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[Table_Title] 
可选消费 耐用消费品与服装 

纺服中报总结：筑底与分化 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

行业概述：中报结束，纺织服装上市板块 19Q2 单季度表现差强人意，主要受

休闲服板块两家公司巨亏影响（拉夏贝尔，美邦服饰），估值接近历史低位。

体育运动，电商，化妆品景气度较高，女装有所好转，休闲服，鞋帽业绩仍

处于筑底中。 

我们选取了 47家行业重点公司进行分析，有效规避了估值异常值等扰动因素，

体现出以下特点： 

 

1、 营收： 2019 年 Q1/Q2 的营收增速为+7.7%/-0.1%。由于 2018Q2 的基数

（+13.5%）较高，较同期下降明显（-14.6pct）。综合来看，19H1 在高

基数下的增长呈放缓趋势，19Q2 增速进一步放缓，行业营收端同比增速

压力上升。 

 

2、 净利：2019 年 Q1/Q2 的净利增速为+3.0%/-26.1%，对比 2018 年 Q1/Q2

的净利增速+17.6%/+16.5%，下滑严重。19Q2波动较大主要受部分盈利下

滑的子版块行业影响（休闲服饰、鞋帽等），18 年的高基数也带来了行

业内的增速压力，剔除拉夏和美邦亏损影响后，19Q2 单季度净利增速

-9.6%，下降在双位数以内。总体行业增速进一步放缓，行业增速压力仍

受到高基数效应的影响。预计 19H2压力会有所降低。 

 

3、 盈利能力：2019 年 Q1/Q2 行业整体毛利率 37.67%/38.54%，较同期变动

-1.1pct/+0.95pct ， 2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4 毛 利 率 分 别 为

38.77%/37.59%/37.71%/38.18%，毛利率指标基本稳定。2019 年 Q1/Q2

行业整体净利率 10.84%/8.37%，较同期变化-0.84pct/-3.3pct，2018年

Q1/Q2/Q3/Q4 行业整体净利率 11.68%/11.67%/10.11%/6.39%，19Q1 净利

率环比趋势转好明显，19Q2 净利率的下滑受到子行业休闲服饰的亏损拖

累影响。 

 

4、 板块持仓：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）、

 走势比较 
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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）。 

 

5、 板块估值：截至 2019年 9月 14日，板块 PE（TTM）估值为 23.7X，基本

接近历史 18X左右的底部，处于历史上的底部区间。 

 

综合 18 全年及 19 年 Q1/Q2 情况来看，营收及盈利端在去年冷冬高基数影响

下同比增速略显压力，19Q1 营收、净利和盈利能力层面单季度环比均有不同

程度的向好，19Q2 由于子行业休闲服饰等的盈利下滑严重，在营收和净利方

面受到较大影响。由于由于 17Q4的冷冬效应，致使 18H1整体基数水平较高，

站在现在时间展望下半年服装行业的基本面数据，我们认为可以相对乐观一

点。从季节性的因素来看，18Q4 暖冬基数较低，随着未来基数效应的下降，

行业同比数据会出现边际改善。未来随着高基数效应的减弱和消费环境的稳

定，改善部分子行业和公司，下半年有望会出现回升。 

综上来看，行业盈利能力基本稳定，环比略有影响，但总的来看，消费环境

的波动目前主要影响的还是量，对价格端暂时没有形成太大压力。 

 

推荐组合： 

 运动服饰组合：安踏，李宁，比音勒芬 

 电商组合：南极电商，开润股份 

 化妆品组合：珀莱雅，丸美股份，上海家化 

 行业白马组合：森马服饰，海澜之家，歌力思。 

 

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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一、行业概述：盈利及净利有所下滑，板块分化明显  

（一）2019年 Q1,Q2 财务数据情况 

本次中报分析我们筛选了 51 家纺织服装行业重点公司作为研究样本，其中包括纺织制造（12 家），

休闲服饰（5 家），女装（6 家），鞋帽（5 家），男装（3 家），电商（2 家），其他服饰（5 家），

家纺（4家），化妆品（4家），运动服饰（A股 1家+港股 4家）。 

表 1：跟踪标的组合明细 

证券代码 证券简称 子版块名称 证券代码 证券简称 子版块名称 

603157.SH 拉夏贝尔 休闲服饰 002293.SZ 罗莱生活 家纺 

002269.SZ 美邦服饰 休闲服饰 002397.SZ 梦洁股份 家纺 

603877.SH 太平鸟 休闲服饰 002327.SZ 富安娜 家纺 

002776.SZ 柏堡龙 休闲服饰 603365.SH 水星家纺 家纺 

002563.SZ 森马服饰 休闲服饰 603605.SH 珀莱雅 化妆品 

603839.SH 安正时尚 女装 600315.SH 上海家化 化妆品 

603808.SH 歌力思 女装 603983.SH 丸美股份 化妆品 

603587.SH 地素时尚 女装 300740.SZ 御家汇 化妆品 

002612.SZ 朗姿股份 女装 300658.SZ 延江股份 纺织制造 

603518.SH 锦泓集团 女装 603238.SH 诺邦股份 纺织制造 

603196.SH 日播时尚 女装 002083.SZ 孚日股份 纺织制造 

603116.SH 红蜻蜓 鞋帽 603558.SH 健盛集团 纺织制造 

603608.SH 天创时尚 鞋帽 002394.SZ 联发股份 纺织制造 

603001.SH 奥康国际 鞋帽 603889.SH 新澳股份 纺织制造 

603958.SH 哈森股份 鞋帽 000726.SZ 鲁泰 A 纺织制造 

603557.SH 起步股份 鞋帽 002087.SZ 新野纺织 纺织制造 

601566.SH 九牧王 男装 600987.SH 航民股份 纺织制造 

600398.SH 海澜之家 男装 601339.SH 百隆东方 纺织制造 

002029.SZ 七匹狼 男装 002042.SZ 华孚时尚 纺织制造 

002127.SZ 南极电商 电商 603055.SH 台华新材 纺织制造 

300577.SZ 开润股份 电商 002832.SZ 比音勒芬 运动服饰 

300005.SZ 探路者 其他服饰 2331.HK 李宁 运动服饰（港股） 

002763.SZ 汇洁股份 其他服饰 2020.HK 安踏体育 运动服饰（港股） 

002875.SZ 安奈儿 其他服饰 1368.HK 特步 运动服饰（港股） 

603908.SH 牧高笛 其他服饰 1361.HK 361 度 运动服饰（港股） 
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002762.SZ 金发拉比 其他服饰    

 

 

营收： 2019年 Q1/Q2 的营收增速为+7.7%/-0.1%。由于 2018Q2 的基数（+13.5%）较高，较同期

下降明显（-14.6pct）。综合来看，19H1 在高基数下的增长呈放缓趋势，19Q2 增速进一步放缓，

行业营收端同比增速压力上升。  

净利：2019年 Q1/Q2 的净利增速为+3.0%/-26.1%，对比 2018 年 Q1/Q2 的净利增速+17.6%/16.5%，

下滑严重。19Q2 波动较大主要受部分盈利下滑的子版块行业影响（休闲服饰、鞋帽等），18年的

高基数也带来了行业内的增速压力，行业增速进一步放缓，行业增速压力仍受到高基数效应的影

响。预计 19Q4压力会有所降低。 

 

图1：单季度纺服重点公司收入同比增速 单位：%  图2：单季度纺服重点公司净利同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图3：重点公司分各个板块 2019 年Q2收入增长情况 单位：%  图4：重点公司各板块 2019 年Q2归母净利增长情况 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

盈利能力：2019年 Q1/Q2行业整体毛利率 37.67%/38.54%，较同期变动-1.1pct/+0.95pct，2018

年 Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为 38.77%/37.59%/37.71%/38.18%，毛利率指标基本稳定。 

2019年Q1/Q2行业整体净利率10.84%/8.37%，较同期变化-0.84pct/-3.3pct，2018年Q1/Q2/Q3/Q4
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行业整体净利率 11.68%/11.67%/10.11%/6.39%，19Q1净利率环比趋势转好明显，19Q2 净利率的

下滑受到子行业休闲服饰的亏损拖累影响。 

综合18全年及19年Q1/Q2情况来看，营收及盈利端在去年冷冬高基数影响下同比增速略显压力，

19Q1 营收、净利和盈利能力层面单季度环比均有不同程度的向好，19Q2 由于子行业休闲服饰等

的盈利下滑严重，在营收和净利方面受到较大影响。随着高基数效应的减弱和消费环境的稳定，

改善部分子行业和公司，下半年会出现回升。 

图5：单季度纺服重点公司毛利率情况变化 单位：%  图6：单季度纺服重点公司净利率情况变化 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图7：19Q2单季度子板块销售毛利率情况 单位：%  图8：19Q2 单季度子板块销售净利率情况 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

费用： 2019 年 Q2 行业销售 /管理 /财务费用 19.98%/5.52%/0.78%，较同期增速变动

+1.64pct/-1.18pct/+0.13pct。总体费用端变动不大，维持在正常水准线。（具体销售费用率 和

管理费用率变化见下图） 

 

 

图9：单季度纺服重点公司销售费用率情况变化 单位：%  图10：单季度纺服重点公司管理费用率情况变化 单位：% 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图11：19Q2 单季度子板块销售费用率情况 单位：%  图12：19Q2 单季度子板块管理费用率情况 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

存货周转率：19 年 Q1/Q2 的存货周转率 0.5/0.95，同期变化-0.02/-0.09，18 年 Q1/Q2/Q3/Q4

的存货周转率为 0.52/1.04/1.46/2.1。19年上半年存货周转情况趋势下滑。 

19Q2 存货金额 546.01 亿元，18Q2 存货金额 477.15 亿元，同比增加 68.86 亿元。19Q1存货金额

558.17 亿元，19H1 存货总量基本平稳，存货压力上升。 

 

图13：纺服重点公司存货周转率情况 单位：%  图14：19Q2单季度各板块存货周转率情况 单位：% 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图15：单季度纺服重点公司存货情况变化 单位：亿元  图16：19Q2单季度各板块存货情况 单位：亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

现金流方面，19年 Q2现金流量净额/经营活动净收益为 66.90%，好于同期水平（39.22%）。19Q2

净利下滑，总体现金流趋势向好。 

 
图17：单季度纺服重点公司经营现金流/经营活动净收益 单位：%  图18：19Q2各板块经营现金流/经营活动净收益 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

板块持仓： 

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。 
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图18：行业重仓股持仓市值占比情况  图19：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，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图21：19H1行业持股明细情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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截至 2019 年 9 月 14 日，板块 PE（TTM）估值为 23.7X，基本接近历史 18X 左右的底部，处于历

史上的底部区间。 

 

 

图22：纺织服装板块估值情况（截至2019年9月14日） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、 纺织制造：19Q2 有所放缓，全年表现仍需观望 

（1）19Q2 营收和净利润增速放缓，预计下半年会有所回升 

19Q2纺织制造营业收入和净利润同比下滑严重，除去 18年高基数增长的影响，19Q2的消费环境，

贸易战导致的外贸环境动荡等因素都一定程度影响了纺织制造行业的表现。 

重点公司情况： 

1）百隆东方：19 年 Q1/Q2 实现营收 15.18 亿/13.46 亿元，同期变动+13.07%/-15.87%，归母净

利润 1.23亿/1.03 亿，同期变动+39.85%/-57.31%。Q2业绩整体低于预期，营业收入和归母净利

润都有不同程度的下滑。19Q2 中美贸易摩擦进一步加剧，终端需求有所下降带来了一定程度的亏

损。 

2）健盛集团：19 年 Q1/Q2 实现营收 4.03 亿/4.24 亿，同比增长 17.95%/2.20%，实现归母净利

润 0.69 亿/0.75 亿，同比增长 57.20%/12.34%。公司业绩稳步增长，整体业绩较为平稳：公司越

南产区享受政策和税收优惠，随着越南产能的占比提升，公司所得税率有所下降，同时汇兑损失

减少促公司净利润快速增长。 
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图20：纺企 19Q2 单季度营收增速放缓明显（%）  图21：纺企 19Q2净利润增速放缓明显（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（2）盈利能力：19Q2 盈利能力略有下降 

19Q2纺企盈利能力整体略有下降，主要是由于原材料价格上涨及产品结构变化使纺企毛利率水平

有所下滑；但是部分纺企由于汇兑损失或期货持仓的盈亏变动下，影响其净利润水平。19Q2 纺

企毛利率水平变动不大。 

重点公司情况： 

1）百隆东方：2019Q2 公司毛利率 20.60%，环比同比均有上升，同比增加 18.66%，销售净利率为

7.55%，同比下降 49.29%。虽然 19Q2公司毛利率有所上涨，净利率下降较多。 

2）华孚时尚：2019Q2公司毛利率为 9.3%，同比下降 30.49%，公司净利率为 4.92%，同比下降 45.76%。

毛利率和净利率均有较大下滑，与公司产品结构变化有关。 

3）健盛集团：2019Q2 公司毛利率为 31.22%，销售净利率为 17.64%，销售毛利率同比上升 11.66%，

净利率同比上升 9.57%。公司继续保持了 19Q1 的上行趋势，整体毛利率和净利率水平保持了一个

稳定的增长速度。 

 

图22：19Q2纺企毛利率变动不大（%）  图23：19Q2纺企净利率略有下降（%） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（3）营运能力：存货周运转率有所下降 

19Q2纺织制造板块存货周转率为 1.11次，同比下降 0.17 次。 

重点公司情况： 

1）百隆东方：2019Q2 公司存货周转率为 048次，将去年同期 0.74次下降 0.26 次，降幅较多。

应收账款周转率为 6.46次，较去年同 5.78次上升 0.68 次，稳中有升。 

2）健盛集团：2019Q2公司存货周转率为 1.37 次，较去年同期下降 0.2次，应收账款周转率 2.94

次，较去年同期上升 0.17次。 

 

 

图24：19Q2存货周转率 单位:次  图25：19Q2应收账款周转率 单位:次 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

三、 女装：19Q2 营收稳步增长，净利润增速同比收窄 

19Q2女装营收增速 14.44%，同比上升 1.4%，经理出现负增长，增速-18.33%，同比降低 68.93%。 
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重点公司： 

歌力思：19Q2公司营业收入 6.44亿，同比增长 27.05%，归母净利润 1.01亿，同比增长 24。72%。 

地素时尚：19Q2 公司实现营业收入 5.27 亿，同比增长 15.41%，归母净利润 1.44 亿，同比下降

-23.51%。 

安正时尚：19Q2 公司实现营业收入 5.71 亿，同比增长 58.20%，归母净利润 0.91 亿，同比增长

28.55%。 

 

 

 

 

 

图26：19Q2公司营业收入同比增速 单位：%  图27：19Q2公司归母净利润同比增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

（1）盈利能力：19Q2 毛利率较为稳定，净利润环比下降 

19Q2女装板块毛利率 65.33%，同比下降 2.45%，净利率 12.63%，同比下降 3.91%，净利率下滑明

显，主要受毛利率下降以及费用率上升影响。 

重点公司毛利率： 

安正时尚：19Q2 毛利率 56.15%，较去年同期下降 11.75pct 

地素时尚：19Q2 毛利率 78.47%，较去年同期上升 0.88pct 

歌力思：19Q2毛利率 69.17%，较去年同期下降 1.05pct 

朗姿股份：19Q2 毛利率 56.77%，较去年下降 0.99pct 
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图31：19Q2公司毛利率 单位：% 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

净利率: 

歌力思：19Q2净利率 18.89%，同比上升 1.42pct 

地素时尚：19Q2 净利率 27.33%，同比下降 13.93pct. 

安正时尚：19Q2 净利率 17.45%，同比下降 2.05pct 

朗姿股份：19Q2 净利率 7.72%，同比下降 2.08pct. 

 

 

 

 

图32：19Q2公司毛利率略有下降，单位：% 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（2）存货周转率和应收账款周转率 

19Q2 女装板块存货周转率整体同期有所下滑。其中歌力思 0.79 次（+0.01 次），地素时尚 0.99

次(+0.08 次)，安正时尚 0.62 次（+0.16次），朗姿股份 0.63次（-0.1次） 

主要公司的应收账款率呈现上升趋势。歌力思 3.53次（-0.2次），地素时尚 18.43 次（+1.34 次），

安正时尚 8.44次（+1.49 次），朗姿股份 3.77次（+0.52 次） 

 

图33：19Q2女装存货周转率 单位：%  图34：19Q2公司应收账款率有所上升 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

四、 家纺板块：波澜不惊 

（1）家纺板块营收增速放缓，净利同比出现下降 

重点公司整体情况：19Q2家纺板块营收增速 8.42%，同比下降 2.74pct,归母净利润增速-7%，同
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比下降 26.72pct。整体水平未达到预期。 

梦洁股份：19Q2 实现营业收入 5.95 亿，同比增长 21.91%，实现归母净利润 0.26 亿，同比下降

37.11% 

水星家纺：19Q2 实现营业收入 6.74 亿，同比增长 19.64%，实现归母净利润 0.59 亿，同比增长

25.17%。 

罗莱生活：19Q2 实现营业收入 10.43 亿，同比增长 1.74%，实现归母净利润 0.63 亿，同比增长

1.37%。 

 

图35：19Q2家纺主要公司营收增速环比增加 单位：%  图 36：19Q2家纺主要公司归母净利润增速 单位：% 

 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（2）盈利能力：整体有所下降 

19Q2整个家纺板块毛利率 43.59%，同比下降 1.6pct，净利率 7.8%，同比下降 1.33pct。整体盈

利能力有所下降 

梦洁股份：19Q2 毛利率 41.39%，同比下降 3.3pct，净利率 4.33%，同比下降 4.33pct 

水星家纺：19Q2 毛利率 37.79%，同比上升 2.51pct，净利率 8.76%，同比上升 0.39pct 

罗莱生活：19Q2 毛利率 44.58%，同比下降 3.31pct，净利率 6.43%，同比下降 0.06pct. 

 

 

图37：19Q2家纺公司毛利率波动 单位：%  图38：19Q2家纺净利率环比下降 单位：% 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（3）营运能力：存货周转率和应收账款周转率 

19Q2家纺行业存货周转率 0.88 次，同比下降 0.01 次，存货金额 36.59 亿，同比减少 0.22亿，  

梦洁股份：19Q2存货周转率 0.89 次，同比上升 0.16次，应收账款周转率 2.8 次，同比上升 0.34

次。 

罗莱生活：19Q2存货周转率 0.92 次，同比下降 0.13次，应收账款周转率 4.48次，同比下降 0.3

次。 

水星家纺：19Q2 存货周转率 0.97次，同比上升 0.01 次，应收账款周转率 8.02次，同比下降 1.26

次。 

 

 

图39：19Q2公司存货周转率 单位：%  图40：19Q2公司应收账款周转率 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

五、电商板块：双雄保持较高增长 

19Q2，电商营业收入增速 21.23%，同比下降 159.16pct，归母净利润增速 32.14%，同比下降 39.4pct，
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毛利率 35.19%，同比上升 4.13pct，净利率 23.37%，同比上升 1.85pct，存货周转率为 4.65%，

同比上升 0.05pct。存货金额 4.54亿，同比上升 1.02亿， 

主要公司： 

南极电商：营业收入 8.1 亿，同比增长 11.03%，归母净利润 2.64亿，同比增长 30.44%， 

开润股份：营业收入 6.23亿，同比增长 37.69%，归母净利润 0.68 亿，39.11%。 

 

图41：19Q2电商公司营业收入增速 单位：%  图42：19Q2电商公司归母净利润增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（1）盈利能力：毛利率有所波动 

毛利率：19Q2 开润股份毛利率 31.36%，同比上升 6.27pct，南极电商毛利率 38.14%，同比上升

3.39pct。 

净利率：19Q2 开润股份净利率 11.35%，同比下降 0.03pct，南极电商净利率 32.61%，同比上升

4.81pct。 

 

 

图43：19Q2电商公司毛利率 单位：%  图44：19Q2电商公司净利率 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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（2）存货周转率：开润股份周转率稳定 

19Q2 开润股份存货周转率 2.04 次，同比下降 0.02 次。 

南极电商存货周转率 238.3次，同比上升 148.08 次。 

南极电商由于自营收缩，参考指标无意义。 

 

图45：19Q2电商公司存货周转率 单位：次 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（3）现金流：电商公司略有下行 

主要公司： 

南极电商经营现金流 7.28%，同比下降 13.5pct。 

开润股份经营现金流-1.44%，同比下降 33.74pct。 

 

 

图46：19Q2电商公司经营活动产生的现金流量净额/营业收入 单位：% 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

六、 运动服饰板块：整体景气度高，龙头效应明显 

（1）19Q2 营收增速放缓，19H1主要公司增速上升 

19Q2 运动板块营业收入增速 22.45%，同比下降 22.4pct，归母净利润增速 17.32%，同比下降

39.26pct。增速在高基数下有所放缓，但增速绝对值水平依然较高。 

重点公司 19H1数据： 

李宁营业收入 62.61亿，同比增长 32.63%，归母净利润 7.87亿，同比增长 200.68%。 

安踏体育营业收入 153.49 亿，同比增长 42.14%，归母净利润 24.9 亿，同比增长 27.07%。 

比音勒芬营业收入 8.46亿，同比增长 25.15%，归母净利润 1.74亿，同比增长 42.01%。 

 

图47：19H1运动服饰公司营业收入增速 单位：%  图48：19H1运动服饰公司归母净利润增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（2）盈利能力:李宁改善明显 

运动服饰板块2019Q2销售毛利率71.17%，同比增长7.4pct，销售净利率11.77%，同比下降0.52pct。
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行业整体毛利率水平有所提升，净利率基本持平。 

重点公司 19H1数据： 

李宁毛利率 49.69%，同比增长 1.02pct，净利率 12.70%，同比增长 7.01pct。 

安踏体育毛利率 56.05%，同比增长 1.79pct，净利率 16.82%，同比下降 1.72pct。 

比音勒芬毛利率 67.46%，同比增长 3.67pct，净利率 20.57%，同比增长 2.45pct。 

 

 

图49：19H1运动服饰公司毛利率 单位：%  图50：19H1运动服饰公司净利率 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（3）营运能力：周转基本持平 

运动服饰板块 2019Q2 存货周转率 0.45 次，同比下降 0.17 次。 

重点公司 19H1数据： 

李宁存货周转率 2.46次，同比上升 0.32次，应收账款周转率 7.43次，同比上升 3.11次。 

安踏体育存货周转率 2.08次，同比下降 0.1次，应收账款周转率 5.28次，同比上升 0.17次。 

比音勒芬存货周转率 0.45次，同比下降 0.17 次，应收账款周转率 7.45 次，同比下降 4.6次。 

 

图51：19H1运动服饰公司存货周转率 单位：次  图52：19H1运动服饰公司应收账款周转率 单位：次 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

七、 化妆品板块：仍处于高景气区间的赛道 

（1）化妆品板块营收增速略有放缓，盈利增速较高 

19Q2 化妆品板块营业收入增速 10.67%。归母净利润增速 20.79%。存货周转率 1.47，同比无变化。 

化妆品赛道处于高景气度区间，社零数据持续居子行业增速前列。 

主要公司： 

珀莱雅：营业收入 6.86亿，同比增长 27.39%，实现归母净利 0.82 亿，同比增长 39.39% 

上海家化：营业收入 19.69亿，同比增长 9.08%，实现归母净利 2.11亿，同比增长 26.77% 

丸美股份：营业收入 8.15 亿，同比增长 11.9%，实现归母净利 2.56 亿，同比增长 31.6%，下半

年指引乐观。 

 

 

图53：19Q2化妆品公司营业收入增速 单位：%  图54：19Q2化妆品公司归母净利润增速 单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（2）盈利能力：毛利率和净利率波动较小 

化妆品板块整体毛利率 61.17%，同比下降 0.35pct，波动较小。净利率 11.59%，同比增长 0.85pct。 

主要公司： 

丸美股份：毛利率 70.06%，同比下降 0.84pct；净利率 29.94%，同比上升 4.81pct。 

珀莱雅：毛利率 67.60%，同比上升 6.28pct；净利率 11.39%，同比上升 0.5pct。 

上海家化：毛利率 61.70%，同比下降 0.71pct；净利率 10.70%，同比上升 1.5pct。 

御家汇：毛利率 45.07%，同比下降 7.78pct；净利率 0.77%，同比下降 5.03pct。 
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图55：19Q2化妆品公司毛利率 单位：%  图56：19Q2化妆品公司净利率单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

（3）营运能力：存货周转率和应收账款周转率 

化妆品板块存货周转率 1.47 次，同比无变化。其中珀莱雅 1.85 次（+0.15 次），上海家化 1.62

次（+0.13 次），御家汇 0.93 次（-0.31 次）。 

化妆品板块各公司应收账款周转率表现略有差异，珀莱雅应收账款周转率 10.83 次，同比下降

11.15 次；上海家化应收账款周转率 3.43次，同比上升 0.24次；御家汇应收账款率 8.37次，同

比下降 2.55 次。 

 

图57：19Q2化妆品公司存货周转率 单位：次  图58：19Q2化妆品公司应收账款周转率 单位：次 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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