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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周观点 

本周在 2020Q2 订货会+CBA 主题热炒背景下，运动板块

再创新高。未来投资建议我们分为两条主线：（1）中美最新

一轮贸易谈判在知识产权、人民币汇率、技术转让等多个领域

达成第一阶段协议、取得超预期进展，根据 FX168 财经网报

道，美国或将推迟原定于 10 月 15 日调涨的关税计划。此前受

制于需求低迷及贸易战影响，纺织制造企业下游客户观望情绪

浓厚、订单多有延迟，板块业绩和估值均受影响，贸易战缓和

后，板块有望迎来估值修复，受益标的有健盛集团、鲁泰 A、

华孚时尚、百隆东方等。（2）受益标的有三季报增长确定性较

高的品种：比音勒芬、南极电商、歌力思等。 

►   行情回顾：纺织服装行业跑输大盘 0.44pct 
本周 SW 纺织服装指数上涨 1.92%，跑输大盘 0.44pct、跑

输创业板 0.50pct；其中，SW 纺织制造板块上涨 2.55%，SW 服

装家纺上涨 1.12%。目前，SW 纺织服装行业 PE 为 18.88，处于

历史估值较低水平。 

►   行业表现：8月限额以上企业服装类零售额同比增长

5.6%,出口同比下降 5.9%;本周棉花价格+0.4% 
2019 年 1-8 月，限额以上服装鞋帽针纺织品类累计零售销

售额同比增长 3.2%，较 1-7 月+0.2PCT；其中，8 月+5.2%，增

速较上月提高 2.3PCT。受贸易战恶化影响，2019 年 8 月服装

及衣着附件出口金额同比下降 5.9%，前 8 月累计同比下降

4.3%。  

本周，受天气原因、贸易战缓和预期和国际市场棉价强势

影响（国庆期间，美棉价格小幅上行，截至 10 月 5 日，美棉

期货收盘价 61.76 美分/磅，周内上涨 2.18%），国内棉价略有

回升：截至 19.10.12，中国棉花 328 指数价格为 12651 元/

吨，+0.4%。 

►   行业新闻 
优衣库母公司日本迅销集团公布 2019 财年财报:大中华区

收入同比上涨 14.3%、净利同比上涨 10.8%；Forever21 在美国

申请破产保护，178 家美国本土门店、350 家海外门店将全部

关闭；红蜻蜓、阿里云宣布合作，双方将在全链路数智化转型

方面展开合作，以数据中台建设与业务规划咨询作为首战阵

地；富贵鸟的破产财产上架阿里拍卖网站，2.84 亿元起拍，在

9日流拍；百丽旗下运动零售渠道公司滔搏上市。 

风险提示 

终端销售低迷；库存高企风险；贸易战恶化风险；系统性风

险。 
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本周观点：关注受益贸易战缓和的纺织公司+三季报增长

确定性品种 

本周在 2020Q2 订货会+CBA 主题热炒背景下，运动板块再创新高。未来投资建议

我们分为两条主线：（1）中美最新一轮贸易谈判在知识产权、人民币汇率、技术转让

等多个领域达成第一阶段协议、取得超预期进展，美国将推迟原定于 10月 15日调涨

的关税计划。此前受制于需求低迷及贸易战影响，纺织制造企业下游客户观望情绪浓

厚、订单多有延迟，板块业绩和估值均受影响，贸易战缓和后，板块有望迎来估值修

复，受益标的有健盛集团、鲁泰 A、华孚时尚、百隆东方等。（2）受益标的有三季报

增长确定性较高的品种：比音勒芬、南极电商、歌力思等。 

行情回顾 

本周，上证综指上涨 2.36%，创业板指数上涨 2.41%，SW 纺织服装指数（按市值

加权平均）上涨 1.92%，SW 纺织服装行业跑输大盘 0.44pct、跑输创业板 0.50pct。

其中，SW 纺织制造上涨 2.55%、SW 服装家纺上涨 1.12%。目前，SW 纺织服装行业 PE

为 18.88，处于历史底部估值水平。 

图 1  纺织服装各细分行业涨跌幅（%）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  
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图 2  本周纺织服装行业涨幅前 5 个股（%） 图 3  本周纺织服装行业跌幅前 5个股（%）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所  

图 4  本周纺织服装行业资金净流入占比前 5个股（%） 图 5  本周纺织服装行业资金净流入占比后 5个股（%） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所 

图 6  本周纺织服装行业市场表现排名  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所   
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图 7  纺织服装行业和沪深 300 PE估值情况  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

行业数据跟踪 

8 月终端零售额同比增长 5.6% 

1-8 月份我国社会消费品零售总额实现 262,179 亿元，累计增长 8.2%，增速较

1-7月份放缓 0.1PCT。其中，8月份同比增长 7.5%，增速较上月放缓 0.1 PCT。 

2019 年 1-8 月，限额以上服装鞋帽针纺织品类累计零售销售额同比增长 3.2%，

增速较 1-7 月份上涨 0.2 PCT。其中，8 月份限额以上服装鞋帽针纺织品类零售销售

额同比增长 5.2%，增速较上月上涨 2.3 PCT。 

图 8  限额以上服装鞋帽针纺织品类当月与累计零售销售额同比增长率（%）  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  

受贸易战影响，出口同比下降 5.9%  

根据海关总局数据显示，受贸易战恶化影响，2019 年 8 月，服装及衣着附件出

口金额为 15.70亿元，同比下降 5.9%；前 8月累计服装及衣着附件出口金额为 98.04

亿元，同比下降 4.3%。  
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图 9  近 13个月服装及衣着附件出口量（亿元）  

 

 

资料来源：中国海关总署，华西证券研究所  

受国际棉价影响，国内棉价有所回升 

受纺织服装行业低迷影响，2019 年 5 月起，国内棉花价格持续下跌。而近期受

天气原因、中美贸易摩擦缓和预期和国际市场棉价强势影响（国庆期间，美棉价格小

幅上行，截至 10 月 5 日，美棉期货收盘价 61.76 美分/磅，周内上涨 2.18%），本周

中国棉花价格回升，截至 2019年 10月 12日，中国棉花 328指数价格为 12651元/吨，

较于上周末的价格 12599元/吨上涨 52元/吨。 

图 10  中国棉花价格指数（元/吨）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  
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图 11  年初至今中国棉花价格指数变动（元/吨）  

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

图 12  Cotlook A 国际棉花指数变动（美元/吨） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

图 13  年初至今中国棉花价格指数与进口棉价格指数之差（元/吨）  

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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2019 年中央储备棉轮出自 5 月 5 日挂牌交易至 9 月 30 日结束，本次轮出历时 5

个月，共 22 周。轮出期间，中储棉公司日挂牌销售储备棉维持在 1 万吨左右，累计

挂牌销售储备棉 116.2 万吨，其中新疆棉挂牌 57.0 万吨，地产棉挂牌 59.2 万吨。

2019 年中央储备棉轮出成交均价 12633 元/吨，折标准级（3128B）价格 13902 元/吨，

成交最高价 15930元/吨，成交最低价 10750元/吨。其中，新疆棉成交均价 12794元

/吨，平均加价 707元/吨；地产棉成交均价 12444元/吨，平均加价 425元/吨。 

图 14  2019年中央储备棉轮出成交价格走势图（元/吨） 图 15  2019年中央储备棉轮出底线走势图（元/吨）  

 

 

资料来源：中国棉花网，华西证券研究所 资料来源：中国棉花网，华西证券研究所  

行业新闻 

2019 年 10 月 10 日，优衣库的母公司——日本迅销集团（Fast Retailing Inc）

公布截止到 8 月 31 日的 2019 财年财报。财报显示，2019 财年迅销集团实现销售额

2.29 万亿日元，同比增长 7.5%；经营利润 2576 亿日元，同比增长 9%；净利润 1626

亿日元，同比增长 5%。期内优衣库在日本本土市场销售额为 8729 亿日元，同比增长

0.9%；净利润 1024 亿日元，同比下降 13.9%。迅销集团在财报中表示，盈利能力的

下滑主要受暖冬天气和上半年度库存增加等负面影响。但期间中国市场表现靓丽，

2019 财年优衣库在大中华区的销售额为 5025 亿日元，同比上涨 14.3%；净利润为

890 亿日元，同比上涨 10.8%。目前，中国已是迅销集团仅次于日本的第二大市场，

截至目前，优衣库在中国内地共有约 700 家店，并计划在 2021 年增加至 1000 家；

2009 年，优衣库也率先布局线上，积极推动线下实体店向线上导流，2019 财年迅销

在大中华区的电商销售额达 1700 亿日元，增幅超过 30%。迅销表示，预计到 2022 财

年，大中华市场的的销售额有望能突破 1万亿日元。 

2019 年 9 月 29 日，Forever21 在美国申请破产保护，美媒报道 178 家

Forever21 美国本土门店外加 350 家海外门店不久后就会全部关闭。Forever21 危机

早现端倪，2016 年起，Forever 21 开始逐步退出欧洲多个多国家的市场；2017 年，

Forever21 亏损达 4 亿美元；2018 年底，Forever21 陆续关掉天津、杭州、北京、重

庆等地门店；2019 年 4 月，Forever21 天猫与京东旗舰店分别暂停运营。Forever21

的破产主要有三个原因：1）电商冲击快时尚品牌危机下仍疯狂扩张。2015 年，为应

对电商冲击，快时尚品牌纷纷寻求转型调整，以保持原有市场份额，而 Forever21快

速扩张门店数量，并且对于平均 3500 平方米的门店，一签租约就是 10年，给公司运

营成本造成了很大压力。2）电商冲击和本身低质量产品导致大量客源流失，扩张导

致的高杠杆加大公司现金流压力。 

2019 年 10 月 10 日，红蜻蜓、阿里云正式宣布达成合作，双方将在全链路数智

化转型方面展开合作，以数据中台建设与业务规划咨询作为首战阵地。红蜻蜓将引入

阿里云数据中台，建设数据中台体系和数据分析服务体系，从而实现红蜻蜓企业级数

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司.研报接收邮箱-客户经理陈佳鹏.ybjieshou@eastmoney.com p8



 

 

证券研究报告|行业研究周报 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
9 

19626187/21/20190228 16:59 

据智能驱动业务、数据资源化和数据服务化，最终实现线上线下深层次融合，重塑企

业价值链及生态圈。此外，阿里云还将为红蜻蜓提供业务规划咨询，帮助红蜻蜓在完

成全面数据化的基础上，实现大供应链体系升级，发现全链路服务消费者的最佳路径。 

2019 年 10 月 8 日，富贵鸟的破产财产上架阿里拍卖网站，2.84 亿元起拍，在 9

日流拍。2019 年 10 月 10 日，富贵鸟再次上架，二次拍卖价格“打八折”，起拍价为

2.8372 亿元人民币，加价幅度为 50 万元。富贵鸟 2013 年赴港上市，2016 年 8 月宣

布停牌，停牌 3 年后，2019 年 8 月宣布被取消上市地位，进入破产拍卖。2014 年-

2016 年期间，富贵鸟净利润分别为 4.5 亿元、3.9 亿元和 1.6 亿元，2017 年上半年，

净利转亏 1088.73万元。 

2019 年 10 月 10 日，滔搏上市收报 9.25 港元，收涨 8.82%，11 日继续上涨

4.86%，收报 9.70港元，市值逼近 600亿港元。滔搏由国内最大鞋履零售商百丽国际

旗下的运动鞋服业务成立而成，市场份额为 15.9%，公司旗下囊括了几乎所有一线运

动品牌，是耐克全球第二大零售合作伙伴、阿迪达斯的全球最大零售合作伙伴。麦格

理预计，滔搏未来三年的年均盈利增长约达 20％，相信公司在中国运动服装市场上

具有优势，而在国际品牌提高其中国市场份额的过程中，更会获得绝佳的优势。 

表 1  重点跟踪公司 

公司 
收盘价

(元) 
市值(亿元) 

EPS（元） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

RL 93.72 72.4 6.87 7.48 13.09 12.04 

LULULEMON 201.62 262.7 3.96 4.58 49.46 42.8 

安踏体育 70.70 1,909.8 2.02 2.53 31.57 25.21 

李宁 25.55 591.0 0.56 0.66 40.75 34.68 

波司登 3.61 389.2 0.12 0.14 28.06 22.66 

都市丽人 1.20 27.0 0.08 0.1 13.66 11.26 

特步国际 4.39 109.7 0.31 0.37 12.58 10.62 

中国动向 0.87 51.2 0.1 0.11 7.84 7.12 

申洲国际 106.50 1,600.9 3.48 4.15 27.61 23.1 

天虹纺织 7.35 67.3 1.02 1.29 6.48 5.15 

互太纺织 5.22 75.4 0.62 0.65 8.49 8.04 

中国利郎 6.26 75.0 0.55 0.59 8.49 8.04 

资料来源：盈利预测来自 Wind 一致预期，华西证券研究所整理。另注：美股公司单位为 USD、港股公司单位为 HKD。 
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