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体育巨头集体提交亮眼成绩单，金价成复杂

环境下最大亮点 

增持（维持） 

 
投资要点 

 体育巨头期中考试成绩单提交完毕，体育服饰赛道龙头集体保持高增速 

本周，随着 Adidas 披露 19Q2 经营业绩，运动服饰巨头们截至 19Q2 的
零售表现也基本披露完毕，该赛道的持续增长能力（尤其是中国市场）
令人吃惊。在此背景下，临近半年报披露期，继续重点提示 A 股的轻奢
运动时尚品牌比音勒芬的投资机会。公司已预告半年报增长 40%-60%，
前期年报问询函的回复中又展示了优异的售罄率，经营质量也首屈一
指，持续推荐！ 

 贸易摩擦加剧&全球降息潮起，金价成为复杂环境下最大亮点 

特朗普宣布将从 9 月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的
关税（不包括已对 2500 亿美元的中国商品征收 25%的关税），导致全球
避险情绪升温。同时，随着美联储宣布降息，秘鲁、泰国、印度、新西
兰、菲律宾等多国纷纷宣布降息，此外，近三个月来，全球还有包括澳
大利亚、韩国、俄罗斯、印尼、南非、乌克兰、土耳其在内的约 12 家
央行推出降息举措。 

在全球宽松的氛围下，金价成为最大亮点，自贸易摩擦以来，COMEX

黄金、沪金分别上涨 25%+/30%+，近一周更是分别上涨 5%+/9%+。我
们认为，全球宏观环境的复杂态势仍将持续很长一段时间，在此期间黄
金作为避险工具仍将有良好表现。而历史上，金价上涨的过程中，黄金
珠宝板块受益于黄金饰品的投资性消费，均有不错的股价表现，详情请
参考我们本周外发的老凤祥深度报告。 

 板块的超低估值说明市场处于悲观状态，提示投资者重视板块中长期投
资时间窗口 

 板块主流品牌个股市盈率已集体回落至 15X 以下（除比音勒芬、开润股
份外），我们认为这样的估值水准反映了市场的过度悲观情绪。这样的
估值水准下，有不少经营稳健的龙头已经能够提供可观的分红回报，按
照过去三年平均分红水准，股息率超过 5%有海澜之家、太平鸟、地素
时尚、富安娜、九牧王等，若按照上一年分红绝对值，富安娜、九牧王
股息率均超过 7.5%。因此，提示长期投资者重视中长期投资的时间窗
口，在这一阶段，自下而上的研究能够帮助我们更好识别在未来的不确
定环境中仍能保持稳健经营状态的企业。我们当前的板块策略可总结
为，重视优质赛道（体育服饰）、重视半年报窗口期的高增长机会（南
极电商&开润股份）、重视具备持续稳健经营能力的低估值优质龙头的
中长期布局机会。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致终端消费疲软；原材料价格波动  
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1.   体育巨头集体提交亮眼成绩单，金价成复杂环境下最大亮点 

体育巨头期中考试成绩单提交完毕，体育服饰赛道龙头集体保持高增速 

本周，随着 Adidas 披露 19Q2 经营业绩，运动服饰巨头们截至 19Q2 的零售表现也

基本披露完毕，该赛道的持续增长能力（尤其是中国市场）令人吃惊。在此背景下，临

近半年报披露期，继续重点提示 A 股的轻奢运动时尚品牌比音勒芬的投资机会。公司已

预告半年报增长 40%-60%，前期年报问询函的回复中又展示了优异的售罄率，经营质量

也首屈一指，持续推荐！ 

表 1：主流体育公司季度表现 

 

贸易摩擦加剧&全球降息潮起，金价成为复杂环境下最大亮点 

特朗普宣布将从 9 月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的关税（不包

括已对 2500 亿美元的中国商品征收 25%的关税），导致全球避险情绪升温。同时，随着

美联储宣布降息，秘鲁、泰国、印度、新西兰、菲律宾等多国纷纷宣布降息，此外，近

三个月来，全球还有包括澳大利亚、韩国、俄罗斯、印尼、南非、乌克兰、土耳其在内

的约 12 家央行推出降息举措。 

在全球宽松的氛围下，金价成为最大亮点，自贸易摩擦以来，COMEX 黄金、沪金

分别上涨 25%+/30%+，近一周更是分别上涨 5%+/9%+。我们认为，全球宏观环境的复

杂态势仍将持续很长一段时间，在此期间黄金作为避险工具仍将有良好表现。而历史上，

金价上涨的过程中，黄金珠宝板块受益于黄金饰品的投资性消费，均有不错的股价表现，

详情请参考我们本周外发的老凤祥深度报告。 

图 1：2018 年以来金价表现 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

FY17Q3 FY17Q4 FY18Q1 FY18Q2 FY18Q3 FY18Q4 FY19Q1 FY19Q2 FY19Q3 FY19Q4

全球 7% 7% 2% 4% 4% 8% 10% 14% 11% 10%

大中华区 15% 16% 12% 15% 19% 25% 20% 31% 24% 22%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

全球 16% 19% 12% 19% 10% 10% 8% 5% 4% 4%

大中华区 30% 28% 28% 32% 26% 27% 26% 13% 16% 14%

全球 15.0% 16.0% 17.0% 14.5% 21.5% 15.0% 14.0% 20.1% 15.3% 15.7%

亚太地区 12.4% 19.5% 10.2% 10.1% 34.8% 17.3% 22.8% 38.5% 28.6% 21.6%

ANTA 低双位数 20%-30% 中双位数 20%-25% 20%-25% 低双位数 中双位数 10%-20%中段 10%-20%低段 10%-20%低段

其他品牌（含FILA） 40-50% 50-60% 40-50% 85-90% 80-85% 90%-95% 90%-95% 80-85% 65%-70% 55%-60%

高单位数 10%-20%低段 低单位数 10%-20%中段 10%-20%中段 10%-20%低段 10%-20%中段 10%-20%高段 20%-30%低段 未披露

低单位数 中单位数 中单位数 高单位数 低双位数 中双位数 中双位数 中双位数 低双位数 低双位数

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

Adidas

PUMA

备注2：安踏、李宁增长数据均指零售流水增速，特步数据为同店增速

安踏

NIKE

李宁

特步

备注1：NIKE的FY17Q3代表时间区间为2016/12/1-2017/2/28，其他依此类推
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板块的超低估值说明市场处于悲观状态，提示投资者重视板块中长期投资时间窗口 

如第二节中估值表所示，板块主流品牌个股市盈率已集体回落至 15X 以下（除比音

勒芬、开润股份外），我们认为这样的估值水准反映了市场的过度悲观情绪。这样的估

值水准下，有不少经营稳健的龙头已经能够提供可观的分红回报，按照过去三年平均分

红水准，股息率超过 5%有海澜之家、太平鸟、地素时尚、富安娜、九牧王等，若按照

上一年分红绝对值，富安娜、九牧王股息率均超过 7.5%。因此，提示长期投资者重视

中长期投资的时间窗口，在这一阶段，自下而上的研究能够帮助我们更好识别在未来的

不确定环境中仍能保持稳健经营状态的企业。我们当前的板块策略可总结为，重视优质

赛道（体育服饰）、重视半年报窗口期的高增长机会（南极电商&开润股份）、重视具备

持续稳健经营能力的低估值优质龙头的中长期布局机会。 

2.   相关标的估值水平 

表 2：相关标的估值及分红情况 

  上市公司 

市值 

(亿

元） 

2018 归

母 

净利润 

（亿元） 

2019 归

母 

净利润 

（亿元） 

YOY 19PE 

2020 归

母 

净利润 

（亿元） 

YOY 20PE 

3 年平

均分红

比例 

19 年 

股息

率 

休闲装                       

002563.SZ 森马服饰 286 16.9 19.1 13.0% 14.9 22.1 15.6% 12.9 62% 4.1% 

3998.HK 波司登 244 9.8  12.6  28.4% 19.4  15.6  23.6% 15.7 76% 3.9% 

600398.SH 海澜之家 372 34.5 36.9 6.7% 10.1 39.0 5.7% 9.5 61% 6.1% 

603877.SH 太平鸟 67 5.7 6.9 20.7% 9.7 7.9 14.2% 8.5 72% 7.5% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,400 41.0 52.5 27.9% 26.7 63.3 20.6% 22.1 61% 2.3% 

2331.HK 李宁 392 7.2 12.7 77.6% 30.8 14.4 13.0% 27.3 13% 0.4% 

1368.HK 特步国际 115 6.6 7.7 17.6% 14.9 9.1 17.5% 12.7 70% 4.7% 

高端                       

603808.SH 歌力思 47 3.7 4.4 21.0% 10.6 5.3 20.5% 8.8 38% 3.6% 

603839.SH 安正时尚 44 2.8 3.8 33.4% 11.7 4.4 18.4% 9.9 36% 3.1% 

002832.SZ 比音勒芬 78 2.9 4.1  41.0% 18.8  5.3  28.4% 14.7 36% 1.9% 

3306.HK 江南布衣 62 4.9  5.7  17.7% 10.8  6.7  17.1% 9.2 93% 8.6% 

603587.SH 地素时尚 84 5.7 6.6  15.2% 12.7  7.4  12.4% 11.3 76% 6.0% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 57 5.4 6.2 14.1% 9.3 7.0 12.2% 8.2 50% 5.4% 

002293.SZ 罗莱生活 75 5.3 6.0 12.2% 12.5 6.7 11.7% 11.2 54% 4.3% 

603365.SH 水星家纺 47 2.9 3.2 13.6% 14.5 3.7 15.0% 12.6 49% 3.4% 

男装                       
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1234.HK 中国利郎 74 7.5 8.8 16.9% 8.4 10.1 15.2% 7.3 76% 9.0% 

601566.SH 九牧王 66 5.3 5.8 8.2% 11.5 5.8 0.5% 11.4 119% 10.3% 

002029.SZ 七匹狼 45 3.5 3.8 9.8% 11.9 4.2 9.9% 10.9 24% 2.0% 

珠宝                       

002867.SZ 周大生 170 8.1 10.1 24.7% 16.9 11.9 18.3% 14.3 43% 2.5% 

600612.SH 老凤祥 214 12.0 13.7 13.3% 15.7 15.4 13.1% 13.8 48% 3.1% 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 69 1.7 2.4  39.9% 28.5  3.2  31.6% 21.6 30% 1.0% 

002127.SZ 南极电商 234 8.9 12.3 39.3% 18.9 16.1 30.4% 14.5 15% 0.8% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 57 11.6 13.8 18.3% 4.2 16.2 17.9% 3.5 30% 7.2% 

002042.SZ 华孚时尚 97 7.5 8.4 11.1% 11.6 9.2 10.3% 10.5 56% 4.9% 

601339.SH 百隆东方 58 4.4 4.4 0.9% 13.1 5.0 14.2% 11.5 33% 2.5% 

面料                       

000726.SZ 鲁泰 A 88 8.1 9.0 10.3% 9.8 9.6 7.7% 9.1 56% 5.7% 

002394.SZ 联发股份 31 3.9 4.0 2.5% 7.8 4.1 3.5% 7.6 31% 4.0% 

2111.HK 超盈国际 24 2.4 3.0 22.1% 7.9 3.3 11.7% 7.1 22% 2.8% 

成衣                       

2313.HK 申洲国际 1,421 45.4  53.9 18.7% 26.4 62.7 16.4% 22.7 58% 2.2% 

2232.HK 晶苑国际 85 10.0 11.4 13.9% 7.4 14.0 22.1% 6.1 21% 2.9% 

603558.SH 健盛集团 33 2.1 2.5 21.8% 13.2 3.0 20.5% 11.0 27% 2.1% 

印染辅料                       

600987.SH 航民股份 66 6.6 7.7 15.9% 8.6 8.6 12.0% 7.7 31% 3.6% 

002003.SZ 伟星股份 46 3.1 3.7 19.6% 12.3 4.2 12.5% 10.9 81% 6.6% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所，其中太平鸟、九牧王、富安娜、罗莱生活、水星家纺、特步、联发股份、超盈国际、晶苑国

际、伟星股份来自 Wind 一致预期；股息率利用过去三年平均分红率计算 

 

3.   6 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比增 5.2%，较 5 月

走强 

3.1.   本周板块表现回顾 

本周沪深 300 下跌 3.04%，上证综指下跌 3.25%，深证成指下跌 3.74%，其中纺织

服装块下跌 3.07%，跌幅略低于上证综指和深证成指。 
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图 2：过去一年大盘及纺服板块走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：年初至今纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 4：本周纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.2.   零售端: 6 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比增 5.2% 

2019 年 6 月份，社会消费品零售额总额当月同比增长 9.8%，环比有所上升（5 月

同比增长 8.6%）；6 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售当月同比上涨 5.2%，环比有所

上升（5 月同比上升 4.1%）。 

 

图 5：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同比

（%） 
 

图 6：2018 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类

零售额同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 7：社会消费品零售总额:当月同比（%）  
图 8：18 年年初至今社会消费品零售总额:当月同比

（%） 
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数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 9：社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累

计同比（%） 
 

图 10：18 年年初至今社会消费品零售总额:实物商品

网上零售额:累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 11：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%）  
图 12：18 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:

当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 
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图 13：限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同

比（%） 
 

图 14：18 年年初至今限额以上零售额: 服装鞋帽针纺

织品类:当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 15：全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%）  
图 16：18 年年初至今全国居民人均可支配收入：累

计实际同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 17：2001 年 1 月至今消费者信心指数  图 18：18 年年初至今消费者信心指数 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.3.   出口：19 年 7 月各品类出口有所回调 

7 月单月纺织品、服装、鞋类出口增长分别达到 6.0%、-0.3%、4.6%，相比 6 月有所

回调，1-7 月累计出口额增速来看，纺织品、服装、鞋类出口增长分别为 1.5%、-3.9%、

0.7%，整体表现依旧平淡。 

 

图 19：服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 20：2018 年 1 月至今服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.4.   上游主要原材料：棉花价格较大幅下跌，人民币汇价企稳 
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328 级现货周均价：13,693.20 元/吨（-2.66%）（周变化-374.20 元/吨，月变化-704.00

元/吨，过去一年变化-2686.00 元/吨） 

Cotlook A 周均价：70.38 美分/磅（-6.04%）（周变化-4.53 美分/磅，月变化-7.55 美

分/磅，过去一年变化-27.55 美分/磅） 

 

图 21：2011 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图 22：2018 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 23：2011 年 1 月至今棉花期货价格走势  图 24：2018 年 1 月至今棉花期货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 25：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势  图 26：2018 年 1 月至今内外棉花价差走势 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

长绒棉(137 级)：23,700.00 元/吨(-0.84%)（周变化-200.00 元/吨，月变化-650.00 元/

吨，过去一年变化-1,300.00 元/吨） 

 

图 27：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势  
图 28：2018 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走

势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

进口长绒棉(美国 PIMA 2 级)：22,425.40 元/吨(-0.69%)（周变化-155.60 元/吨，月

价格变化 179.00 元/吨，过去一年变化-3,679.00 元/吨） 

 

图 29：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口提

货价走势（元/吨） 
 

图 30：2018 年 1 月至今美国皮马棉-1%关税港口

提货价走势（元/吨） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

美元兑人民币汇率：7.0520（本周变化 1.59%，月变化 2.43%，年变化 3.28%） 

 

图 31：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势  图 32：2018 年 1 月至今美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

化纤： 

粘短：11,875.00 元/吨(-1.04%)（本周变化-125.00 元/吨，本月变化 550.00 元/吨，过

去一年变化-2,450.00 元/吨） 

涤短：8,000.00 元/吨(-4.19%) (本周变化-350 元/吨，本月变化 50.00 元/吨，过去一

年变化-900.00 元/吨) 

氨纶 20D：36,500.00 元/吨(0.00%) (本周变化 0.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨，

过去一年变化-5,000.00 元/吨) 

氨纶 40D：30,000.00 元/吨(0.00%) (本周变化 0.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨，

过去一年变化-5,000.00 元/吨） 
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图 33：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势  图 34：2018 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 35：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势  图 36：2018 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 37：2012 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势  图 38：2018 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 

 

 

 

 11,000

 12,000

 13,000

 14,000

 15,000

 16,000

 17,000

 18,000

粘胶短纤(元/吨) 

10000.00

11000.00

12000.00

13000.00

14000.00

15000.00

16000.00

粘胶短纤(元/吨) 

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

 10,000

 11,000

 12,000

涤纶短纤(元/吨) 

 7,000

 7,500

 8,000

 8,500

 9,000

 9,500

 10,000

 10,500

 11,000

 11,500

 12,000

涤纶短纤(元/吨) 

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

中纤价格指数:氨纶40D（元/吨） 

28,000

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000

40,000

中纤价格指数:氨纶40D（元/吨） 



 

17 / 21 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

棉纱线：32 支纯棉普梳纱 20,856.00 元/吨(-0.50%) (周变化-104.00 元/吨，月变化

-280.00 元/吨，过去一年变-3,240.00 元/吨） 

 

图 39：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势  图 40：2018 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 5.20 元/米(-0.00%) (周变化-0.00 元/米，月变化-0.02 元/米，

过去一年变化-0.55 元/米） 

 

图 41：2012 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势  图 42：2018 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

牛皮：重量无烙印眼牛皮芝加哥离岸价 33.00 美分/磅(本周变化 0.00 美分/磅，本月

变化 0.00 美分/磅，过去一年变化-22.75 美分/磅） 
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图 43：2012 年 4 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸

价（美分/磅） 
 

图 44：2018 年 1 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮

离岸价（美分/磅） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

黄金：上金所 Au100g337.89 元/g (6.15%) (本周变化 19.57 元/g，本月变化 32.08 元

/g，过去一年变化 75.79 元/g) 

伦敦现货 1,486.00 美元/盎司(4.34%) (本周变化 61.79 美元/盎司，本月变化 106.15

美元/盎司，过去一年变化 283.35 美元/盎司） 

 

图 45：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g）  
图 46：2018 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元

/g） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 47：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司）  图 48：2018 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   上市公司重要公告 

4.1.   纺织制造 

【三夫户外 减持计划】公司控股股东、实控人、董事张恒（持股 27.93%）计划通

过集中竞价交易或大宗交易减持不超过 2.79%公司股份；股东、董事赵栋伟（持股 4.83%）

计划减持不超过 1.21%公司股份；股东、董事孙雷计划减持不超过 0.78%公司股份；股

东、董事周春红（持股 0.12%）计划减持不超过 0.03%公司股份。 

【百隆东方 2019 半年度报告】19H1 公司营业收入同降 2.66%至 28.65 亿元，归母

净利同降 31.14%至 2.24 亿元，经营性现金流降至-5 亿元。 

【中潜股份 股份转让】香港爵盟转让 1,600 万股公司无限售流通股给刘勇先生，转

让价格 24.498 元/股，金额总计 3.92 万元。转让完成后香港爵盟持股 24.464%，与其一

致行动人深圳市爵盟管理咨询有限公司合计持股 56.276%，仍为公司控股股东。 

【兴业科技 回购】回购资金总额不低于人民币 1 亿元（含）且不超过人民币 2 亿

元（含），回购价格不超过人民币 18.00 元/股（含），且回购股份总数不超过 1,150 万股

（含），不超过公司目前已发行总股本 3.02 亿股的 3.81%。 

【利丰 股权投资】淡马锡通过投资者收购利丰物流 21.7%股权，交易完成已于

2019/8/8 落实，投资者已向利丰物流以现金支付初始代价 3 亿美元。另外，19/20/21 年，

冯氏控股 1937 集团就物流服务费应付利丰物流分别为不超过 1900/2000/2100 万美元。 

【华升股份 半年度报告】19H1 公司营收同增 4.45%至 5.33 亿元，净利润-1531 万

元，经营活动现金流净额-797.8 万元。 

【浔兴股份 董事长辞职】公司于 8/5 收到董事长王立军先生的书面辞职报告，辞

职后王立军将不再担任公司任何职务。 
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4.2.   品牌服饰 

【歌力思 对外投资】公司与圣珀齐公司各投资 3000 万元，各持股 50%，设立合资

经营企业，合资企业拥有“self-portrait”品牌在中国大陆地区所有权。 

【贵人鸟 股份冻结】贵人鸟集团持有的公司股份 3.25 亿股无限售流通股及孳息已

被福建泉州中级人民法院司法冻结及轮候冻结（其中 2.87 亿股被轮候冻结），冻结期限

为 2019/8/1-2022/7/31。贵人鸟集团一共持有公司 76.22%股份，本次冻结及轮候冻结后，

集团累计被冻结股份达 67.86%，若被冻结股份被司法处置可能导致公司实际控制人变

更。 

【佐丹奴国际 中期业绩】1）19H1 集团销售额同降 11.1%至 25.42 亿港元，可比门

店销售额及毛利分别减少 8.6%和 8.9%；2）毛利率维持 59.3%，净利润同降 36.6%至 1.61

亿港元，主要由于公司采用的会计准则变更产生 2200 万港元额外费用所致，若保持会

计准则不变，公司净利润为 1.83 亿港元，同降 28%。3）现金及银行结存 10.26 亿港元。 

【星期六 收购进展】公司持有杭州遥望网络 5024.5 万股股份，占比 95.1%，尚有

4.9%未完成过户手续。 

【富安娜 对外担保】公司拟以连带责任担保方式对下游品牌经销商的贷款提供担

保，额度不超过 1 亿元。 

【金发拉比 2019 半年度报告】19H1 公司营收同降 8.44%至 1.80 亿元，归母净利

同比下降 23.05%至 2715 万元 

 

风险提示： 

1、宏观经济增速放缓导致居民可支配收入增速放缓，降低消费热情，服装作为可

选消费将受到较为严重的影响。 

2、意外天气将影响服装消费：如遇意外暖冬等情况将影响冬装销售，由于冬装单

价、毛利高，暖冬将对服装企业造成负面影响。 

3、原材料价格意外波动：对于生产制造企业来说，原材料成本占据生产成本比重

较大，原材料价格的意外波动（尤其意外下跌）将对生产企业毛利率造成较大影响。 
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