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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海澜之家 0.77 11.62 0.82 10.91 0.87 10.29 推荐  

开润股份 0.80 43.50 1.08 32.22 1.46 23.84 推荐  

地素时尚 1.43 15.34 1.65 13.29 1.88 11.66 推荐  

航民股份 0.89 7.26 0.95 6.80 1.02 6.33 推荐  

新澳股份 0.51 11.86 0.60 10.08 0.72 8.40 推荐  

柏堡龙  0.36 26.67 0.43 22.33 0.52 18.46 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 成交量、换手率历史低位，机构持仓占比持续降低。就近 3 年全市场

的 IPO 和定增情况来看，电子、机械设备、化工、通信等行业表现亮

眼，纺织服装板块的 IPO 以及定增家数及募集资金占比均处于较低水

平。二级市场方面，纺织服装板块的日成交量、日成交金额及对应的

全市场占比已是历史相对较低的水平；全市场的周换手率位于历史后

23.18%分位，而纺织服装板块的周换手率仅位于历史后 0.47%分位；

板块的机构持股数量占比以及持股市值占比 2019 年以来下滑明显；股

份质押占比仍处相对高位。 

 板块跑输大盘，部分重点公司存在滞涨现象。年初至今，SW 纺织服

装板块上涨 7.11%，仍处于跑输大盘的状态；整体法市盈率位于历史

后 8.3%分位，估值修复幅度不及全 A，当前估值与历史中值的偏离幅

度也远大于全 A。板块的部分重点公司，涨幅落后于板块和全 A 涨跌

幅中位值。 

 建议关注左侧机会，维持行业“同步大市”评级。板块 2019 年以来

净利润增速转正，利润表现触底回升，行业内部结构性分化行情仍然

持续。部分成分股在内外消费疲软的情况下仍有较好的业绩增长表现，

具有业绩支撑的部分优质个股存在滞涨现象。市场风格轮动以及板块

超额收益相对较少，对板块成交情况影响较大。目前板块成交量、换

手率均是历史的相对低位，市场情绪偏消极观望，板块及相关优质个

股的投资价值未被充分认知，但侧面也说明投资分歧减少、一致预期

正在形成。如后续中报行情催化顺利，板块有望进入一个交易放量阶

段，在市场情绪持续改善的同时，我们认为板块内质地优秀、业绩具

有支撑、运营稳健的标的，有望迎来估值和股价的双重修复，稳健收

益可期。投资思路方面，主要有三：1）稳健收益组合；2）弹性组合；

3）高景气运动休闲组合。维持行业的“同步大市”评级，建议重点关

注海澜之家、开润股份、地素时尚、航民股份、新澳股份、柏堡龙。 

 风险提示：宏观经济下行；贸易摩擦升级；内外消费疲软；政策风险；

汇率风险；原辅料价格剧烈变动等。 
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1 建议关注左侧机会，维持行业“同步大市”评级 

就近 3 年全市场的 IPO 和定增情况来看，电子、机械设备、化工、通信等行业表现

亮眼，纺织服装板块的 IPO 以及定增家数及募集资金占比均处于较低水平。二级市场表

现方面，纺织服装板块的日成交量、日成交金额及对应的全市场占比已是历史相对较低

的水平；全市场的周换手率位于历史后 23.18%分位，而纺织服装板块的周换手率仅位于

历史后 0.47%分位；板块的机构持股数量占比以及持股市值占比 2019 年以来有所下滑，

2019Q2 表现尤为明显；股份质押占比仍处相对高位。年初至今，SW 纺织服装板块上涨

7.11%，但仍处于跑输大盘的状态；整体法市盈率位于历史后 8.3%分位，估值修复幅度

不及全 A，当前估值与历史中值的偏离幅度也远大于全 A。板块的部分重点公司，涨幅

落后于板块和全 A 涨跌幅中位值。 

板块 2019 年以来净利润增速转正，利润表现有触底回升态势，行业内部结构性分化

行情仍然持续。部分成分股在内外消费疲软的情况下仍有较好的业绩增长表现，具有业

绩支撑的部分优质个股存在滞涨现象。市场风格轮动以及板块超额收益相对较少，对板

块成交情况影响较大。目前板块成交量、换手率均是历史的相对低位，市场情绪偏消极

观望，板块及相关优质个股的投资价值未被充分认知，但侧面也说明投资分歧减少、一

致预期正在形成。如后续中报行情催化顺利，板块有望进入一个交易放量阶段，在市场

情绪持续改善的同时，我们认为板块内质地优秀、业绩具有支撑、运营稳健的标的，有

望迎来估值和股价的双重修复，稳健收益可期。投资思路方面，主要有三：1）稳健收益

组合（海澜之家、航民股份、新澳股份）；2）弹性组合（开润股份、地素时尚、柏堡龙）；

3）高景气运动休闲组合（比音勒芬、安踏、李宁、特步）。维持行业的“同步大市”评

级，建议重点关注海澜之家、开润股份、地素时尚、航民股份、新澳股份、柏堡龙。 

2 一级（半）市场 

2.1 板块 IPO 家数及募集资金占比近 3 年递减 

近 3 年，全市场 IPO 多集中于机械设备、电子等行业，纺织服装行业 IPO 公司数量

以及募集资金占比近 3 年呈递减态势。 

2017 年，全市场 IPO 合计 438 家，首发募集资金 2301 亿元；其中，SW 纺织服装 IPO

占比 3.2%，募集资金占比 3.45%；SW 电子板块 IPO 及募集资金占比居首（11.42%、12.26%）。 

2018 年，全市场 IPO 合计 105 家，首发募集资金 1378 亿元；其中，SW 纺织服装 IPO

占比 0.95%，募集资金占比 1.22%；SW 机械设备 IPO 数量占比居首（11.43%），SW 电

子募集资金占比居首（27.09%）。 

2019 年以来，全市场 IPO 数量 98 家，募集金额合计 1020 亿元；其中，SW 纺织服

装无 IPO，SW 机械设备 IPO 及募集资金占比居首（18.37%、22.81%）。 
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图 1：近 3 年分行业 IPO 上市公司数量及募集金额占比情况 

 

资料来源：wind、财富证券 

2.2 板块定增家数及募集资金占比均较低 

近 3 年，全市场定增多集中于机械设备、化工、电子行业，纺织服装板块定增数量

及募集资金占比处于较低水平。 

2017 年，全市场定增合计 167 家，募集资金 5357 亿元；其中，SW 纺织服装定增数

量占比 2.99%，募集资金占比 1.23%；SW 机械设备定增数量占比居首（13.77%），SW 通

信募集资金占比居首（13.49%）。 

2018 年，全市场定增合计 234 家，募集资金 6929 亿元；其中，SW 纺织服装定增数

量占比 2.14%，募集资金占比 0.44%；SW 化工定增数量占比居首（13.25%），SW 银行募

集资金占比居首（14.43%）。 

2019 年以来，全市场定增合计 127 家，募集资金 3948 亿元；其中，SW 纺织服装定

增数量占比 0.79%，募集资金占比 0.33%；SW 化工定增数量（10.24%）和募集资金占比

（17.92%）均居首位。 

图 2：近 3 年分行业定增上市公司数量及募集金额占比情况 

 

资料来源：wind、财富证券 

3 二级市场 

3.1 日成交量及成交金额占比处于历史低位 
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从 2010 年至今的历史数据来看，目前板块的日成交量和日成交金额已与 2012 年行

业低谷时期基本持平，但目前行业基本面要明显好于 2012 年前后。 

SW 纺织服装的日成交量目前处于历史后 13.68%分位，在全市场中的成交量占比目

前处于历史后 0.47%分位。 

图 3：SW 纺织服装成交量及全市场占比情况（2010-2019 年） 

 

资料来源：wind、财富证券 

SW 纺织服装的日成交金额目前处于历史后 9.42%分位，在全市场中的日成交金额占

比目前处于历史后 0.34%分位。 

图 4：SW 纺织服装成交金额及全市场占比情况（2010-2019 年）  

 

资料来源：wind、财富证券 

3.2 换手率远低于全市场水平 

换手率已是历史底部水平，相对全市场来说上行空间更大。 

从 2010 年至今的历史数据来看，纺织服装板块的换手率是明显高于全 A 的，但这一

趋势在 2017 年 5 月之后开始发生改变。目前，SW 纺织服装的周换手率位于历史后 0.47%

分位，而全市场的周换手率位于历史后 23.18%分位。 

图 5：SW 纺织服装及全市场换手率（2010-2019 年）  

 

资料来源：wind、财富证券 
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3.3 基金持仓占比下降，股份质押比例维持较高水平 

我们认为，行业轮动以及板块超额收益较少是机构持仓占比下降的主要原因。板块

的机构持股数量占比以及市值占比 2019 年以来有所下滑，2019Q2 表现尤为明显。 

图 6：SW 纺织服装机构持股数量占比   图 7：SW 纺织服装机构持股市值占比  

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

与全市场以及其他消费类板块的横向比较数据来看，纺织服装板块质押比例相对较

高。在板块市值体量有限的情况下，较高的质押比例对板块成分股的市场交易尤其是供

给方面会有一定影响。 

图 8：消费类板块质押比例情况 

 

资料来源：wind、财富证券 

3.4 年内解禁压力相对较小 

2019 年是板块近几年解禁压力相对较小的年份，市场流动性有所支撑。2019 年板块

解禁股数量达 16.64 亿股，是近几年解禁压力相对较小的年份，产业资本减持预计有低基

数效应，相对应的市场流动性我们认为有一定支撑。 
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图 9：SW 纺织服装解禁股数量情况 

 

资料来源：wind、财富证券 

4 板块已连续 4 年跑输大盘，但安全边际有所提升 

从区间涨跌幅的历史数据来看，纺织服装板块已连续 4 年跑输大盘；板块整体法估

值目前位于历史后 8.3%分位，估值与历史中值的偏离幅度也远高于全市场水平；一些质

地优秀、业绩有支撑、估值具有吸引力的优质标的存在滞涨现象。结合行业基本面以及

流动性数据，我们认为板块以及优质个股的安全边际是有所提升的。 

区间涨跌幅的历史数据显示，SW 纺织服装板块 2016 年开始持续跑输大盘，消费类

板块中排名靠后。2019 年以来，SW 纺织服装虽上涨 7.11%，但跑输全 A 指数 15 个百分

点，涨幅也低于消费类板块的中位值。 

图 10：SW 纺织服装、全 A、消费类板块区间涨跌幅比较 

 

资料来源：wind、财富证券 

板块目前整体法估值约为 25.4 倍，位于历史后 8.3%分位；中位法估值约为 32.0 倍，

位于历史后 15.4%分位。而全 A 目前整体法估值位于历史后 23.6%分位，中位法估值位

于历史后 18.3%分位。板块的估值修复幅度不及全 A，且与估值历史中值的偏离幅度要

明显高于全 A。 
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表 1：SW 纺织服装及全 A 估值修复幅度及空间 

分类  SW 纺织服装  全 A 

 中位法 PE 整体法 PE 中位法 PE 整体法 PE 

估值底部（20181019） 19.54 16.54 25.34 12.58 

当前估值（20190726） 25.42 18.06 32.00 14.76 

估值历史中值（20000101-20190726） 39.24 30.09 45.91 19.12 

估值修复幅度 30.08% 9.17% 26.29% 17.42% 

估值历史中值偏离幅度 -35.21% -39.99% -30.28% -22.74% 

资料来源：wind、财富证券 

我们挑选汇总了板块中部分业绩增速稳健、质地优良、报表质量较高且有一定中长

期投资价值的重点公司，发现其中大多数公司的区间涨跌幅低于 SW 纺织服装板块成分

股区间涨跌幅中位值（+7.45%）和全 A 成分股区间涨跌幅中位值（+14.34%），估值也

处于历史的较低水平。 

表 2：制造端重点公司业绩、行情  、估值情况 

名称代码 业绩增速  
区间涨跌幅

（ 20190101-20190726） 
当前 PE历史分位  

航民股份（600987.SH） 

2018：营收 yoy+8.5%，归母 yoy+10.8% 

2019Q1: 营收 yoy-6.0%，归母 yoy+10.2% 

2019E：归母 yoy+7.2% 

17.44 历史后 10.8%分位  

新澳股份（603889.SH） 

2018：营收 yoy+11.0%，归母 yoy-3.9% 

2019Q1: 营收 yoy+37.8%，归母 yoy+38.0% 

2019E：归母 yoy+19.0% 

-5.95 历史后 0.4%分位  

新野纺织（002087.SZ） 

2018：营收 yoy+16.6%，归母 yoy+32.3% 

2019Q1: 营收 yoy+13.7%，归母 yoy+47.9% 

2019E：归母 yoy+20.0% 

9.02 历史后 0.1%分位  

健盛集团（603558.SH） 

2018：营收 yoy+38.6%，归母 yoy+57.0% 

2019Q1: 营收 yoy+18.0%，归母 yoy+57.2% 

2019E：归母 yoy+21.0% 

-22.97 历史后 0.1%分位  

百隆东方（601339.SH） 

2018：营收 yoy+0.77%，归母 yoy-10.3% 

2019Q1: 营收 yoy+13.1%，归母 yoy+40.0% 

2019E：归母 yoy+26.5% 

-21.66 历史后 14.2%分位  

华孚时尚（002042.SZ） 

2018：营收 yoy+13.6%，归母 yoy+11.0% 

2019Q1: 营收 yoy+19.8%，归母 yoy-21.5% 

2019E：归母 yoy+14.0% 

31.80 历史后 11.8%分位  

资料来源：wind、财富证券 

 

表 3：品牌端重点公司业绩、行情 、估值情况 

名称代码 业绩增速  
区间涨跌幅

（ 20190101-20190726） 
当前 PE历史分位  

地素时尚（603587.SH） 

2018：营收 yoy+7.9%，归母 yoy+19.6% 

2019Q1: 营收 yoy+13.5%，归母 yoy+32.6% 

2019E：归母 yoy+15.0% 

3.87 历史后 6.3%分位  

歌力思（603808.SH）  

2018：营收 yoy+18.7%，归母 yoy+20.7% 

2019Q1: 营收 yoy+8.3%，归母 yoy+11.0% 

2019E：归母 yoy+20.5% 

-12.25 历史后 0.5%分位  

比音勒芬（002832.SZ） 

2018：营收 yoy+40.0%，归母 yoy+62.2% 

2019Q1: 营收 yoy+27.4%，归母 yoy+52.9% 

2019E：归母 yoy+38.0% 

29.82 历史后 6.7%分位  

海澜之家（600398.SH） 

2018：营收 yoy+4.9%，归母 yoy+3.8% 

2019Q1: 营收 yoy+5.2%，归母 yoy+7.0% 

2019E：归母 yoy+6.5% 

8.36 历史后 7.4%分位  

罗莱生活（002293.SZ） 

2018：营收 yoy+3.2%，归母 yoy+24.9% 

2019Q1: 营收 yoy-2.3%，归母 yoy-7.6% 

2019E：归母 yoy+12.0% 

26.73 历史后 8.5%分位  

开润股份（300577.SZ） 2018：营收 yoy+76.2%，归母 yoy+30.2% 12.24 历史后 14.5%分位  
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2019Q1: 营收 yoy+44.0%，归母 yoy+31.6% 

2019E：归母 yoy+35.0% 

梦洁股份（002397.SZ） 

2018：营收 yoy+19.4%，归母 yoy+64.6% 

2019Q1: 营收 yoy+6.9%，归母 yoy+12.6% 

2019E：归母 yoy+130.0% 

32.22 历史前 20.5%分位  

柏堡龙（002776.SZ） 

2018：营收 yoy+24.8%，归母 yoy+27.3% 

2019Q1: 营收 yoy+44.4%，归母 yoy+27.3% 

2019E：归母 yoy+20% 

-13.76 历史后 0.1%分位  

资料来源：wind、财富证券 

5 风险提示 

宏观经济下行；贸易摩擦；内外消费疲软；政策风险；汇率风险；原辅料价格剧烈

波动等。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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