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核心观点： 

 基金对纺织服装行业持仓比例处于较低位置，3Q19 较 2Q19 持仓比例略有下降 

根据 Wind 统计，公募基金重仓持股纺织服装行业占比自 4Q15 起呈现持续下降的趋势，在 3Q17 达到最低值

0.23%，4Q17 开始逐步上升，上升至 2Q18 的 0.61%后，又开始下降，3Q19 相较 2Q19 下降 0.05 个百分点至

0.28%，低于纺织服装行业占 A 股总市值的比例 0.65%。 

 从重仓基金数量上看，服装家纺板块的公司重仓基金数量较纺织制造板块的公司更多 

根据 Wind 统计，3Q19 服装家纺板块的公司重仓基金数量相较纺织制造板块的公司更多，持有基金数量排名前

五的标的为，森马服饰（29 只）、比音勒芬（14 只）、歌力思（10 只）、开润股份（8 只）、海澜之家（6 只）。9 个

标的基金持有数量较 2Q19 有所增加，11 个标的基金持有数量较 2Q19 有所下降。 

 从重仓基金持有股份总数来看，服装家纺板块公司持股数量较多 

根据 Wind 统计，3Q19 持股数量排名前五的标的分别为森马服饰（11926 万股）、奥康国际（2466 万股）、航

民股份（1999 万股）、比音勒芬（1644 万股）和安正时尚（956 万股），大部分为服装家纺板块的公司。 

 从基金重仓市值来看，森马服饰位居首位 

根据 Wind 统计，3Q19 基金重仓市值排名前五的纺织服装行业标的分别为森马服饰（14.74 亿元）、比音勒芬

（4.29 亿元）、奥康国际（2.38 亿元）、开润股份（2.33 亿元）和安正时尚（1.34 亿元）。3Q19 基金重仓的 17 个可

比标的中，7 个标的的基金持有市值较 2Q19 有所增加，10 个标的基金持有市值较 2Q19 有所下降。（可比标的为

2Q19 和 3Q19 均为有基金重仓的标的。） 

 纺织服装行业基金持仓变化小结：基金配置整体偏低，主业高增长个股关注度提升 

从基金重仓配置比例来看，3Q19 环比 2Q19 有所下降，整体处在历史较低水平，低于纺织服装行业市值占 A 股

总市值比例，反映出基金对纺服行业关注度不高。从机构数、持股总量和重仓市值的变化情况来看，服装家纺板块

3Q19 基金对主业增长较高的公司关注度有所提高，主要是森马服饰（剔除并购影响后，童装主业增长较好）、地素

时尚（剔除非经常损益后，主业内生增长较好）、比音勒芬（业绩连续 11 个季度高增长），纺织制造板块 3Q19 基金

对棉纺产业链公司关注度有所提高，主要是华孚时尚和孚日股份。 

 风险提示 

人民币汇率波动风险；原材料价格上涨风险；终端需求不景气风险；供应链升级不及预期风险  

相关研究： 

纺织服装行业:复盘国内休闲服行业的变迁，展望休闲服行业未来发展 2019-10-18 
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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 

鲁泰 A 000726.SZ 人民币 9.24 2019/8/6 买入 12 1.00 1.10 9.27 8.43 5.72 5.21 11.39 11.78 

健盛集团 603558.SH 人民币 8.94 2019/10/25 买入 11.52 0.64 0.74 14.02 12.16 15.30 13.30 8.52 9.03 

开润股份 300577.SZ 人民币 32.50 2019/9/3 增持 39.24 1.09 1.36 29.92 23.92 22.64 17.43 29.06 28.56 

华孚时尚 002042.SZ 人民币 6.63 2019/8/11 买入 8.32 0.52 0.59 12.75 11.29 12.14 11.26 10.24 10.36 

百隆东方 601339.SH 人民币 4.21 2019/8/11 买入 4.5 0.25 0.34 17.06 12.49 11.25 10.62 4.67 5.99 

森马服饰 002563.SZ 人民币 12.62 2019/8/29 增持 15.62 0.71 0.86 17.73 14.72 9.81 8.15 16.13 18.03 

海澜之家 600398.SH 人民币 7.79 2019/9/16 买入 10.66 0.82 0.89 9.54 8.79 4.52 3.87 24.92 23.82 

太平鸟 603877.SH 人民币 14.00 2019/8/20 增持 16.9 1.30 1.54 10.74 9.08 6.68 5.21 15.05 15.11 

歌力思 603808.SH 人民币 15.07 2019/10/15 买入 19.8 1.32 1.59 11.38 9.50 5.49 4.23 16.56 17.10 

新野纺织 002087.SZ 人民币 3.98 2019/10/22 买入 4.29 0.33 0.43 12.06 9.26 9.05 8.16 6.07 7.29 

罗莱生活 002293.SZ 人民币 9.11 2019/8/22 买入 12.41 0.73 0.82 12.50 11.12 9.30 8.09 13.78 14.61 

航民股份 600987.SH 人民币 6.11 2019/10/22 买入 8.16 0.68 0.75 9.01 8.14 3.70 2.72 13.67 13.14 

富安娜 002327.SZ 人民币 6.68 2019/8/23 买入 8.82 0.63 0.70 10.68 9.56 8.35 7.33 14.47 15.19 

比音勒芬 002832.SZ 人民币 26.35 2019/10/20 买入 39.9 1.33 1.73 19.77 15.20 15.36 11.56 20.96 23.99 

伟星股份 002003.SZ 人民币 6.07 2019/10/23 增持 6.63 0.39 0.43 15.52 14.04 8.24 7.61 12.38 13.15 

安正时尚 603839.SH 人民币 13.67 2019/8/16 买入 13.65 0.91 1.04 15.01 13.18 11.13 9.44 12.64 13.43 

安奈儿 002875.SZ 人民币 17.65 2019/8/21 增持 19.32 0.69 0.86 25.48 20.43 12.94 10.33 9.59 10.68 

地素时尚 603587.SH 人民币 21.86 2019/8/27 增持 24.9 1.66 1.84 13.18 11.89 7.30 5.93 19.85 19.99 

红豆股份 600400.SH 人民币 3.36 2019/9/3 增持 3.57 0.07 0.09 45.11 39.11 46.26 39.48 4.53 4.96 

探路者 300005.SZ 人民币 3.83 2019/10/24 买入 5.04 0.15 0.18 26.12 21.83 17.49 9.20 5.29 5.96 

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 
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统计说明 

根据Wind数据，公募基金2019年第三季度报告基本披露完毕，我们以SW申万

纺织服装成分股为基础，对基金的纺织服装重仓持股情况及其变化趋势进行了分析。

基金季报只公布持有的股票组合中市值前十名的股票持仓情况。意味着如果基金配

置了某股票，但持有市值在股票组合中未达到前十，则该股票的持仓情况未在基金

季报中披露。因此，重仓股持仓情况不能完全反应基金对于各股票的持仓情况。 

基金对纺织服装行业持仓比例处于较低位置，3Q19 较

2Q19 持仓比例略有下降 

从整体上看：从近四年的数据来看，公募基金重仓持股纺织服装行业占比自

4Q15起呈现持续下降的趋势，在3Q17达到最低值0.23%，4Q17开始逐步上升，上

升至2Q18的0.61%后，又开始下降，到3Q19相较2Q19下降0.05个百分点至0.28%变

动趋势基本与纺织服装行业占A股总市值的比例趋势相同，但是持续低于纺织服装行

业占A股总市值的比例，这一比例在3Q19为0.65%，较2Q19环比减少0.07个百分点。 

图1：纺织服装基金重仓持股市值占总重仓持仓比重 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

从重仓基金数量上看，服装家纺板块的公司重仓基金数

量较纺织制造板块的公司更多 

从重仓基金数量情况来看：在服装家纺板块，3Q19持有基金数排名前五的标的

分别为森马服饰（29只）、比音勒芬（14只）、歌力思（10只）、海澜之家（6只）、

地素时尚（4只）；在纺织制造板块，3Q19持有基金数排名前四的标的分别为开润股

份（8只）、航民股份（4只）、孚日股份（2只）、新澳股份（2只）。总体而言，

服装家纺板块公司重仓基金数量更多。 

从重仓基金数量增长情况来看：服装家纺板块中，地素时尚（+4）、探路者（+1）、
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 美尔雅（+1）、哈森股份（+1）持有基金数量有所增长，纺织制造板块中，孚日股

份（+1）、嘉欣丝绸（+1）持有基金数量有所增长。其中，地素时尚、嘉欣丝绸、

探路者、美尔雅和哈森股份为3Q19新增重仓标的。 

3Q19基金重仓的22个标的中，有6个标的基金持有数量较2Q19有所增加，且增

长数量不多，11个标的基金持有数量较2Q19有所下降，其中降幅最大的分别为海澜

之家（14降至6）、罗莱生活（6降至2）、比音勒芬（18降至14）、开润股份（11降

至8）。 

表1：纺织服装行业重仓基金数量（按3Q19持股基金数排序） 

代码 名称 
 持有基金数 

2019Q3 2019Q2 变化数量 

002563.SZ 森马服饰 29 30 -1 

002832.SZ 比音勒芬 14 18 -4 

603808.SH 歌力思 10 11 -1 

300577.SZ 开润股份 8 11 -3 

600398.SH 海澜之家 6 14 -8 

603587.SH 地素时尚 4 0 4 

600987.SH 航民股份 4 6 -2 

002083.SZ 孚日股份 2 1 1 

601566.SH 九牧王 2 3 -1 

603889.SH 新澳股份 2 3 -1 

603001.SH 奥康国际 2 4 -2 

002293.SZ 罗莱生活 2 6 -4 

002404.SZ 嘉欣丝绸 1 0 1 

300005.SZ 探路者 1 0 1 

600107.SH 美尔雅 1 0 1 

603958.SH 哈森股份 1 0 1 

002029.SZ 七匹狼 1 1 0 

002327.SZ 富安娜 1 1 0 

300526.SZ 中潜股份 1 1 0 

603839.SH 安正时尚 1 1 0 

000726.SZ 鲁泰 A 1 2 -1 

002042.SZ 华孚时尚 1 2 -1 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

从重仓基金持有股份总数看，服装家纺板块的公司持股

数量较多 

3Q19持股数量排名前五的标的分别为森马服饰（11926万股）、奥康国际（2466

万股）、航民股份（1999万股）、比音勒芬（1644万股）和安正时尚（956万股），

服装家纺行业的公司相对较多。 

纺织制造板块中，航民股份（-672万股，虽较2Q19下滑但持股总数仍然较多）
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 保持持股总数量榜首，新澳股份（-565万股）、开润股份（-170万股）、华孚时尚

（+324万股）、鲁泰A（+19万股）分别位于第二至五位。服装家纺板块中，森马服

饰持续保持增长（+248股）维持在持股总数量榜首，奥康国际（-28万股）、比音勒

芬（+520万股）、安正时尚（+23万股）、地素时尚（+596万股）分别居于第二至

五位。 

3Q19排名前22的17个可比标的中，7个标的基金持股总量较2Q19有所增加，有

2家标的增幅超过100%。其中增幅最大的前三分别为孚日股份（25万股增至172万

股）、华孚时尚（120万股增至444万股）、比音勒芬（1124万股增至164万股）。

9个标的基金持有数量较2Q19有所减少，其中降幅最大的前五分别为九牧王（577万

股降至35万股）、富安娜（14万股降至2万股）、海澜之家（1867万股降至365万股）、

中潜股份（44万股降至14万股）、罗莱生活（516万股降至291万股）。（注：可比

标的是指2Q19和3Q19两个季度均有数据的标的。） 

表2：纺织服装行业基金重仓持仓数量（按3Q19持股数量排序） 

代码 公司 
持股总量(万股) 

持股变动数量（万股） 
2019Q3 2019Q2 环比 

002563.SZ 森马服饰 11,926 11,678 2.12% 248 

603001.SH 奥康国际 2,466 2,493 -1.10% -28 

600987.SH 航民股份 1,999 2,671 -25.16% -672 

002832.SZ 比音勒芬 1,644 1,124 46.28% 520 

603839.SH 安正时尚 956 933 2.44% 23 

603889.SH 新澳股份 837 1,402 -40.29% -565 

300577.SZ 开润股份 730 899 -18.89% -170 

603587.SH 地素时尚 596 0  596 

603808.SH 歌力思 492 419 17.44% 73 

002042.SZ 华孚时尚 444 120 269.96% 324 

600398.SH 海澜之家 365 1,867 -80.43% -1,502 

002293.SZ 罗莱生活 291 516 -43.68% -225 

000726.SZ 鲁泰 A 258 239 7.87% 19 

002083.SZ 孚日股份 172 25 600.77% 147 

600107.SH 美尔雅 122 0  122 

002029.SZ 七匹狼 36 36 0.00% 0 

601566.SH 九牧王 35 577 -94.00% -543 

300005.SZ 探路者 26 0  26 

002404.SZ 嘉欣丝绸 18 0  18 

603958.SH 哈森股份 15 0  15 

300526.SZ 中潜股份 14 44 -67.07% -29 

002327.SZ 富安娜 2 14 -84.74% -12 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

从基金重仓市值来看，森马服饰居首 

3Q19基金重仓市值排名前五的纺织服装行业标的分别为森马服饰（14.74亿

元）、比音勒芬（4.29亿元）、奥康国际（2.38亿元）、开润股份（2.33亿元）和
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 安正时尚（1.34亿元）。 

3Q19排名前22的17个可比标的中，7个标的基金持有市值较2Q19有所增加，其

中增幅排名前三的标的为孚日股份（139万元增至1029万元）、华孚时尚（871万元

至3223万元）、歌力思（6401万元增至7709万元）。10个标的基金持有市值较2Q19

有所下降，其中降幅最大的前三分别为九牧王（7713万元降至387万元）、富安娜

（102万元降至14万元）、海澜之家（1.69亿元降至2967万元）。（注：可比标的是

指2Q19和3Q19两个季度均有数据的标的。） 

3Q19中的5个新增重仓标的中，地素时尚持有市值1.33亿元，美尔雅、哈森股

份、探路者和嘉欣丝绸分别持有市值851万元、114万元、107万元和102万元。 

表3：纺织服装行业基金重仓持股总市值（按3Q19持股市值排序） 

代码 名称 
持股总市值(万元) 

2019Q3 2019Q2 环比 

002563.SZ 森马服饰 147,405 127,713 15.42% 

002832.SZ 比音勒芬 42,905 53,572 -19.91% 

603001.SH 奥康国际 23,820 25,284 -5.79% 

300577.SZ 开润股份 23,345 31,688 -26.33% 

603839.SH 安正时尚 13,351 11,475 16.35% 

603587.SH 地素时尚 13,306 0  

600987.SH 航民股份 12,133 17,654 -31.28% 

603808.SH 歌力思 7,709 6,401 20.44% 

603889.SH 新澳股份 4,823 9,464 -49.03% 

002042.SZ 华孚时尚 3,223 871 269.96% 

600398.SH 海澜之家 2,967 16,935 -82.48% 

000726.SZ 鲁泰 A 2,384 2,287 4.26% 

002293.SZ 罗莱生活 2,378 4,809 -50.54% 

002083.SZ 孚日股份 1,029 139 642.93% 

600107.SH 美尔雅 851 0  

300526.SZ 中潜股份 765 640 19.62% 

601566.SH 九牧王 387 7,113 -94.55% 

002029.SZ 七匹狼 202 231 -12.54% 

603958.SH 哈森股份 114 0  

300005.SZ 探路者 107 0  

002404.SZ 嘉欣丝绸 102 0  

002327.SZ 富安娜 14 102 -86.60% 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心 

纺织服装行业基金持仓变化小结 

从基金重仓的配置比例来看，3Q19环比2Q19有所下降，且整体处在历史较低

水平，低于纺织服装行业市值占A股总市值比例，反映出基金对纺服行业关注度不

高。从机构数、持股总量和重仓市值的变化情况来看，服装家纺板块3Q19基金对

主业增长较高的公司关注度有所提高，主要是森马服饰（剔除并购影响后，童装主
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 业增长较好）、地素时尚（剔除非经常损益后，主业内生增长较好）、比音勒芬

（业绩连续11个季度高增长），纺织制造板块3Q19基金对棉纺产业链公司关注度

有所提高，主要是华孚时尚和孚日股份。 

风险提示 

人民币汇率波动 

对于上游纺织制造企业来说，出口占比较高，因此受人民币汇率影响较大，如

果短期人民币汇率维持在高位，甚至出现继续大幅升值的情况，则会影响到上游纺

织制造企业的订单及盈利能力。 

原材料价格持续上涨 

近年来国内及国外主要资源品出现涨价现象，部分纺织行业的原材料价格大幅

上涨，对于企业的盈利造成了一定的压力，尤其是纺织本身毛利率、净利率水平不

高的情况下，原材料持续大幅涨价会压制制造企业的利润增长。 

经济持续低迷，终端需求不振 

目前中国经济增长处于降速阶段，进入发展新常态。从历史经验看，服装及相

关纺织品作为传统的可选消费品，受外部经济环境影响较大，如果经济不景气，消

费者预期收入降低，则终端零售将承受较大压力。 

供应链升级不及预期 

品牌服装行业供应链管理升级势在必行，柔性供应链的搭建和管理需要全方位

的资源配合，对商品企划、产品生产和终端管理的要求都很高，国内企业起步较

慢，在柔性供应链升级方面可能不达预期。 
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  [Table_ResearchTeam] 广发纺织服装行业研究小组 

糜 韩 杰 ： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

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。 

胡 幸 ： 联系人，厦门大学会计学硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 
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26 号广发证券大厦
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深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北
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层 

上海市浦东新区世纪
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香港中环干诺道中
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1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   
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[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广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
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 当地法律，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，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论
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