitton 与Supreme联名款发售仅三个月

销售额达1亿欧元，LVMH上半年收入因此大涨15%。最

近，优衣库与KAWS联名款商品遭疯抢。 

2017年，潮牌消费群体中，95后占比25%，90后占比

32%，80后占比19%，70后占比24% 

市场红利 

2018年中国消费市场持续增长，最终

消费支出对国内生产总值增长贡献率

达到76.2% ，居民消费结构持续优化

升级，服务消费占比稳步提高。 

数字红利 

利用数字化推进新的经营模式，更

好地服务于中产阶层的消费，可以

帮助中国品牌向产业链上游迈进。 

政策红利 

加速去产能、行业集中度提升，龙

头企业享受“剩者红利”。二胎政

策全面放开，童装、母婴消费成服

装子领域高景气度赛道 

中产红利 

历史上最大规模的中产消费群体崛起，

财富不断积累，物质和精神消费的双

重提升使得服饰市场需求后劲十足。 

 

国潮顺势崛起：逐渐建立国内服装品牌自信 

四
大
红
利
促
国
潮
崛
起 

国
潮
崛
起
原
因
及
现
状 

1 2 3 4 5 

国潮崛起VS快时尚盛筵之散：国
内服装品牌价值 
China galaxy securities 



8 / 22 CHINA GALAXY SECURITIES 

 农村居民的消费改善弹性大于城镇居民.2018年我国农村居民的人均可支配收入同比增速有显著提升，但城镇居
民的人均可支配收入增速出现明显下滑。 

 经过近几年去库存、企业经营管理改善，消费者信心指数和消费者预期指数自2017年初开始强势反弹，新一轮
消费升级将为服装家纺企业带来新的机遇。 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

消费者信心指数和消费者预期指数反弹向上 

人均可支配收入增速下滑，但消费者信心总体向上 
1 2 3 4 5 

服装家纺：增长低速期，关注高
景气度子行业 
China galaxy securities 

农村居民人均可支配收入增速高于城镇 
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18年下半年起，社零增速逐渐趋缓 

社会消费品零售总额当月同比（%） 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

服装鞋帽针纺织品类限额以上零售额当月同比（%） 

 2016年以来，服装行业经过多年的调整，在供应链管理、产品设计营销、渠道结构调整等方面均有所提高，服
装行业持续复苏；叠加宏观经济稳定运行，服装消费持续景气。 

 2018下半年以来，受宏观经济增速趋缓、中美贸易摩擦等影响，服装需求放缓，行业复苏力度减弱，增速低于
10%，进入低增长阶段。 
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服装家纺：增长低速期，关注高
景气度子行业 
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 中国各子领域规模处于持续增长过程，但增速有所趋缓，未来童装、运动服装行业处于高景气赛道。 

 国内童装仍处于成长期，叠加二胎政策刺激，童装行业缺乏真正意义上的绝对龙头，导致行业整体增长较快； 

 受益于国内可支配收入的不断增加，对运动休闲的需求不断增加，运动服装企业自2014年起，处于高速增长赛道。 

品牌服饰：关注童装、运动服饰行业高景气 

资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院 

2011-2023年中国纺服规模增速预测 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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 从需求角度看，服装作为差异化产品，消费相对个性化； 

 从供给角度看，中国市场中服装品牌，尤其是国内自有品牌发展相对时间较短，多数品牌在品牌影响力、性价
比等方面还未形成相对优势，从而行业集中度较低。 

资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院 

2018国内外服装各子行业集中度（CR8） 

资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院 

2018国内外服装行业集中度（CR8） 
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 从我国纺织品出口情况来看，2015年下半年以来出口同比增速持续为负，出口总体形势继续不振。但随着全球
经济的缓慢复苏，2017年起出口增速开始转负为正，2018年下半年受中美贸易摩擦影响，订单偏谨慎。 

 2013年以来出口额没有明显增加，这与我国大型纺织品出口企业向海外转移产能有关。 

我国纺织品服装出口金额（亿美元）及同比增速（%） 全球GDP、纺织品出口增速（%）对比 

资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 资料来源：国际货币基金组织、WTO，中国银河证券研究院 
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自19年以来，服装出口偏谨慎 
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 从纺织制造产业的转移情况来看，产业不断向人力成本低、优惠政策地区转移。 

 预计产业未来由劳动密集型转向资本密集型发展，向更低人力成本、更多政策优惠的国家（柬埔寨、缅甸）转
移发展的趋势。 

 

第一次工业革命 

英国 

机器纺织 

20世纪50年代 

美国 

棉花、技术 

20世纪70年代 

日本技术改进 

港台韩低人力成本 

20世纪80年代 

中国大陆、越南、柬埔寨低人力成本 

中美贸易摩擦加快纺织制造产业转移进程 
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纺织制造：受中美贸易摩擦不确定
性影响，聚焦海外布局纺企龙头 
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 短期来看，若加税正式生效后，中国纺织服装出口受影响的比例约为3.81%，对纺织服装品类直接影响较小。
但由于下游客户对贸易环境不确定性存在担忧，我国订单出口已经出现下滑趋势。日前美方表示不再对中国出
口产品加征新的灌水，中美贸易摩擦有所缓和，有助于市场风险偏好的提升。 

 长期来看，产能转移至东南亚国家后，根据国际贸易中的原产地原则，可以避开大国之间的贸易摩擦。由于加
税项目大多可替代性较强，部分纺织制造产能将进一步转移至东南亚等人力成本较低、较多税收优惠的国家。 

中美贸易摩擦短期对纺服行业影响较小，但加
速纺织产能转移进程 

2018.6.15 2018.7.10 2018.9.24 2018.12.1 2019.2.14 2019.5.10 2019.5.13 2019.6.29 

美方宣布第二批对
2000亿美元中国商
品进口加征10%关
税；8月3日，中方
宣布对600亿美元
美国商品进口加征
5-25%关税。 

美发布加征关税商
品清单，将对从中
国进口的约500亿
美元商品加征25%
的关税；6月16日，
中国决定对原产于
美国的659项约500
亿美元进口商品加
征25%的关税。 

美方开始对2000亿
美元中国输美产品
加征10%的关税，
同日，中国对原产
于美国的5207个税
目、约600亿美元
商品加征10%或5%
的关税。 

双方就贸易争端达
成了重要共识：停
止升级关税等贸易
限制措施，取消今
年以来加征的关税，
推动双边经贸关系
尽快回到正常轨道，
实现双赢。 

双方对技术转让、
知识产权保护、非
关税壁垒、服务业、
农业、贸易平衡、
实施机制等共同关
注的议题以及中方
关切问题进行了深
入交流。 

美方将对2000亿美
元中国输美商品加
征的关税从10%上
调至25%。 

对原产于美国约
600亿美元的部分
进口商品加征 5-
25%关税。 

1 2 3 4 5 

纺织制造：受中美贸易摩擦不确定
性影响，聚焦海外布局纺企龙头 
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国家主席习近平和
美国总统特朗普同
意，中美双方在平
等和相互尊重的基
础上重启经贸磋商。
美方表示不再对中
国出口产品加征新
的关税。 
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 布局海外产能也是在我国纺织制造景气度下降趋势下的特点之一，鲁泰、百隆东方、华孚时尚、健盛集团、联
发股份等国内主要上市公司均已在越南、柬埔寨等东南亚各国建厂开工，降低企业成本的同时，扩大规模效
应。 

行业 证券代码 
证券
简称 

海外布
产地点 

布局
时间 

累计投资额 
2018年海外
产能占比 

现状说明 未来规划 

上游纱线
类企业 

601339.SH 
百隆
东方 

越南 2013 
45亿元（7亿美金，其
中B区3亿17年起分3年

投入） 
50% 

2013年随大客户申洲国际出海越南，越南
A区50万锭纱线产能13年底试产、16年底
全部投产；截至2017年色纺纱产能120万
锭，国内/越南70/50万锭 

越南B区50万锭产能17年5月启动，
2018H2逐渐释放，19年B区产能完
全释放后不排除进一步产能扩张 

002042.SZ 
华孚
时尚 

越南 2013 14.3亿元 16% 

2013年成立越南华孚，一期12万锭2015年
投产、二期16万锭2016年末陆续投产，目
前成180万锭，新疆/东部沿海/越南产能
88/64/28万锭 

未来产能总体以双位数速度扩张，
新疆及东南亚并重 

中游面料
类企业 

000726.SZ 鲁泰A 

越南 2014 10.7亿元 
14%（色织

布） 
20%（衬衣） 

公司总产能：色织布现有产能1.8-1.9亿
米，匹染布产能0.8亿米，衬衫总产能
2000万件 

越南纺纱二期7.6万锭开建，1000
万米色织面料扩产项目筹备中，
制衣二期300万件衬衫开建 

越南纺纱：15年底纺纱一期（3万锭）投
产越南3000万米色织布面料：一期16年投
产 

越南600万件衬衫：17年一期300万件投产，
处于产能爬坡阶段 

柬埔寨 2014 1.4亿元 20%（衬衣） 
300万件衬衫产能，14年一期投产，15年
二期投产 

暂无 

缅甸 2014 0.8亿元 10%（衬衣） 100万件，15年投产 暂无 

下游成衣
类企业 

603558.SH 
健盛
集团 

越南 2014 
超7亿元（计划投资

1.1亿美金） 
37%（袜子） 

2014年赴越南投资，计划投资1.1亿美金、
形成年产2亿双袜子产能。截至2017年越
南产能形成2亿+人民币销售规模，自产产
量7000万双 

越南产能进一步释放，2018年计
划生产1.2亿双（占比40%）。未
来不排除在越南发展无缝内衣产
能的可能 

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

中资企业海外布局占尽先机 
1 2 3 4 5 

纺织制造：受中美贸易摩擦不确定
性影响，聚焦海外布局纺企龙头 
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 中资纺织企业产能布局海外，成本方面优势显著，以目前主要转移的东南亚国家越南、柬埔寨、缅甸为例，纺
织企业产能转移至这三个国家均有明显的成本优势。 

 从成本分拆角度而言，原材料及人工成本是构成成本优势的主要来源，土地成本方面也具备一定优势，而因各
国制度及发展状况不同，水电能源方面各有优劣。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

成本拆分 
面料 衬衣 越南 柬埔寨 缅甸 

成本比例 成本比例 面料成本优势 衬衣成本优势 面料成本优势 衬衣成本优势 面料成本优势 衬衣成本优势 

原材料 56.77% 55.73% 4.36% 4.41% 4.36% 4.41% 4.36% 4.41% 

人工工资 17.56% 37.48% 5.94% 12.71% 6.48% 13.88% 11.90% 25.48% 

折旧 5.50% 2.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

能源 12.66% 0.92% 
3.47% 0.24% 10.12% 0.69% -8.52% -0.58% 

4.69% 0.32% -25.31% -1.73% 0.20% 0.01% 

制造费用 7.51% 3.73% 
4.43% 2.00% 

6.20% 2.81% 6.03% 2.73% 
-7.93% -3.59% 

合计 100.00% 100.00% 14.96% 16.09% 1.86% 20.06% 13.97% 32.05% 

纺织企业各国家生产成本对比 

纺织企业产能布局海外优势显著 
1 2 3 4 5 

纺织制造：受中美贸易摩擦不确定
性影响，聚焦海外布局纺企龙头 
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 截至6/21， 2019年纺织服装行业申万一级指数上涨10.56%，跑输市场指数，处于申万28个子行业中第26位。 

 历经一年的调整，当前估值已低于2005年以来的平均水平，服装家纺和纺织制造18PE分别为26.90和18.19。 

 国际估值方面，与2016、2017、2018年同期对比，2019年估值压力继续缓解。 

2019上半年市场回顾分析：板块整体不及
大盘，估值低于05年以来平均水平 

2018年初以来纺服与沪深300指数走势 2005年至今纺织服装板块估值水平变化 

资料来源：Bloomberg、WIND，中国银河证券研究院（截至2019.06.21） 

美、日、中三国纺织服装板块PE比较 

1 2 3 4 5 

投资建议及推荐标的 
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鲁泰A 百隆东方 航民股份 伟星股份 华孚时尚 

 MSCI增量资金逐渐入市，消费龙头为重要配置方向。 

 随着A股加入MSCI指数，A股国际化进程仍在加快，按照MSCI官方给出的成分股名单，目前纺织服装行业

共有2家公司（森马服饰、海澜之家）成为其中的成分股，均为大盘股。 

主要纺织制造公司北上资金持股比例 主要服装家纺公司北上资金持股比例 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

投资主线1： A股加快国际化进程，服装龙头为
重要配置方向 1 2 3 4 5 

投资建议及推荐标的 
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投资主线2：精选细分子行业优质公司 

 高景气赛道，存在一定行业红利： 
 

 童装：森马服饰（002536.SZ），并表增厚利润，休闲复苏、童装高增长打造业绩“双引擎”。 

 运动服饰：比音勒芬（002832.SZ），公司作为高尔夫子行业的龙头企业，属A股上市公司中较为稀缺的运
动休闲标的，将受益于消费升级、运动行业高景气度、行业高速增长等红利。 
 

 行业增速放缓、细分行业龙头壁垒增强、竞争优势提升： 
 

 大众休闲：海澜之家（600398.SH），鉴于公司已被纳入MSCI大盘股成分股，总市值、流动性处于行业前
列，14年借壳上市至今累计分红超过90亿元，稳健经营背景下，兼顾品类、品牌成长可能性，同时外资配
置享受一定估值溢价。 

 新模式：开润股份（300577.SZ），考虑到公司是纺织制造板块内品牌销售能力较强，在A股市场上品类较
为稀缺，同事公司目前仍处于高速增长阶段，品牌、品类拓展、渠道、供应链管理已逐步优化，B端、C端
业务协同效应逐渐增强盈利能力。 
 

 主业经过长期调整后，显现业绩拐点并具有主题性投资机会： 
 
 户外运动：探路者（300005.SZ), 预计19年公司门店与店效同步提升。目前已显示出业绩拐点，在冬奥会

等政策红利、市场规模持续扩大的背景下，我们预计公司将实现较快速的复苏。 

1 2 3 4 5 
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风险提示 

 
 

 世界经济发展不景气、世界贸易不确定性导致纺织服装出口下滑的风险； 
 

 国内宏观经济发展疲软导致终端纺织服装需求下降的风险； 
 

 生产成本如棉价、人力成本大幅波动的风险； 
 

 汇率大幅波动导致以出口为主的纺织制造企业净利润大幅波动的风险； 
 

 国际品牌加剧服装品牌竞争导致国内服装企业市占率下降的风险； 
 

 服装企业存货大幅减值的风险。 
 
…… 
 

 
 

1 2 3 4 5 

风险提示 
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