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本周核心组合：开润股份/南极电商/比音勒芬/李宁/水星家纺/森马服饰/海澜之家/

歌力思。 

 持续高成长组合：开润股份，南极电商； 

 高景气运动品牌组合：比音勒芬，李宁，安踏体育； 

 优质龙头组合：森马服饰，海澜之家，歌力思； 

 板块数据：本周上证指数收于 2,944.54 点，较上周收盘下跌+0.70%；深证成指
收于 9,349.00 点，较上周收盘上涨+1.31%；沪深 300 收于 3,858.57 点，较上周
收盘下跌+1.33%；申万纺织服装板块收于 1,894.15 点，较上周收盘下跌-0.30%。 

 行业数据及观点： 

6 月当月服装鞋帽针纺织品类当月同比增长 5.2%，相比 18 年 6 月当月下降 4.8pct；
但环比 5 月提升 1.1pct； 

1-6 月服装鞋帽针纺织品类累计同比增长 3%，相比 18 年同期下降 6.2pct；但环比 5

月提升 0.4pct。 

我们判断社零数据服装分项的数据会实现环比和同比的改善。主要系：1）18 年 6

月服装社零数据当月同比是 10%，基数较高；从 7 月开始增速持续下降，直到 18 年
10 月下降到 5%左右，所以随着未来基数的下降，我们预计社零服装单项的同比数据
会出现小幅改善；2）由于 18 年消费受到诸多因素的影响，包括 P2P、房地产后周
期、中美贸易战对消费信心的影响等，我们认为这些影响消费的因素逐渐缓解，从
整个消费环境和情绪上来看，数据均会有所改善。 

结合上市公司的数据来看，我们跟踪到多家上市公司的 6 月份数据均出现明显的改
善，如【水星家纺】6 月份的电商渠道实现双位数增长；【歌力思】和【地素时尚】
都出现明显 6 月环比改善的情况，由此上市公司的数据也印证了我们此前的判断。 

剔除南极电商持股集中影响，行业持股仍低于历史平均水平。19H1 行业持仓方面，
以重仓股口径，截至纺织服装行业持股市值为 78.8 亿，不含南极电商为 34.4 亿，占
全部基金持仓比分别为 0.73%/0.32%，低于历史平均水平 0.57%。前五大持仓市值股
票为南极电商（44.3 亿）、森马服饰（12.8 亿）、比音勒芬（5.35 亿）、开润股份（3.2

亿）、百隆东方（2.6 亿）。详情请见下图表。 

当前时点推荐投资主线： 

1）业绩高增长组合：以开润股份、南极电商为代表的高性价比新国货公司，即满足
一二线消费“降级”需求，也满足三四线消费升级需求，预计 2019 年业绩继续高增
长。开润股份作为我们长期坚定推荐的标的，预告 19H1 业绩再超市场预期，是纺
服行业得到业绩印证的成长股之一，继续重点推荐。 

2）高景气运动品牌组合：运动服饰行业景气度高，国内运动品牌内功逐步提升，看
好李宁、安踏以及产品偏向运动时尚风格的比音勒芬。比音勒芬已经发布 19H1 业
绩公告，超市场预期。安踏公告 19Q2 运营数据，超市场预期。李宁预告 19H1 业绩，
盈利能力提升明显，超市场预期。 

3）优质龙头组合：森马服饰、海澜之家作为行业龙头白马，预计估值仍有提升空间。
歌力思作为优质的女装行业龙头，业绩稳健，建议持续关注。 

风险提示：人民币升值风险，终端需求疲软，库存风险，行业调整不达预期；行业
及公司净利率下滑风险，现金流压力风险。 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-07-26 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300577.SZ 开润股份 34.78 买入 0.80 1.06 1.55 2.20 43.48 32.81 22.44 15.81 

002127.SZ 南极电商 10.74 买入 0.36 0.52 0.74 0.99 29.83 20.65 14.51 10.85 

002832.SZ 比音勒芬 25.23 买入 0.95 1.34 1.76 2.23 26.56 18.83 14.34 11.31 

02331.HK 李宁 17.69 买入 0.30 0.55 0.73 1.02 58.97 32.16 24.23 17.34 

603365.SH 水星家纺 17.63 买入 1.07 1.24 1.44 1.67 16.48 14.22 12.24 10.56 

002563.SZ 森马服饰 10.89 买入 0.63 0.71 0.82 0.96 17.29 15.34 13.28 11.34 

600398.SH 海澜之家 8.80 买入 0.77 0.88 0.99 1.11 11.43 10.00 8.89 7.93 

603808.SH 歌力思 13.78 买入 1.08 1.32 1.57 1.84 12.76 10.44 8.78 7.49 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，李宁收盘价单位为港元，1 港币=0.88 人民币 

 

 重点公司推荐逻辑： 

 开润股份：19H1 业绩超市场预期，全年业绩或超我们预期。公司公布 2019H1 业绩预告，预计实现主营业务收入 11.19-12.79

亿元，同比增长 40%-60%；实现归母净利润 1.09-1.17 亿元，同比增长 30%-40%；扣非归母净利润为 1.06-1.14 亿元，同比
增长 43%-54%；19H1 业绩超市场预期。19Q2 单季度预计公司实现营收 5.21-6.81 亿元，同比增长 15.14%-50.51%；实现归
母净利润 6337-7174 万元，同比增长 28.86%-45.88%；19Q2 扣非净利润预计实现 6086-6923 万元，同比增长 48.63%-69.07%，
19Q2 单季度扣非净利润增速超市场预期。 

预计 19H1 归母净利率有所下降，全年 B2C 业务净利率有提升空间。1）根据公司业绩预告，公司 19H1 归母净利率为
9.16%-9.72%，18H1 为 10.33%，我们认为主要系公司收购的印尼工厂净利率水平略低于原有 B2B 业务所致。其中预计 19Q2

归母净利率为 10.5%-12.2%（18Q2 为 10.88%），但环比 19Q1 提升 2.95pct.-4.58pct.，我们认为主要系公司 19Q2 B2C 业务
的毛利率及净利率提升，以及印尼公司生产效率提升所致。2）由于 18 年公司 B2C 业务的主要经营主体润米科技净利率为
5.1%，由此推算公司 B2C 业务净利率为 5-6%。我们认为，公司 B2C 业务还在不断占领市场份额阶段，销售费用率较高，预
计随着公司 B2C 业务规模不断扩大，费用率会逐步下降，我们预计 B2C 业务 2019 年净利率有望提升至 6-7%。 

维持买入评级，1）维持 2019/2020 年收入预测为 29.32 亿（+43%）/40.84 亿（+39%）， 维持 2019/2020 年净利润预测为
2.30 亿（+33%）/3.36 亿（+46%），对应 EPS 为 1.06 元/1.55 元。 

 南极电商：预计 19H1GMV 增速 60%左右。预计 19H1 公司本部（不含时间互联）收入增长 30%左右，品牌服务+经销商
授权收入增长 35%左右，净利润预计实现 40%左右的增长，对应货币化率 3.48%（-0.62pct）。预计 19Q2 单季度品牌服务
费+经销商授权费收入增长约 28%，19Q2 公司本部单季度净利润增长约为 38%，货币化率 4.3%（-1.55pct）。时间互联为独
立业务，预计 19H1 包含时间互联公司整体报表收入增速在 50%+。19Q2 货币化率对比同期或将有所下滑，我们认为主要
是由于 Q2GMV 超预期增长，部分原因为新品类增长带动，新品类推广期对应服务费率水平较低所致，维持全年货币化率
在稳定区间内波动预期不变。 

渠道及新培育品类提供增长空间：我们预计 2019 年南极电商在以阿里为代表的传统强势平台上将继续保持相对高速增长，
京东有望加速增长，拼多多平台有望维持 150%左右的高速增长。2019年新兴渠道和扩品类仍能为公司提供较高GMV增长，
预计 2019 年 GMV 规模将达到 303 亿，2020 年 GMV 规模 447 亿。 

过去三年国民品牌代表南极电商证明自己在电商平台上的壁垒和成长性。公司已经建立了强大的品牌壁垒、规模壁垒、电
商渠道流量壁垒等。在电商平台整体 GMV 趋于平稳增长的时代，再产生像南极人这样的大的淘品牌已经很难，公司商业
模式的高壁垒以及高增长理应享受高估值。看好南极电商成为中国高性价比新国货品牌的代表。公司商业模式越发清晰，
马太效应凸显，高规模 GMV 仍高速增长，货币化率保持相对稳定，公司近年来的优秀表现也印证其商业模式壁垒。我们
认为南极电商将持续受益经济增速换挡下的性价比产品需求，受益于低线城市人群的消费升级以及对高性价比产品的追求，
保持相对快速增长，有望成为 A 股最具代表性的高成长新零售公司。 

投资建议：我们维持预计 2019 年 GMV 规模将达到 303 亿元，同比增长 47.7%，货币化率保持在稳定区间。维持盈利预测
2019-21 净利润为 12.68/18.1/24.4 亿，预测对应 EPS 为 0.52/0.74/0.99 元，目标价至 14.3 元，对应 2019 年 28 倍估值。 

 比音勒芬：7 小时奥莱店蹲点调研解答投资者疑惑。 

我们在前期发布的报告《暗访比音勒芬门店 8 小时，探究购买人群以及同店高增长来源》引起了市场的广泛关注，但是当
前一些投资者对于比音勒芬仍存在一些疑惑，主要集中在存货风险及高盈利能力的来源方面。由于比音勒芬的清存货渠道
主要是奥特莱斯渠道，天风纺服团队来到比音勒芬的成都时代奥特莱斯店进行 7 小时（11:00-18:00）的蹲点调研，成都奥
莱店的面积为 160 平米，18 年全年销售流水为 3200 万元，坪效达到 20 万元。通过 7 小时的蹲点调研，我们得到以下的
结果：客流量：375 人；销售金额：68625 元；销售件数：95件；总单数：39 单；连带率：2.4 件；客单价：1760 元；
奥莱店折扣率在 5-6 折之间。由此，我们希望对投资者关心的问题进行解答： 
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1）存货规模较高是否附在存货风险？否！公司存货消化首先主要通过奥特莱斯店，我们预计公司为 10 家正价店铺配备 1

家奥特莱斯店铺，从而达到业务规模扩张的同时存货能力的对应提升。奥莱店 95%卖库龄 1-2 年的产品，库龄在 3 年以上
的主要通过商场特卖形式。奥莱店做为消化存货的首要渠道，其营收流水，消化能力等十分重要，而通过我们的蹲点调研，
公司成都奥莱店的销售情况很好，顾客留店时间长，相比于其他竞品品牌的门店销售火爆，顾客成交率高，可见公司奥莱
店的清存货能力较强，不存在存货风险。 

2）公司高盈利能力的来源？是否存在存货减值风险？否！盈利能力强的基础是产品定位和加价倍率。假设比音勒芬的加
价倍率为 6.6 倍，终端折扣率为吊牌价 9 折，则其商品直营毛利率在 71%左右。批发加盟情景下，预计其经销商批发折扣
约为吊牌价四五折，其批发毛利率约为 61%左右，考虑到我们认为数据与公司报表毛利率基本吻合。毛利空间大+奥莱店存
货消化能力强导致存货减值压力小。我们认为侵蚀服装企业净利率空间的很大一部分因素在于存货减值，由于其奥莱店存
货消化能力较强，导致一般库龄在两年以内的存货能得到较好的消化，并且奥莱产品折扣率为 5-6 折，折后仍有较大毛利
空间。因此，比音勒芬在毛利空间较大+存货消化能力较强的前提下，其存货减值压力相对较小。 

维持原有盈利预测。预计 2019-2021 归母净利润 4.1/5.4/6.9 亿元；由于公司 18 年权益分派转增股本，摊薄 EPS，使得
2019-2021 年 EPS 分别为 1.34/1.76/2.23 元，给予 2019 年 30 倍估值，对应目标价 40.2 元，维持“买入”评级。 

 李宁：公司公布 19H1 业绩预增公告，经营利润大增 90%。1）公司发布盈利预增公告，截至 2019 年 6 月 30日，公司预
计实现营收增长超过 30%，预计达到 61亿元以上；实现归母净利润预计约 7.09 亿元，相比 18年同期增加约 4.4亿元以上，
同比增长约 164%，实现快速增长，大超我们此前预期。公司持续经营利润增加约 2.4 亿元，达到 5.09 亿元，同比增长约
90%；非经常性损益实现不少于 2亿元左右（主要是投资收益）。2）18 年营收 105.1 亿元（+18.23%），归母净利润 7.15 亿
元（+38.84%），略超预期。18H2 营收 57.9 亿元（+18.53%），归母净利润 4.46 亿元（+36.8%）。电商渠道业务快速发展，
18 年增速达到 34%，拉动业绩快速增长。3）毛利率 48.1%（+1p.p），我们认为随着公司毛利率较高的直营和电商渠道占比
的进一步提升；加之加盟渠道返点的持续调整；配合产品端产品结构的不断优化（新品占比不断提升，新品促销力度减少），
公司毛利率水平仍有提升空间，预计未来两年公司毛利率每年提升 1p.p。4）经营净利率提升 2.4p.p 至 7.4%，净利润率提
升 1p.p 至 6.8%。我们认为公司毛利率在未来两年有望每年提升 1pct，同时在费用端的持续下降和内部管理效率持续提升的
背景下，公司净利率有望持续提升。预计未来两年公司经营净利率每年提升 2pct 左右。5）预计公司 19-21 年归母净利润
分别为 12.79/16.84/23.59 亿元，同比增长 78.9%/32.0%/40.1%；预计 2019-2021 年公司 EPS 为 0.55/0.73/1.02 元，对应 PE

为 24.15/18.35/13.10，维持买入评级。 

 水星家纺：二季度线上数据表现优秀，预计 19H1 业绩将超市场预期。 

1）线下渠道：近期我们对于水星家纺的线上渠道进行了数据跟踪，从抓取到的水星天猫旗舰店的数据来看，二季度水星旗
舰店的销售额相比去年同期增长 45%左右；我们假设公司天猫平台的销售占线上渠道的 60%-70%左右，由此我们预计 19 年
二季度公司线上渠道的增速有望实现双位数增长。 

我们预计 19Q2 单季度公司营收、净利润实现双位数增长；19H1 公司营收预计实现高单位数增长，净利润预计实现中双位
数增长。线上渠道：19Q2 单季度公司电商渠道超市场预期，预计实现 20%以上增长，19H1 公司线上渠道预计实现高单位数
增长。线下渠道：19Q2 单季度我们预计公司线下渠道维持 19Q1 的良好趋势，预计实现低双位数增长；19H1 公司线下渠
道预计实现双位数增长。 

公司电商渠道 18 年虽有所放缓，但主要是由于 17 年高基数及受到拼多多等线上平台冲击的影响，使 18Q2/Q3 季度电商渠
道出现负增长。但是随着公司电商子公司的快速响应，调整内部架构职能，针对不同的电商平台进行不同的营销方案和产
品安排，公司线上渠道已经恢复增长；在 18Q2 低基数的背景下，19Q2 电商渠道增长超市场预期，预计 19H1 电商渠道也
将维持双位数增长。公司作为行业内较早布局电商渠道的企业之一，近年线上渠道得到快速发展，考虑到公司电商渠道基
础较好及较好的电商运营能力，预计 19 年全年线上渠道实现双位数增长。 

2）线下渠道：我们预计公司线下维持 19Q1 良好稳定的趋势，预计能够实现低双位数增长，由此我们预计 19H1 公司营收
有望实现双位数增长，或超市场预期。目前公司门店以加盟为主，直营门店预计在 100 家左右，主要分布于一二线城市市
场。公司通过二级加盟模式在前期深耕低线城市市场，具备一定的规模优势和先发优势，利于渠道的深度挖掘。根据我们
的测算，水星目前约 70%的渠道位于三四线及以下的低线城市。未来公司将利用二级经销模式继续巩固低线城市的渠道优势，
进行横向扩展，填补空白市场的同时增加开店密度；同时在一二线城市重点布局，预计 19 年公司将新开门店 100 家左右。
预计 19 年全年线下增长在 10%以上。 

维持原有盈利预测，预计 19-21 年 EPS 为 1.24/1.44/1.67 元，对应 PE 为 15.54/13.44/11.54 倍。我们参考目前家纺行业其他
可比上市公司（罗莱生活、梦洁股份）的平均估值为 17.93 倍，维持公司 19 年 20 倍 PE，目标价为 24.80 元。 

 森马服饰：剔除 KIDILIZ 并表 19Q1 业绩超市场预期 

森马品牌：公司希望创造森马品牌的二次成长。首先集团对于森马品牌的定位进行重新刷新，从以往的“以低价拥有流行
服饰”为品牌价值；以 16-24 岁个性化着装需求为中心的青年休闲潮流服装品牌的定位，转变为以“质在日常”为品牌的
价值主张，以 18-35 岁大众品质化提升的生活向往为中心的大众日常生活方式品牌。集团在森马品牌的人群上进行拓宽，
价值品类也进行了拓宽。 

童装品牌：Balabala 品牌：品牌下探母婴市场，打造一站式消费体验。马卡乐品牌：有原来的单品牌、多品类、但商业模
式、多渠道的策略转变为单品牌、全品类、多商业模式、全渠道的策略。马卡乐品牌通过品类的丰富打造一站式消费体验；
而 Balabala 则通过全年龄层的覆盖打造一站式的消费体验。 
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19Q1 收入 41.18 亿（+63.90%），归母净利润 3.47 亿（+11.06%）。2018Q4KIDILIZ 收入 7.95 亿，亏损 3555 万，我们由此推
算 2019Q1 剔除 KIDILIZ 并表，森马本部收入增长 30%+，归母净利润增长 20%+，业绩超市场预期。我们认为主要原因为：
1）公司过去 3-5 年的改革开始迎来收获期，童装龙头地位不断巩固，休闲业务持续复苏。2）2018 年新开店较多（森马休
闲 2018 年净面积增长 11.54%，童装净面积增长 20.47%），开始贡献业绩。 

预计 KIDILIZ 并表仍会拖累公司 19年报表，期待公司接手后快速改善 

1、19Q1 如果剔除 KIDILIZ 并表，各项财务指标皆是行业内比较优秀的，体现了森马已开始进入改革红利期，看好公司向
新品牌不断输出管理能力。 

2、KIDILIZ 集团旗下有 Z 品牌、Absorba 品牌、Catmini 品牌等，2019 年 1 月 Catimini 在上海港汇恒隆广场开业，开启了
森马运营 KIDILIZ 集团品牌的序幕，我们认为随着中国区业务的发展，KIDILIZ 业绩会逐步改善。 

盈利预测：预测 2019、2020 年净利润至 19.09 亿、22.14 亿，对应 EPS 为 0.71 元、0.82 元。维持买入评级，给予 2019 年
20 倍估值，目标价 14.20 元。 

 海澜之家：业绩符合预期，低估值龙头股息回报稳定 

2019Q1 实现营业总收入 60.89 亿（+5.23%）；归母净利润 12.10 亿（+6.96%）。扣非净利润 11.54%（+3.2%），差异主要系理
财收益增加所致。业绩基本符合预期。  

分品牌来看，主品牌海澜之家实现营收 49.93 亿元（+2.16%）；爱居兔实现营收 3.43 亿（+1.06%），圣凯诺实现营收 4.93 亿
（+11.45%）。主品牌符合预期，我们预计 19Q1 主品牌同店持平略增，18 秋冬季的售罄率在 60%左右，维持良好趋势；女
装收入增速放缓主要系公司战略调整，注重盈利先于规模所致，线上增速放缓系线上流量整体放缓和去年同期基数较高所
致。  

19Q1 渠道拓展整体稳定。19Q1 主品牌海澜之家系列（含海一家和黑鲸）净开店 72 家，爱居兔 19Q1 净关 8 家店，我们判
断在经历过去几年的渠道快速扩张，爱居兔开始进入渠道优化调整的阶段，相对渠道和收入端的扩张，盈利指标更加重要。
存货与周转整体健康。我们判断主要系直营占比提升，门店数持续增加从而导致备货增加所致，存货规模增长不大，我们
判断整体健康。回购股份，彰显管理层信心。我们预计一期回购计划有望在 6 月结束，二期回购计划有望接力展开。 

主品牌维持良好趋势，行业白马维持稳定增长，新品牌未来有望贡献盈利空间。长期来看，海澜作为行业白马龙头公司，
全年业绩仍能维持低速稳定增长，目前 PE 估值较低，16-17 两年年分红比例均超过 60%，18 年分红比例超过 50%（不含回
购的前提下）。女装品牌爱居兔，轻奢品牌 AEX，OVV 和家居品牌海澜优选等仍处于培育投入期，对利润有一定影响。我
们预计 2019 年公司仍将维持多品牌战略的开发和布局，爱居兔女装品牌将贡献一定盈利，男生女生等品牌并表也将带来
收入增长，培育期品牌未来潜力大，期待未来培育期过后贡献利润。女装爱居兔品牌预计 18 年整体仍在盈亏平衡线附近，
尚不贡献 PE 估值，但爱居兔女装品牌体量规模已经较大，其品牌价值并未体现在公司市值内，从 PE 估值角度海澜整体价
值存在低估。盈利预测与估值：考虑到 2019 年开始，收购的男生女生品牌并表因素，预计收入 2019-21 年 212.2/235.2/263.6

亿，净利润 39.6/44.4/49.96 亿，预计 2019—21 年 EPS 为 0.88/0.99/1.11 元。海澜全年业绩相对稳定增长，且作为行业白马
龙头估值锚相对稳定，股息率可观，有一定投资价值，给予 19 年 15X，维持“买入”评级，目标价 13.2 元。 

 歌力思：我们预计中报公司收入、净利润双位数增长，有望超市场预期，建议关注。1）公司 19 年第一季度实现营收 6.23

亿元（+8.32%），实现归母净利润 8916 万元（+11%），实现扣非净利润 8316 万元（+3.82%）；公司扣非净利润与归母净利
润的差异主要在 18 年政府补助增加约 5000 万元；19Q1 业绩超市场预期。2）品牌拆分来看：主品牌 ELLASSAY 保持稳健
增长，19 年一季度实现营收 2.53 亿元（+6.42%）；门店数量为 160 家，相比年初净闭 5 家店，目前公司主品牌渠道调整已
经结束，预计 19 年开店数目仍会持续提升，我们预计 19 年主品牌歌力思新开 30 家门店；Laurèl 品牌 19Q1 实现营收 2399

万元（-13.55%）；门店数量 39 家，净增 2 家，未来 Laurèl 品牌将持续拓展一二线城市核心商圈渠道，提升市场占有率，
预计 19 年 Laurèl 品牌 19 年新开门店 12 家。Ed Hardy 实现营收 1.24 亿元（+6.19%）；门店数量为 180 家，净关店 1 家。
IRO 实现营收 1.61 亿元（+10.27%），其中 IRO 在中国区实现营收 1681 万元（+270.74%），得到快速发展；IRO 全球门店门
店数量 51 家，净增 2 家；其中中国门店 15 家，净增 2 家。目前品牌已经进入收获期，预计未来将会持续稳健增长；我们
预计 IRO 预计新开 8 家门店；VIVIENNETAM19Q1 实现营收 439 万元（+454.11%），收入增长迅速；门店数量 14 家，净增
1 家。我们预计 19 年新开 5 家门店。4）预计 19-21 年公司实现净利润 4.4 亿元、5.21 亿元、6.12 亿元，同比增长 20.6%、
18.29%、17.59%；预计公司 19-21 年 EPS 为 1.32/1.57/1.84 元，对应 PE 为 13/11/9 倍。我们给予公司 19 年 20 倍 PE，对应
目标价为 26.40 元。 
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1. 本周观点：布局中报超预期标的 

1.1. 布局中报超预期标的 

6 月社零数据环比有所改善： 

6 月当月服装鞋帽针纺织品类当月同比增长 5.2%，相比 18 年 6 月当月下降 4.8pct；但环比

5 月提升 1.1pct； 

1-6 月服装鞋帽针纺织品类累计同比增长 3%，相比 18 年同期下降 6.2pct；但环比 5 月提

升 0.4pct。 

我们判断社零数据服装分项的数据会实现环比和同比的改善。主要系：1）18 年 6 月服装
社零数据当月同比是 10%，基数较高；从 7 月开始增速持续下降，直到 18 年 10 月下降到

5%左右，所以随着未来基数的下降，我们预计社零服装单项的同比数据会出现小幅改善；

2）由于 18 年消费受到诸多因素的影响，包括 P2P、房地产后周期、中美贸易战对消费信
心的影响等，我们认为这些影响消费的因素逐渐缓解，从整个消费环境和情绪上来看，数

据均会有所改善。 

结合上市公司的数据来看，我们跟踪到多家上市公司的 6 月份数据均出现明显的改善，如

【水星家纺】6 月份的电商渠道实现双位数增长；【歌力思】和【地素时尚】都出现明显 6

月环比改善的情况，由此上市公司的数据也印证了我们此前的判断。 

剔除南极电商持股集中影响，行业持股仍低于历史平均水平。19H1 行业持仓方面，以重

仓股口径，截至纺织服装行业持股市值为 78.8 亿，不含南极电商为 34.4 亿，占全部基金

持仓比分别为 0.73%/0.32%，低于历史平均水平 0.57%。前五大持仓市值股票为南极电商（44.3

亿）、森马服饰（12.8 亿）、比音勒芬（5.35 亿）、开润股份（3.2 亿）、百隆东方（2.6 亿）。

详情请见下图表。 

图 1：行业重仓股持仓市值占比情况  图 2：行业重仓股持仓市值占比低于历史平均（不含南极电商） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 3：19H1 行业持股明细情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

当前时点推荐投资主线： 

1）业绩高增长组合：以开润股份、南极电商为代表的高性价比新国货公司，即满足一二

线消费“降级”需求，也满足三四线消费升级需求，预计 2019 年业绩继续高增长。开润
股份作为我们长期坚定推荐的标的，预告 19H1 业绩再超市场预期，是纺服行业得到业绩

印证的成长股之一，继续重点推荐。 

2）高景气运动品牌组合：运动服饰行业景气度高，国内运动品牌内功逐步提升，看好李

宁、安踏以及产品偏向运动时尚风格的比音勒芬。比音勒芬已经发布 19H1 业绩公告，超
市场预期。安踏公告 19Q2 运营数据，超市场预期。李宁预告 19H1 业绩，盈利能力提升

明显，超市场预期。 

3）优质龙头组合：森马服饰、海澜之家作为行业龙头白马，预计估值仍有提升空间。歌

力思作为优质的女装行业龙头，业绩稳健，建议持续关注。 

推荐标的简述： 

本周核心组合：开润股份/南极电商/比音勒芬/李宁/水星家纺/森马服饰/海澜之家/歌力思。 

 持续高成长组合：开润股份，南极电商，；  

 高景气运动品牌组合：比音勒芬，李宁，安踏体育； 

 优质龙头组合：森马服饰，海澜之家，歌力思； 

  

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 持股总市值(万元) 季报持仓变动(万股)
002127 南极电商 75.0 39439.0 443089.0 -1852.3
002563 森马服饰 30.0 11678.4 127712.8 -579.3
002832 比音勒芬 18.0 1123.8 53572.1 -165.3
300577 开润股份 11.0 899.5 31687.6 28.6
601339 百隆东方 1.0 5832.4 26421.0 -1005.5
603001 奥康国际 2.0 2465.8 25003.3 0.0
600987 航民股份 6.0 2670.9 17654.5 404.2
600398 海澜之家 14.0 1867.1 16934.8 -252.4
603839 安正时尚 1.0 932.9 11474.5 -83.1
603889 新澳股份 3.0 1402.4 9463.7 323.6
601566 九牧王 3.0 577.3 7112.6 37.1
603808 歌力思 11.0 419.2 6400.8 85.7
002293 罗莱生活 6.0 515.9 4808.5 34.7
000726 鲁泰A 2.0 239.2 2286.6
002154 报喜鸟 1.0 574.1 1911.6 -38.9
002042 华孚时尚 2.0 120.0 871.2
300526 中潜股份 1.0 43.9 639.8
002029 七匹狼 1.0 35.8 231.4 0.0
002083 孚日股份 1.0 24.5 138.5 -5.3
002327 富安娜 1.0 13.6 101.8
002003 伟星股份 1.0 5.4 36.4 0.0
603877 太平鸟 1.0 0.0 0.5
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图 4：重点公司估值情况概览  

 

资源来源：Wind，天风证券研究所；盈利预测来源于 WIND 一致预期； 

备注：1）截至时间 2019 年 7 月 27 日；2）表中标*为重点覆盖标的，盈利预测来源于报告；未标*公司盈利预测均来源于 Wind； 

2. 近期报告回顾 

2.1. 开润股份 公司点评：19Q2 业绩超市场预期，预计盈利能力大幅提升 

公司公布 19H1 业绩预告，19Q2 业绩超市场预期。 

公司公布2019H1 业绩预告，预计实现主营业务收入 11.19-12.79 亿元，同比增长 40%-60%；

实现归母净利润 1.09-1.17 亿元，同比增长 30%-40%；扣非归母净利润为 1.06-1.14 亿元，

同比增长 43%-54%；19H1 业绩超市场预期。 

19Q2 单季度预计公司实现营收 5.21-6.81 亿元，同比增长 15.14%-50.51%；实现归母净利
润6337-7174万元，同比增长 28.86%-45.88%；19Q2扣非净利润预计实现 6086-6923万元，

同比增长 48.63%-69.07%，19Q2 单季度扣非净利润增速超市场预期。 

预计 19Q2 归母净利率环比明显提升，全年 B2C 业务净利率有提升空间。 

1）根据公司业绩预告，公司 19H1 归母净利率为 9.16%-9.72%，18H1 为 10.33%，我们认为

证券简称
预测PE
2019

预测PE
2020

2019-2021
净利润
CAGR

预测净利
润增长率

2019

预测净利
润增长率

2020

预测净利
润增长率

2021

净利润
2018

（百万元）

预测净利润
均值2019
（百万元）

预测净利润
均值2020
（百万元）

预测净利润
均值2021
（百万元）

总市值
（亿元）

开润股份* 32.84 22.51 44.2% 32.6% 45.9% 42.4% 173.7 230.4 336.1 478.8 75.7

南极电商* 20.79 14.56 38.6% 43.0% 42.8% 34.6% 886.5 1,268.1 1,810.3 2,435.9 263.7

比音勒芬* 18.85 14.34 29.2% 41.2% 31.5% 27.0% 292.3 412.6 542.4 688.9 77.8

森马服饰* 15.40 13.28 16.7% 12.7% 16.0% 17.5% 1,693.6 1,909.3 2,214.1 2,601.5 294.0

海澜之家* 9.83 8.76 12.3% 14.6% 12.1% 12.6% 3,454.8 3,958.3 4,438.4 4,995.9 389.0

美邦服饰* 14.04 9.37 47.7% 964.3% 49.7% 45.6% 40.4 429.6 643.3 936.8 60.3

梦洁股份* 19.99 14.42 38.1% 142.8% 38.7% 37.6% 84.4 204.9 284.1 390.8 41.0

李宁* 36.24 27.53 35.8% 78.9% 31.6% 40.1% 715.3 1,279.4 1,684.1 2,358.9 463.7

安踏体育* 31.49 25.71 21.3% 25.8% 22.5% 20.1% 4,102.9 5,160.0 6,320.0 7,590.0 1,624.8

罗莱生活* 13.38 11.95 12.6% 11.3% 12.1% 13.1% 534.5 595.1 666.8 754.5 79.7

歌力思* 10.41 8.80 17.9% 20.6% 18.3% 17.6% 365.0 440.2 520.7 612.3 45.8

百隆东方* 10.49 8.88 17.5% 38.9% 18.2% 16.8% 437.5 607.6 718.2 839.2 63.8

九牧王* 11.76 13.73 -1.4% 8.5% -14.3% 13.4% 533.6 578.9 496.0 562.4 68.1

水星家纺* 14.20 12.28 16.1% 16.2% 15.6% 16.5% 285.1 331.1 382.8 446.1 47.0

健盛集团* 13.39 10.79 23.3% 25.2% 24.1% 22.6% 206.4 258.5 320.6 393.0 34.6

太平鸟* 10.18 8.59 18.1% 23.4% 18.4% 17.8% 571.5 705.4 835.1 983.4 71.8

鲁泰A 9.78 8.97 8.8% 10.6% 9.0% 8.5% 811.5 897.7 978.9 1,061.9 87.8

伟星股份 13.20 11.60 13.2% 18.3% 13.7% 12.6% 310.3 367.0 417.4 470.2 48.4

七匹狼 12.39 11.15 11.3% 11.0% 11.2% 11.4% 346.3 384.3 427.1 475.7 47.6

华孚时尚 12.11 10.76 9.5% 14.0% 12.5% 6.5% 751.8 857.1 964.3 1,027.4 103.8

新野纺织 6.69 5.66 16.7% 20.1% 18.1% 15.2% 386.5 464.3 548.4 631.8 31.0

报喜鸟 26.54 19.38 26.5% 179.7% 36.9% 16.9% 51.8 145.0 198.5 232.0 38.5

富安娜 9.81 8.73 12.4% 13.9% 12.4% 12.4% 543.4 618.9 695.5 781.7 60.7

朗姿股份 14.60 12.73 14.3% 12.6% 14.8% 13.9% 210.5 236.9 271.9 309.6 34.6

汇洁股份 12.66 11.73 8.6% 67.8% 7.9% 9.3% 165.7 278.0 300.0 328.0 35.2

奥康国际 24.87 21.69 15.8% 19.8% 14.6% 17.0% 136.9 164.0 188.0 220.0 40.8

维格娜丝 6.88 6.01 15.5% 12.4% 14.5% 16.5% 272.8 306.7 351.1 409.1 21.1

起步股份 20.12 17.72 13.4% 14.5% 13.5% 13.2% 180.7 207.0 235.0 266.0 41.6

拉夏贝尔 7.68 5.44 27.5% -320.0% 41.0% 15.4% -159.5 351.0 495.0 571.0 26.9

天创时尚 10.52 9.35 12.0% 13.6% 12.5% 11.6% 242.2 275.2 309.6 345.4 28.9

安正时尚 13.04 11.13 15.3% 34.8% 17.2% 13.4% 281.2 379.0 444.1 503.5 49.4

探路者 29.17 22.86 25.7% -166.5% 27.6% 23.8% -181.9 121.0 154.4 191.2 35.3

新澳股份 13.23 11.05 16.0% 18.0% 19.7% 12.4% 199.4 235.2 281.5 316.4 31.1

联发股份 8.19 7.91 6.2% 2.5% 3.5% 8.9% 390.3 400.0 414.0 451.0 32.8

红豆股份 34.58 29.09 17.4% 26.7% 18.9% 15.9% 207.1 262.3 311.7 361.4 90.7

航民股份 9.30 8.31 11.1% 13.2% 12.0% 10.3% 661.9 749.3 838.9 925.0 69.7

雅戈尔 7.74 7.14 - 12.2% 8.5% - 3,676.9 4,124.0 4,473.0 - 319.4

搜于特 16.41 14.46 - 32.6% 13.5% - 369.4 490.0 556.0 - 80.4
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主要系我们认为主要系公司收购的印尼工厂净利率水平略低于原有 B2B 业务所致。其中预
计19Q2归母净利率为 10.5%-12.2%（18Q2 为10.88%），但环比19Q1提升2.95pct.-4.58pct.，

我们认为主要系公司 19Q2 B2C 业务的毛利率及净利率提升，以及印尼公司生产效率提升

所致。 

2）由于 18 年公司 B2C 业务的主要经营主体润米科技净利率为 5.1%，由此推算公司 B2C

业务净利率为 5-6%。我们认为，公司 B2C 业务还在不断占领市场份额阶段，销售费用率

较高，预计随着公司 B2C 业务规模不断扩大，费用率会逐步下降，我们预计 B2C 业务 2019

年净利率有望提升至 6-7%。 

维持买入评级，开润股份是纺服行业得到印证的成长股之一，19 年创业板滞涨个股，继
续重点推荐。维持 2019/2020 年收入预测为 29.32 亿（+43%）/40.84 亿（+39%）， 维持

2019/2020 年净利润预测为 2.30 亿（+33%）/3.36 亿（+46%），对应 EPS 为 1.06 元/1.55 元

（20 年 EPS 变动主要系公司近期回购股份导致股本变少）。 

风险提示：费用率大幅提升，非米系渠道拓展较慢，海外工厂管理风险等。 

（报告摘自 2019 年 7 月 14 日《开润股份公司点评：19Q2 业绩超市场预期，预计盈利能

力大幅提升》） 

3. 市场行情 

3.1. 板块及个股涨跌幅 

本周上证指数收于 2,944.54 点，较上周收盘下跌+0.70%；深证成指收于 9,349.00 点，较上
周收盘上涨+1.31%；沪深 300 收于 3,858.57 点，较上周收盘下跌+1.33%；申万纺织服装板

块收于 1,894.15 点，较上周收盘下跌-0.30%。 

图 5：纺织服装板块月度走势   图 6：申万一级行业与沪深 300 周度涨跌幅 

 

  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 

个股方面，商赢环球、海澜之家、南极电商涨幅居前三；柏堡龙、华孚时尚、搜于特跌幅

居前三。 

图 7：纺织服装个股周涨幅前十名（%）   图 8：纺织服装个股周涨幅后十名（%） 

 

  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所   资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2. 行业数据回顾 

3.2.1. 零售端：6 月零售数据边际持续上涨，服装针织鞋帽行业增速环比增加 

2019 年 1-6 月，社会消费品累计零售总额 195209.70 亿元，同比增长 8.40%。2019 年 6 月，

社会消费品零售总额 33878.10 亿元，同比增长 9.80%，环比提升 1.20pct。2019 年 6 月限

额以上零售企业服装鞋帽、针、纺织品类零售额同比增 5.20pct（5 月为 4.10%，环比增加

1.10pct）；限额以上零售企业体育、娱乐用品类零售额同比持平，环比增加 1.3pct。 

图 9：2017 年至今限额以上零售企业服装鞋帽针纺织品类零售额：

当月同比（%） 

 图 10：2017 年至今限额以上零售企业服装类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：2017 年至今限额以上零售企业体育、娱乐用品类零售额：

当月同比（%） 

 图 12：2017 年至今限额以上零售企业化妆品类零售额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 13：2012 年至今社会消费品零售总额：当月同比（%）  图 14：2017 年至今社会消费品零售总额：当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2.2. 出口：6 月纺织品出口、服装类出口金额同比下滑 

截至 2019 年 6 月底，据海关总署发布的数据显示，6 月我国纺织纱线、织物及制品出口金

额 103.09 亿美元，同比下降 3.37%，环比 5 月份下降 11.43%；2019 年累计出口 586.20 亿

美元，同比上涨 0.70%。服装及衣着附件 6 月的出口金额为 143.37 亿美元，同比下降 2.98%，

环比 5 月份上涨 17.64%；2019 年累计出口 656.11 亿美元，同比下降 4.90%。主要系中美贸

易摩擦不确定因素影响。 

图 15：2012 年至今纺织品出口增速：累计同比（%）  图 16：2017 年至今服装及衣着附件出口增速：累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2.3. 上游：棉花价格指数上涨，羊毛进口价格下跌 

中国棉花综合价格指数：106.85，较上周下跌-0.35%。 

棉花进口价格：2019 年 6 月为 1962.46 元/吨，较 5 月份 1927.11 元/吨，上涨+1.83%。 

羊毛进口价格：2019 年 6 月为 8073.65 元/吨，较 5 月份 9163.34 元/吨，下跌-11.89%。 

粘胶短纤、长丝价格：粘胶短纤本周均价为 11600.00 元/吨，较上周价格下跌-0.85%。粘

胶长丝本周均价 37800.00 元/吨，与上周价格持平。 

涤纶短纤、长丝价格：涤纶短纤本周均价为 7500.00 元/吨，较上周下跌-5.90%。涤纶长丝
POY 本周均价为 7780.00 元/吨，较上周下跌-4.77%。涤纶长丝 FDY 本周均价为 8700.00 元

/吨，较上周下跌-4.92%。涤纶长丝 DTY 本周均价为 9150.00 元/吨，较上周下降 4.19%。 

国内棉布产量：2019 年 6 月棉布产量 42.10 万吨，当月同比下降 0.50%。 

国内棉纱产量：2019 年 6 月棉纱产量 245.30 万吨，当月同比下降 3.60%。 

图 17：2017 年至今 Cotlook:A 价格走势（美分/磅）   图 18：2017 年至今中国棉花综合价格指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：2017 年至今棉花进口平均单价走势单位：（美元/吨）  图 20：2017 年至今羊毛进口平均单价走势单位：（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：2016 年初至今粘胶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨）   图 22：2016 年初至今涤纶短纤、长丝价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 23：2016 年至今国内棉布产量走势单位：（万吨）  图 24：2016 年至今国内棉纱产量走势单位：（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3.2.4. 行业投资：纺织行业投资增速略有下降，服装行业投资增速继续上升 

纺织行业固定资产投资：2019 年 6 月，纺织行业固定资产投资同比下降 0.30%，较 2018

年 6 月同比增速有所下降（-1.10pct）。 

服装行业固定资产投资：2019 年 6 月，纺织服装行业固定资产同比持平，较 2018 年 6 月

同比增速有所上升（+6.50pct）。 

 

图 25：2012 年至今纺织行业固定资产投资完成额及同比（单位：

亿元，%） 

 图 26：2012 年至今服装行业固定资产投资完成额及同比（单位：亿

元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.2.1. 行业库存情况：纺织业库存增速提升，服装行业库存减少 

纺织行业库存情况：2019 年 5 月，纺织行业产成品库存 1497.80 亿元，同比增长 11.90%，

较上月增速有所上升（+1.7pct）。 

服装行业库存情况：2019 年 5 月，服装行业产成品库存 845.40 亿元，同比增长 6.60%，较

上月增速有所下降（-0.9pct），库存量有所增加。 

图 27：2012 年至今纺织行业库存情况及同比（单位：万元）  图 28：2012 年至今服装行业库存情况及同比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.3. 公司公告 

3.3.1. A 股公告： 

【际华集团 子公司破产清算申请公告】截至 2019 年 7 月 19 日，公司收到法院民事裁定

书，同意受理子公司 3502 资源公司的破产清算申请。因累计亏损严重，资产不足以清偿

债务，无法继续经营，公司于 2019 年 3 月 25 日决定 3502 资源公司申请破产清算。 
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【华茂股份 收到政府补助公告】公司收到政府补助金额 2,850.32 万元，计入第三季度其

他收益，占公司 2018 年度归母净利润的 24.02%。 

【兴业科技】1）回购公司股份方案公告：公司拟使用自有资金回购公司社会公众股，回

购资金总额区间为 1 亿至 2 亿元，回购价格不超过 18 元/股，且回购股份总数不超过 1,150

万股（不超过公司总股本的 3.81%）。2）2019 年半年度报告：截止 2019 年 6 月 30 日，公
司实现营收 7 亿元（-9.64%），归母净利润 6,933.62.元（+105.69%），EPS 为 0.23 元/股

（+105.65%）。 

【梦洁股份 对外投资设立合伙企业公告】公司拟使用自有资金 1 亿元，且认缴出资比例

为 50%，与财中投资共同成立赣州雨洁并购投资管理合伙企业。合伙期限为成立之日起 30

年；经营范围为投资管理和股权投资及咨询；投资方向为家具生活及消费行业投资。 

【南极电商 股东减持计划完成公告】2019 年 7 月 22 日，公司股东东方新民和蒋学明减

持计划实施完毕；截至本公告日，东方新民持有公司股份 5,035 万股，占总股本的 2.05%；

蒋学明持有公司股份 5,925 万股，占总股本的 2.41%。 

【棒杰股份 回购股份进展公告】截至 2019 年 7 月 23 日，公司通过集中竞价的交易方式

累计回购公司股份 472.99 万股，占总股本的 1.03%，成交价格区间为 5.69-6.00 元/股，支

付总金额为 2,796.81 万元。 

【海澜之家 公司股份回购预案公告】公司拟以自有资金回购公司部分公众股份，用于减

少公司注册资本，计划使用回购资金区间为 6.91-20.36 亿元，成交价格低于 12 元/股。 

【希努尔 股东股权质押公告】公司控股股东雪松文投、一致行动人广州君凯质押给长安

国际信托的公司股份 1,144.58 万股，占总股本的 2.10%；截至本公告日，雪松文投及其一

致行动人共持有股份 3.73 亿股，占总股本的 68.50%。 

【美邦服饰 股份质押延期购回公告】公司控股股东胡佳佳将质押给中信证券的公司股份

约 9,000 万股，质押延期购回至 2020 年 1 月 10 日，占总股本的 3.58%；截至本公告日，

胡佳佳持有股份 2.25 亿股，占总股本的 8.96%。 

【际华集团 收到政府补助公告】公司于 2019 年 4 月 27 日至 2019 年 7 月 24 日，累计收

到各类政府补助资金 1,044.95 万元，各项补助均已到账。 

【乔治白 实际控制人部分购回股份质押公告】公司实际控制人池方燃提前购回股份质押
100 股，占总股本 0.000027%。截至本公告日，池方燃共持有公司 4,731 万股，占总股本的

13.52%。 

【奥康国际 回购进展公告】截至 2019 年 7 月 25 日，公司已累计回购股份 1,607.40 万股，

占总股本的 4.01%，成交价格区间为 9.81-12.39 元/股，已支付总金额为 1.72 亿元。 

【棒杰股份 选举副董事长及高管公告】公司董事会同意选举高婷为副董事长，并补选其

为董事会审计委员会委员。 

3.3.2 海外板块公告： 

【安踏体育】1）澄清公告：公司董事会强烈否认 2019 年 7 月 21 日 Muddy Waters 对于

供应商和电商业务的指控。公司认为沽空机构利益一般而言与股东利益可能并不一致，且

相关指控旨在打击公司以及管理层信心，损害公司名声；2）盈利预喜：截止 2019 年 6 月
30 日，公司 2019 年上半年经营利润将不少于 40.34 亿元，同比增长将不少于 50%；归母

净利润将不少于 24.31 亿元，同比增长将不少于 25%。 

【Nike, Inc. 2019 财年年度报告公告】2019 财年公司实现营收为 391.17 亿美元，同比增

长+7.47%；实现净利润 40.29 亿美元，同比增长+108.43%。 

【卡特 2019Q2 季报公告】截至 2019 年 6 月 29 日，公司实现营业收入 7.34 亿美元，同

比增长+5.46%；实现净利润 0.44 亿美元，同比增长+17.89%。 
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4. 近期重要事项提醒 

表 1：近期上市公司股东大会信息  

日期  公司  地点  时间  

7.30 台华新材 浙江省嘉兴市秀洲区王店镇梅北路 113 号浙江嘉华特种尼龙有限公司会议室 14:30 

7.31 甘咨询 甘肃省兰州市酒泉路 16 号新业大厦四楼会议室 14:30 

8.2 红豆股份 江苏省无锡市锡山区东港镇公司会议室 14:30 

8.2 华斯股份 河北省肃宁县尚村镇华斯控股股份有限公司 14:30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
   

 

5.年内重点限售股解禁公司明细 

表 2：年内限售股解禁公司明细  

    变动前(万股) 变动后(万股)   

简称 解禁日期 解禁数量

(万股) 

总股本 流通 A 股 占比

(%) 

总股本 流通 A 股 占比

(%) 

解禁股份类型 

浔兴股份 2019-01-04 4,800.00 35,800.00 31,000.00 86.59 35,800.00 35,800.00 100.00 定向增发机构配

售股份 

三夫户外 2019-01-11 712.14 11,213.39 7,346.57 65.52 11,213.39 8,058.71 71.87 首发原股东限售

股份 

梦洁股份 2019-01-14 7,624.06 77,976.48 42,567.67 54.59 77,976.48 50,191.73 64.37 定向增发机构配

售股份 

富安娜 2019-02-26 29.34 87,444.32 50,941.52 58.26 87,444.32 50,970.86 58.29 股权激励限售股

份 

嘉欣丝绸 2019-03-06 5,702.36 57,767.36 40,204.21 69.60 57,767.36 45,906.58 79.47 定向增发机构配

售股份 

维格娜丝 2019-03-06 2,826.24 18,055.40 14,916.94 82.62 18,055.40 17,743.18 98.27 定向增发机构配

售股份 

维格娜丝 2019-03-13 2.40 18,055.40 17,743.18 98.27 18,055.40 17,745.58 98.28 股权激励限售股

份 

天创时尚 2019-03-14 17,576.94 43,140.22 12,856.13 29.80 43,140.22 30,433.07 70.54 首发原股东限售

股份 

健盛集团 2019-03-25 7,050.00 41,635.63 31,373.82 75.35 41,635.63 38,423.82 92.29 定向增发机构配

售股份 

富安娜 2019-03-26 115.35 87,444.32 50,970.86 58.29 87,444.32 51,086.21 58.42 股权激励限售股

份 

安奈儿 2019-04-10 51.16 13,186.17 3,887.65 29.48 13,186.17 3,938.81 29.87 股权激励限售股

份 

旺能环境 2019-05-10 4,100.40 41,656.50 21,804.08 52.34 41,656.50 25,904.48 62.19 定向增发机构配

售股份 

罗莱生活 2019-05-13 34.00 75,440.91 70,045.07 92.85 75,440.91 70,079.07 92.89 股权激励限售股

份 

歌力思 2019-05-22 697.13 33,269.44 32,554.44 97.85 33,269.44 33,251.56 99.95 股权激励限售股

份 

罗莱生活 2019-06-06 92.70 75,440.91 70,079.07 92.89 75,440.91   股权激励限售股

份 
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摩登大道 2019-06-10 2,325.42 71,251.98 47,171.07 66.20 71,251.98   定向增发机构配

售股份 

伟星股份 2019-06-13 3,233.23 75,802.04 62,699.33 82.71 75,802.04   定向增发机构配

售股份 

梦洁股份 2019-06-20 1,650.00 77,976.48 50,231.65 64.42 77,976.48   股权激励限售股

份 

地素时尚 2019-06-24 3,400.00 40,100.00 6,100.00 15.21 40,100.00   首发原股东限售

股份 

哈森股份 2019-07-01 15,136.10 21,989.66 6,599.90 30.01 21,989.66   首发原股东限售

股份 

摩登大道 2019-08-02 14,387.49 71,251.98 47,171.07 66.20 71,251.98   定向增发机构配

售股份 

中潜股份 2019-08-02 11,000.00 17,146.48 6,009.72 35.05 17,146.48   首发原股东限售

股份 

如意集团 2019-08-16 3,051.47 26,171.56 23,041.60 88.04 26,171.56   定向增发机构配

售股份 

兴业科技 2019-08-19 6,151.02 30,208.22 24,042.31 79.59 30,208.22   定向增发机构配

售股份 

红豆股份 2019-08-30 3,689.98 253,325.69 249,635.71 98.54 253,325.69   定向增发机构配

售股份 

太平鸟 2019-09-16 172.78 48,075.93 20,049.38 41.70 48,075.93   股权激励限售股

份 

商赢环球 2019-09-30 26,997.00 46,997.00 20,000.00 42.56 46,997.00   定向增发机构配

售股份 

旷达科技 2019-11-11 2,691.72 150,239.29 94,272.33 62.75 150,239.29   定向增发机构配

售股份 

华斯股份 2019-11-11 370.83 38,556.08 29,502.00 76.52 38,556.08   定向增发机构配

售股份 

开润股份 2019-12-23 15,225.56 21,761.49 6,414.57 29.48 21,761.49   首发原股东限售

股份 

比音勒芬 2019-12-23 9,520.00 18,133.90 7,899.90 43.56 18,133.90   首发原股东限售

股份 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券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。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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