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[Table_Summary] 
 7 月纺织品服装出口金额增速有所回升，但贸易摩擦不断升级，未来预计持续承压 

根据海关总署统计，2019 年 7 月纺织品出口金额 107.7 亿美元，同比增长 6.0%，服装出口金额 167.5 亿美元，

同比增长-0.3%，2019 年 1-7 月纺织品累计出口金额 693.8 亿美元，同比增长 1.3%，服装累计出口金额 823.6 亿美

元，同比增长-4.1%。7 月纺织品服装出口金额同比增速好于 6 月，其中纺织品出口金额同比增速继续好于服装，服

装属于劳动力密集型产业，受其他国家较低劳动力成本影响较大。考虑到贸易摩擦不断升级，美国 9 月 1 日和 12

月 15 日将分两批实施对 3000 亿美元中国商品征收 15%关税，这将涉及所有纺织服装出口。根据海关总署总计，

2018年中国出口纺织品服装共2767.3亿美元，其中对美国出口458亿美元，占中国纺织品服装出口的比重为16.6%。

因此我们认为加征关税将进一步影响下游企业的订单，纺织品服装出口预计会持续承压。另外借鉴全球纺织业发展

变迁历史，随着国内要素成本的不断上升，纺织制造产能转移和产业升级也是大势所趋。 

 7 月服装家纺社零增速弱于 6 月，经济下行压力下较难走出低迷，但个别子行业景气 

根据国家统计局统计，2019 年 7 月限额以上企业服装鞋帽针纺织品零售额同比增长 2.9%，弱于 6 月 5.2%的

同比增长，且较上年同期 8.7%的增长依然明显放缓。2019 年 1-7 月穿类商品网上累计零售额增长 20.4%，较 1-6

月 21.4%的增长基本保持平稳，显示出电商渠道景气度持续较高，电商对服装家纺社零增速的影响越来越大。虽然

7 月比上年同期少了一个双休日，且降雨较多，可能在一定程度上影响了服装家纺的线下销售，但我们认为经济下

行压力下，服装家纺消费较为低迷是主要原因。展望未来，考虑到从历史上看服装家纺社零增速和 GDP 增速正相

关，考虑到当下贸易环境的不确定性，如果国内经济短期难以复苏，服装家纺消费预计仍受压制。虽然行业整体低

迷，但细分子行业有所差异，运动服饰和童装行业持续景气，另外各细分子行业的龙头公司表现持续好于非龙头。 

 投资建议 

纺织制造板块建议关注有海外产能布局，包括积极推进产业升级，同时产业链条较长的优质供应链龙头，前者

符合产业趋势，且有望规避贸易摩擦风险，后者受原材料价格波动影响较小。服装家纺板块建议关注高景气子行业

运动服饰和童装龙头，同时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。推荐标的：森马服饰（大众童装）、比音勒芬（运动）、歌力

思（高端女装）、海澜之家（大众男装）、探路者（户外）、鲁泰 A（色织布）、开润股份（箱包）、安奈儿（大众童装）。 

 风险提示 

宏观经济下滑影响终端销售的风险；竞争加剧导致存货积压的风险；贸易摩擦加剧的风险； 

 

 
[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:纺织服装行业 2019 年二季度公募基金持仓分析 2019-07-21 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

森马服饰 002563.SZ 人民币 12.03 2019/8/29 增持 15.62 0.71  0.86  16.89  14.02  9.31  7.74  16.13% 18.03% 

比音勒芬 002832.SZ 人民币 23.79 2019/8/26 买入 39.90 1.33  1.73  17.85  13.72  13.70  10.29  20.96% 23.99% 

歌力思 603808.SH 人民币 14.19 2019/8/28 买入 18.48 1.32 1.59 10.72 8.94 5.10 3.90 16.56% 17.10% 

海澜之家 600398.SH 人民币 8.41 2019/8/31 买入 10.66 0.82 0.89 10.26 9.45 5.13 4.43 24.92% 23.82% 

探路者 300005.SZ 人民币 3.74 2019/8/27 买入 5.04 0.15 0.18 25.51 21.32 16.74 8.75 5.29% 5.96% 

鲁泰 A 000726.SZ 人民币 9.15 2019/8/26 买入 12.00 1.00  1.10  9.18  8.35  5.67  5.17  11.39% 11.78% 

安奈儿 002875.SZ 人民币 17.20 2019/8/21 增持 19.32 0.69 0.86 24.84 19.91 12.50 9.96 9.59% 10.68% 

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 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 4 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|纺织服装 
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赵 颖 婕 ： 资深分析师，伦敦政治经济学院国际管理学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 
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发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，
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 广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过
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