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[Table_Summary] 报告摘要: 

本周观点 

2019 年前三季度全国 50 家重点大型零售企业零售额同

比下降 0.5%，增速同比下降 1.4PCT；9 月单月同比下降

2.0%。细分来看，2019 年前三季度服装类零售额同比下降

4.0%，降幅同比增加 6.7PCT。 

未来投资建议我们分为两条主线：（1）中美最新一轮贸

易谈判趋暖，关注有望迎来估值修复的底部纺织板块，如健盛

集团、鲁泰 A、华孚时尚、百隆东方、新野纺织等；（2）关注

三季报增长确定性较高的：比音勒芬、南极电商、歌力思等。 

►   行情回顾：纺织服装行业跑赢大盘 0.25PCT， 
本周 SW 纺织服装指数下跌 0.94%，跑赢大盘 0.25PCT、跑

赢创业板 0.15PCT；其中，SW 纺织制造上涨 0.23%、SW 服装家

纺下跌-1.44%。目前，SW 纺织服装行业 PE 为 18.75，处于历

史底部估值水平。 

►   行业表现：9月限额以上企业服装类零售额同比增长

3.6%,出口同比下降 7.8%;本周棉花价格+0.91% 
2019 年 1-9 月，限额以上服装鞋帽针纺织品类累计零售销

售额为 9,479亿元，同比增长 3.3%，较 1-8月份+0.1 PCT；其

中，9 月同比增长 3.6%，增速较上月下降 1.6 PCT。受贸易战

不确定性影响，2019 年 9 月服装及衣着附件出口金额同比下降

7.83%；前 9月累计同比下降 4.7%。 

本周，受中美贸易谈判利好和国际棉价强势影响，国内

棉价继续回升，带动籽棉收购价格大幅上涨：截至 10 月 18

日，中国棉花 328 指数价格为 12,766 元/吨，+0.91%；从国内

外整体棉价看，节后外棉涨幅大于国内，内外棉价差收窄，截

至 10 月 18 日，Cotlook A 指数收盘价 75.45 美分/磅，周内

+5.16%，内外棉价差为 928 元/吨，较上周末下降 267 元/吨，

较去年同期下降 1,113元/吨。 

►   行业新闻 
佐丹奴国际 Q3 销售额取得 10.75 亿港元，同比下降

8.6%；特步国际 Q3 零售销售同比增长约 20%；乔丹体育商标

争议案获最高法裁决“未损害球星乔丹肖像权”，有望推进后

续上市工作；拉夏贝尔旗下男装子公司杰克沃克破产清算；

ASOS PLC 2019 财年实现税前利润同减 68%，而影响利润暴

跌的美国和德国仓库问题已基本解决；裕元工业前三季度累

计同增 5.1%；HUGO BOSS Q3零售销售额仅录得 3%增长。 

风险提示 

终端销售低迷；库存高企；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+三季报表现

靓丽品种 

根据中华全国商业信息中心的监测数据，2019 年前三季度全国 50 家重点大型零

售企业零售额同比下降 0.5%，增速比上年同期下降 1.4个百分点。其中，9月份全国

50家重点大型零售企业零售额同比下降 2.0%，零售额实现同比正增长的企业有 13家。

细分来看，2019 年前三季度，服装类零售额同比下降 4.0%，降幅相比去年同期扩大

了 6.7个百分点。 

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。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、新野纺织等。（2）三季报正陆续发布，关注增长确定性

较高的品种：比音勒芬、南极电商、歌力思等。 

行情回顾：我们上周提示关注的纺织个股中百隆东方、健

盛集团居于板块涨幅前五 

本周，上证综指下跌 1.19%，创业板指数下跌 1.09%，SW 纺织服装指数（按总市

值加权平均）下跌 0.94%，SW 纺织服装行业跑赢大盘 0.25PCT、跑赢创业板 0.15PCT。

其中，SW 纺织制造上涨 0.23%、SW 服装家纺下跌-1.44%。目前，SW 纺织服装行业 PE

为 18.75，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 

9 月终端零售额同比增长 3.6% 

1-9 月份我国社会消费品零售总额实现 296,674 亿元，累计增长 8.2%，增速与

1-8 月份持平。其中，9 月份社会消费品零售总额为 34,495 亿元，同比增长 7.8%，

增速较上月上涨 0.3 PCT。 

2019 年 1-9 月，限额以上服装鞋帽针纺织品类累计零售销售额为 9,479 亿元，

同比增长 3.3%，增速较 1-8 月份上涨 0.1 PCT。其中，9 月份限额以上服装鞋帽针纺

织品类零售销售额为 1058亿元，同比增长 3.6%，增速较上月下降 1.6 PCT。 

图 8  限额以上服装鞋帽针纺织品类零售销售额及同比增长率（亿元，%）  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  

受贸易战不确定性影响，9 月出口同比下降 7.8%  

根据海关总局数据显示，受贸易战恶化影响，2019 年 9 月，服装及衣着附件出

口金额为 147.55 亿美元，同比下降 7.83%；前 9 月累计服装及衣着附件出口金额为

1127.95 亿美元，同比下降 4.7%。 
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图 9  近 13个月服装及衣着附件出口量及同比增速（亿美元，%）  

 

 

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

中美贸易谈判利好和国际棉价强势影响，本周中国棉花价格继续回升，带动籽棉收购

价格大幅上涨。截至 2019 年 10 月 18 日，中国棉花 328 指数价格为 12,766 元/吨，

较于上周末的价格 12,651 元/吨上涨 115 元/吨；中国棉花信息网数据显示，17 日新

疆机采棉平均收购价最高涨至 5.3 元/公斤，手摘棉平均收购价最高涨至 6.0元/公斤。

从国内外整体棉价看，节后外棉涨幅大于国内，内外棉价差收窄，截至 10月 18日，

Cotlook A指数收盘价 75.45美分/磅，周内上涨 5.16%，内外棉价差（固定汇率下，

中国棉花价格指数与进口棉价格指数 FC INDEX 之差）为 928 元/吨，较上周末下降

267元/吨，较去年同期下降 1,113 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（美分/磅） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

图 13  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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行业新闻 

佐丹奴国际： Q3 销售额同比下降 8.6% 

2019 年 10 月 18 日，佐丹奴国际(0709.HK)午间发布公告，第三季度集团销售额

取得 10.75亿港元，同比减少 8.6%,按固定汇率换算同比下跌 7.1%。集团可比较门市

销售额下降 10.3%。其中，中东市场录得强劲增长（营收 1.53 亿港元，同比

+14.18%），而中国大陆（营收 2.08 亿港元，同比-17.13%）、香港及澳门(营收 1.69

亿港元，同比-25.22%)的销售录得显著下降。 

特步国际：Q3 销售额同增约 20% 

2019 年 10 月 17 日，特步国际（1368.HK）晚间发布 2019 年第三季度中国内地

业务营运状况：同店销售(按零售价值计算)同比增长约 10%；零售销售(包括线上及

线下渠道)同比增长约 20%；零售折扣水平在七五折至七八折内；零售存货周转约四

个月。分月度看，七、八月的零售销售增长与上半年相比呈现稳定的增长势头，其中

服装产品的销售增长较鞋类产品为佳；而九月的零售销售增长放缓，主要由于高销售

基数，以及中国北方地区气候异常导致出现暖和秋季所致。10 月 18 日，特步低开，

收跌 11.68%，报 4.69港元，盘中最低跌 12.24%，低见 4.66港元。 

乔丹体育：最高法裁决“未损害球星乔丹肖像权” 

2019 年 10 月 16 日，最高人民法院审结乔丹体育商标争议案，判决其商标并未

损害迈克尔·乔丹本人的肖像权。商标没有体现乔丹个人特征，不具有可识别性，因

此判决不构成损害肖像权。2011 年 11 月 25 日，乔丹体育 IPO 过会，拟登陆上交所，

而上市前夕被美国篮球巨星迈克尔·乔丹起诉导致 IPO搁浅。此次商标争议案判决落

地解除了这一上市受限因素，有望按程序推进后续上市工作。 

拉夏贝尔：子公司杰克沃克破产清算 

2019 年 10 月 16 日，拉夏贝尔晚间发布公告，“杰克沃克主营品牌 O.T.R.仍处

于培育发展初期，品牌竞争力不强，未来仍需大量的资金投入，且盈利前景不能乐观

估计；此外，杰克沃克管理层尝试了引入战略投资者进行第三方重整、公司内部经营

调整等多种方式，均未解决杰克沃克当前的资金和经营困境，其资产不足以清偿全部

债务，已不具备持续运营能力。” 截至 2019 年 9月 30 日，拉夏贝尔对杰克沃克长期

股权投资初始余额为人民币 7500万元，母公司对杰克沃克的经营性借款余额 2.47亿

元。拉夏贝尔称，假设最终拟议清算完成，杰克沃克将不再纳入上市公司合并报表，

以 2019 年 9月 30日帐面金额预计，杰克沃克破产清算事项，对公司合并报表归属于

母公司股东的净利润产生不超过人民币 4100 万元 (最终影响金额及期间取决于破产

清算执行最终结果)。 

ASOS PLC：美国和德国仓库问题已基本翻篇 

2019 年 10 月 16 日，ASOS PLC (ASC.L)发布全年业绩时表示导致年度盈利暴跌

68%的美国和德国仓库问题已经基本翻篇，柏林的 Euro Hub（欧洲枢纽）仓库已经完

全解决了自动化问题，履单能力滞后且库存一直不到位的美国仓稳定下来后也已拥有

扩大规模的能力，随着假日季临近当地库存水平正逐渐达到内部预期。当日股价高开

9.9%，尾盘升幅更一度扩大至 28.9%，高见 3,300便士。 

在截至 8 月 31 日的 2019 财年内 ASOS PLC 发布了两个盈利预警，最终税前利润

从 2018 财年的 1.02 亿英镑锐减至 3,310 万英镑，零售毛利率也大跌 250 个基点至
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47.4%。收入则同比上涨 13.1%至 27.335 亿英镑。撇除汇率影响后英国和国际市场的

零售销售分别有 15%和 10%的涨幅，其中欧洲、美国和 ROW 的涨幅分别为 12%、9%、

12%。四季度零售销售录得 15%的增长，而主要竞争对手 Boohoo Group PLC (BOO.L) 

最近一季的固定汇率计收入增速高达 47%，该集团将截至 2020 年 2 月底的全年收入

增长展望上调至 33%-38%。 

截至 8月 31日，ASOS PLC 拥有 2,030万活跃用户，较去年同期的 1,830万增加

一成，订单总数按年增长 14%至 7,230 万，转化率则维持在 3.2%的水平。笔单价从前

一年的 73英镑进一步下降至 71.29 英镑，降幅为 2.3%。 

裕元工业：前三季度累计同增 5.1% 

2019 年 10 月 14 日，台资全球最大运动鞋制造商裕元工业 9 月销售下滑 1.9%至

8.229亿美元，自年初受春节日历效应影响后首次下滑，公司前八个月销售增幅 6.0%；

而零售子公司宝胜国际 9月销售增长 15.1%至 23.961亿元，增幅较前八个月 20.9%的

增幅大幅放缓 580 个基点。尽管 9 月表现放缓，宝胜国际前九个月销售增幅仍达

20.2%至 199.971 亿元，并刺激母公司裕元工业前九个月销售增长 5.1%至 75.202 亿

美元。 

HUGO BOSS：Q3 零售销售额仅录得 3%增长 

2019年 10月 11日，德国高端男装集团 Hugo Boss AG 发布三季报，初步数据显

示整体收入仅增 1%至 7.2 亿欧元，零售销售和同店销售在撇除汇率影响后则分别取

得 3%和 2%的增长，表现持平于二季度；EBIT 从去年同期的 9,200 万欧元下滑至

8,000 万欧元。其中，北美市场在最近的三季度加速恶化，本地需求和游客消费持续

减少，香港业务也因为众所周知的原因而受到重创。该集团把全年固定汇率计销售增

长预期从两个月前下调后的“中个位数低段”进一步调低至“低个位数”，EBIT（息

税前利润）展望也从 3.47亿欧元下调到 3.3-3.4亿欧元。 

表 1  重点跟踪公司 

代码 公司名称 评级 收盘价(元) 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

2020.HK 安踏体育 增持 73.15 1976 2.07 2.61 35.34 28.03 

1234.HK 中国利郎 增持 6.17 73.88 0.72 0.80 8.57 7.71 

002127.SZ 南极电商 增持 11.95 293 0.50  0.66  23.90 18.11 

603808.SH 歌力思 增持 17.41 57.89 1.30  1.60  13.39 10.88 

002832.SZ 比音勒芬 增持 26.21 80.80 1.33  1.73  19.71 15.15 

资料来源：wind，华西证券研究所。另注：港股公司单位为 HKD。 

风险提示 

终端销售低迷；库存高企；贸易战恶化风险；系统性风险。 
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