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投资要点： 

 上周行情：上周 SW 纺织服装板块上涨 3.76%，跑输上证综指 0.17 个百分点，在

申万 28 个一级行业中排名第 23 位。细分行业中，女装在子行业中涨幅最高为

7.17%，其他子行业亦有上涨表现。当前纺织服装板块整体市盈率（整体法）为 23.55

倍，略高于行业过去一年市盈率平均 21.32 倍。 

 个股表现：上周纺织服装行业涨幅前五名为浔兴股份（+41.8000%）、商赢环球

（+26.0967%）、万里马（+20.2443%）、中潜股份（+19.9224%）、 嘉 麟 杰

（+10.0000%）；跌幅前五为森马服饰（-3.3755%）、水星家纺（-2.2583%）、新澳

股份（-1.7771%）、甘咨询（-1.4730%）、如意集团（-1.4396%）。 

 周观点：以完美日记为代表的国产化妆品从销量到品牌不断刷新消费者对国货的

传统认知，复盘国货化妆品的成功主要在于两大要素产品力和精准营销。完美日记

是近年来新兴国货美妆品牌成长较快的一个代表，我们简要复盘完美日记的快速

增长，认为原因有以下两方面：一、产品定位于平价快时尚，国货化妆品一贯背负

偏见，因此从奢侈品和中端突破较难，完美日记选择定位平价，产品不断更新并推

出联名等形式，保持新鲜感；二、小红书的精准营销和内容的有效二次传播，完美

日记在小红书的投放已成为经典案例，小红书作为女性占 85%的平台流量高、种

草能力强，完美日记针对小红书上明星、KOL 等不同层级进行流量投放，同时素

人形成正向反馈又进行二次传播，因此取得较大的营销加成效果。 

 国产化妆品在新锐崛起和传统焕新两个层面均出现优秀代表这说明了品牌升级需

要从目标群体、精准营销、产品年轻化等多方面发力。首先目标群体上，女性群体

依旧是化妆品消费的主体群体，彩妆相较护肤更具有类“快时尚”消费的特性，年

轻一代消费者对品牌意识的弱化和小众品牌的兴趣，成为国货品牌发力的落点。其

次，精准营销不同于过去传统媒体的营销，流量的分散化、扁平化对营销的内容质

量、投放转化率都提出了更高的要求。最后，产品年轻化是由于年轻一代消费者对

个性和个人意识的表达有较强的诉求，即“人们消费的产品代表了他们自身”，因

此需要品牌在文化内核和产品设计上都更加与时俱进。 

 下半年建议关注三类细分领域优势较为明显的标的。下半年纺织服装行业中，我们

认为成长性标的将更具有潜力，关注国产品牌和制造业不断精进生产效率，实现龙

头的超额收益。建议关注以下三类企业：一是较早确立龙头优势的企业，如森马服

饰、安踏体育，二是在新兴行业中挖掘消费潜力的企业，如比音勒芬、上海家化；

三是纺织制造板块中较早实现东南亚产能布局、实现生产规模优势的企业，如申洲

国际、百隆东方等。 

 风险提示：消费环境疲弱，原材料价格上涨，中美贸易战加剧风险。 
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 1. 上周市场回顾 

1.1 板块走势 

上周 SW 纺织服装板块上涨 3.76%，跑输上证综指 0.17 个百分点，在申万 28 个

一级行业中排名第 23 位。细分行业中，女装在子行业中涨幅最高为 7.17%，其他子行

业亦有上涨表现。当前纺织服装板块整体市盈率（整体法）为 23.55 倍，略高于行业过

去一年市盈率平均 21.32 倍。 

图 1 上周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 

 

图 2 纺织服装子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 3 纺织服装板块历史估值 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

1.2 个股表现 

上周纺织服装行业涨幅前五名为浔兴股份（+41.8000%）、商赢环球

（+26.0967%）、万里马（+20.2443%）、中潜股份（+19.9224%）、 嘉麟杰

（+10.0000%）； 

跌幅前五为森马服饰（-3.3755%）、水星家纺（-2.2583%）、新澳股份（-

1.7771%）、甘咨询（-1.4730%）、如意集团（-1.4396%）。  
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2. 上周行业跟踪 

2.1 行业要闻 

Maje 母公司上半年利润大跌近 27% 

在截至 6 月 30 日的上半年内，山东如意控股的法国时装公司 SMCP 销售额同比

上涨 9.5%至 5.4 亿欧元，主要得益于中国市场的快速增长，但净利润受集团收购新品

牌的交易影响而大跌 26.8%至 2000 万欧元。集团首席执行官 Daniel Lalonde 在财报

中表示，尽管市场环境充满变数和挑战，上半年业绩依然符合公司预期，未来旗下品

牌的重心会放在全价产品的销售上，对男装品牌 De Fursac 的收购交易在通过法国竞

争管理机构审批后将很快完成。 

lululemon 第二季度收入大涨 22% 

加拿大瑜伽运动服饰集团 lululemon 日前发布第二季度业绩数据，其营收大涨

22%至 8.834 亿美元，同店销售额增幅为 15%，净利润大涨 31%至 1.25 亿美元，均

超过分析师预期。lululemon 预计 2019 年全年收入在 38 亿美元至 38.4 亿美元之间，

每股收益在 4.63 美元至 4.7 美元之间。财报发布后，lululemon 股价盘后继续大涨 

阿里巴巴以 20 亿美元现金收购跨境电商平台考拉 

网易与阿里巴巴今日共同宣布达成战略合作，阿里巴巴集团以 20 亿美元全资收购

网易旗下跨境电商平台考拉。交易完成之后，网易考拉将被纳入天猫进出口事业部，

品牌不变，而阿里巴巴将派遣天猫进出口事业群总经理刘鹏兼任考拉 CEO。据艾媒咨

询发布的《2018-2019 中国跨境电商市场研究报告》显示，2018 年网易考拉以 27.1%

的市场份额位居榜首，阿里巴巴的天猫国际和京东的海囤全球的份额分别为 24%和

13.2%。 

La Perla 将在巴黎上市，估值近 5 亿欧元 

意大利奢侈内衣品牌 La Perla 计划于 9 月 6 日在巴黎泛欧交易所成长型市场上

市，发行价定为 4.5 欧元，上市后预计市值将达到 4.73 亿欧元。有分析指出上市主要

原因在于 La Perla 母公司、荷兰私募基金 Sapinda Holding B.V.希望借此在奢侈品行

业获得进一步发展。La Perla 首席执行官 Pascal Perrier 则表示此次发行有利于 La 

Perla 提高知名度和增加筹资渠道，La Perla 将利用资金提升运营效率和供应量，以实

现产品的快速交付。 

Fenty Beauty 正式在天猫开卖 

Fenty Beauty by Rihanna 日前宣布其与阿里巴巴旗下天猫国际达成深度战略合

作，于 9 月 3 日正式启动天猫国际海外旗舰店。Fenty Beauty 将通过与天猫国际的合

作，在满足中国消费者在线购物习惯与对美妆产品需求的同时，忠于 Fenty Beauty 对

100% 零残忍的承诺。此外，Fenty Beauty 与阿里巴巴将于 9 月 20 日盛大开启天猫

国际 Fenty Beauty 超级品牌日。 

奢侈品牌 Louis Vuitton 与毒 App 合作 

证券代码 证券简称 周涨跌幅% 证券代码 证券简称 周涨跌幅% 

002098.SZ 浔兴股份 41.8000 002563.SZ 森马服饰 -3.3755 

600146.SH 商赢环球 26.0967 603365.SH 水星家纺 -2.2583 

300591.SZ 万里马 20.2443 603889.SH 新澳股份 -1.7771 

300526.SZ 中潜股份 19.9224 000779.SZ 甘咨询 -1.4730 

002486.SZ 嘉麟杰 10.0000 002193.SZ 如意集团 -1.4396 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
                                                                                                                      

[Table_Page] 
行业研究•纺织服装行业 

 据时尚商业快讯，Louis Vuitton 正通过不断的尝试努力为消费者带来不同的品牌

体验，致力打造出一个新的年轻符号。作为一位优秀的品牌形象塑造者，男装创意总

监 Virgil Abloh 持续引入年轻化的设计理念，一个崭新的 Louis Vuitton 正不断为潮流界

制造惊喜。毒 App 作为新一代潮流生活方式平台，与 Louis Vuitton 怀揣着同样的信

念。作为品牌运营的最正阵地，毒 App 致力于联手品牌打造潮流新生态期待让越来越

多的消费者享受这股球鞋风潮。 

雅诗兰黛称将 70%的营销预算都用于网红上 

雅诗兰黛集团首席执行官 Fabrizio Freda 近日表示，集团已经在最近一个季度投

入更多营销，“这些营销投入主要用于数字领域，“75%的投入用于数字营销、社交媒

体网红领域，并且取得了很高的工作效率。”据 2015 年的数据显示，雅诗兰黛的全球

营销预算为 27.7 亿美元，据此推断雅诗兰黛目前的全球预算仍在数十亿美元的范围，

意味着美妆博主依然有着很大潜力。 

超 200 家美国鞋企向特朗普请愿取消对中国加征关税 

央视网新闻报道，超过 200 家美国鞋类制造商和零售商近日联合致信美国总统特

朗普，呼吁取消对中国输美商品加征关税。信中称，加征关税将使美国消费者每年多

支出 40 亿美元，进一步增加经济衰退的风险。据悉，目前美国进口自中国的鞋类商品

关税税率平均为 11%，美方进一步加征关税后，部分鞋类的关税税率将高达 67%。 

 

 

2.2 行业数据 

图 4 2016 年至今纺织品出口增速：累计同比 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 5 2016 年至今服装行业固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

 

图 3 进口棉花平均单价走势（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
 

图 4 棉花现货平均价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，德邦证券研究所 
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 3. 重点公司公告 

【森马服饰】公司控股股东邱坚强向公司高管受让 3000 万股公司股票，占总股本

0.01%。公司控股股东及实际控制人之一的邱光和先生于 9 月 3 日质押公司股份 1.17

亿股，其累计质押公司股份 2.62 亿股，占总股本 9.71%，占其持股的 57.41%。 

【梦洁股份】公司董事伍伟女士持有公司股份 723.65 万股，占总股本 0.93%，拟

以集中竞价交易方式减持不超过 166.35 万股，占总股本比例不超过 0.21%。 

 【南极电商】公司 5%以上股东新民实业减持计划实施完毕，累计减持 516.43 万

股，占总股本 0.21%，减持后持有公司股份 1.34 亿股，占总股本 5.46%。 

 【*ST 步森】因公司违反信息披露相关法规，公司收到行政监管措施决定书，高

管赵春霞、封雪、刘燕、陈建飞予以警示并记入证券期货诚信档案；公司回复深交所关

于公司 9 月 2 日举行的股东大会的关注函。 

【海澜之家】公司首次进行股份回购 135.70 万股，回购金额 1128.24 万元，占总

股本 0.03%。 

【嘉欣丝绸】截至 8 月 31 日，公司以 2999.68 万元累计回购 534.69 万股公司股

票，占总股本 0.93%。 

【朗姿股份】公司全资子公司朗姿医疗拟以 6300 万元收购西安美立方 60%股份。 
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