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 纺织服装行业 

推荐（维持评级） 

核心观点：   

1．事件 

纺织服装行业上市公司披露 2019 年三季报。2019 年 1-9 月行业整体

实现营业收入 1,915.67 亿元，同比降低 0.28%；实现净利润 120.94 亿元，

同比降低 20.00%；实现扣非净利润 91.87 亿元，同比降低 24.42%。 

其中，第三季度实现营业收入 645.57 亿元，同比增加 2.10%；实现

净利润 33.42 亿元，同比降低 24.79%；实现扣非净利润 25.58 亿元，同比

降低 28.23%。 

2．我们的分析与判断 

（一）品牌服装零售业绩持续分化，纺织品出口仍

存不确定性，人民币呈贬值趋势 
1）国内零售端上半年增速趋缓：19 年 1-9 月全国限额以上服装鞋帽

针纺织品销售额累计同比增长 3.30%，较去年同期减少 5.6PCT，服装终

端零售较为疲软，预计随着减税降费的实施、去年同期高基数因素的影

响、四季度销售旺季的刺激，预计四季度服装销售将呈现弱复苏趋势；

1-9 月线上商品服务零售额 73,237.00 亿元，较去年同期增加 10,452.40

亿元，累计同比增速 16.65%，虽增速趋缓，但受上半年促销力度的加强，

销售额进一步增加。 

2）出口端仍存在不确定性：海关总署数据显示，19 年 1-9 月纺织纱

线 、 织 物 及 制 品 / 服 装 及 衣 着 附 件 / 鞋 类 累 计 出 口

891.58/1,127.95/354.73 亿美元，累计同比增长-0.15%/-4.8%/-0.07%，

出口量持续降低，9月呈减少态势（-7.88%/-7.83%/-4.45%）。我们认为，

随着中美贸易战谈判的不确定，世界经贸问题不断升温，纺织服装行业

整体订单量仍面临较大压力。 

3）人民币汇率变化幅度较大：人民币 1-4 月呈升值态势，但基本保

持稳定；5 月以来，受中美贸易谈判结果的影响，持续贬值（-4.74%），

截至 10 月 31 日，人民币兑美元中间价 7.0533。我们认为汇率近半年来

变化幅度较大，多数拥有出口业务的纺织制造企业均有相应的对冲手段

来应对，故汇率变化的幅度对纺织制造企业利润影响幅度相对较小。 

（二）中美贸易谈判持续，纺企海外产能转移缓解

产品出口不确定性 
纺织制造子板块 19Q3 收入/净利润/扣非净利润分别为 238.44/ 

13.30/9.34 亿元，同比增速-2.22%/-27.59%/-42.55%，受中美贸易问题

的影响，出口订单偏谨慎，导致增长乏力。 

 分析师 

 李昂 
：8610-83574538 

：liang_zb@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130517040001 

 

特此鸣谢： 

林相宜 
：8610-66568843 

：linxiangyi_yj@chinastock.com.cn 

从业证书编号：S0130118090029 

 

对本报告编制提供信息 

  

相对沪深 300 表现图     2019-10-31 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[table_report] 【银河纺服】行业深度报告_纺织服装行业_消费

分层时代，服装龙头享价值增长 

【银河纺服】行业动态报告_纺织服装行业_前三

季度服装消费逐月改善，关注 Q4 传统销售旺季

表现_201910 

【银河纺服】行业动态报告_纺织服装行业_8 月服

装消费边际改善，关注估值修复、业绩确定性较

强标的_201909 

【银河纺服】行业动态报告_纺织服装行业_7 月服

装消费放缓，关注估值修复、中报超预期标的 

_201908 

【银河纺服】行业深度报告_纺织服装行业_纺织

龙头海外布局加速，竞争壁垒不断加强 

【银河纺服】行业动态报告_纺织服装行业_细分

行业景气度分化，关注具有估值修复机会的个股

_201907 

 
 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

18
-1
1

18
-1
1

18
-1
2

19
-0
1

19
-0
2

19
-0
3

19
-0
3

19
-0
4

19
-0
5

19
-0
6

19
-0
7

19
-0
7

19
-0
8

19
-0
9

19
-1
0

19
-1
0

纺织服装(申万) 沪深300 



  

 

行业点评报告/纺织服装行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

1 

 

1 

全球布局产能的纺织服装龙头企业受贸易摩擦影响相对较小、抗风险能力更强。众多东南

亚国家如越南、柬埔寨等地税收优惠、贸易环境良好，在这些国家优化产能布局能够减少对美

贸易依赖，推动业绩长期向上。 

（三）因终端需求疲软，服装家纺板块业绩分化严重 

服装家纺子板块 19Q3 收入/净利润/扣非净利润分别为 427.02/21.98/17.94 亿元，同比增

速 4.30%/-23.08%/-17.02%。19Q3 子板块平均毛利率 43.08%，与 18Q3（-0.84%）基本持平。

整体社会消费品零售总额累计同比增速持续下行，备货秋冬季产品单价较高，行业库存压力普

遍较大，叠加企业为四季度电商大促备货、销售宣传费用较高，服装家纺板块业绩分化较为严

重。 

（四）重点关注公司三季度增速分化,重点关注四季度销售旺季表现 

盈利能力方面，分季度来看，重点关注公司19年Q1-Q3收入同比增速8.81%/8.75%/8.26%，

增速逐季下滑，预计四季度环比数据将显著回升，全年整体保持高个位数增长态势；扣非归母

净利润同比增速-4.18%/-0.33%/27.19%,个股分化较大。受产品调整、终端销售环境疲软、备

货四季度秋冬季货品和电商大促销售费用的增加等影响，三季度重点关注公司普遍盈利能力较

弱，但基本高于行业平均水平；三季度毛利率基本保持稳定，在整体零售疲弱的情况下，公司

仍能保持较为稳定的毛利率水平，体现公司具有较强的品牌盈利空间。 

营运能力方面，分季度来看，重点关注公司 19 年前三季度平均应收账款周转次数分别为

3.35/6.35/9.45 次，逐季增加，说明即使在终端消费不景气的背景下，企业的收账速度保持

增长，企业的营运管理能力逐步增长；平均存货周转次数分别为 0.53/1.05/1.5 次，存货周转

次数仍有所提高，说明公司重视解决服装行业内生性的存货问题，通过改善库龄结构、增加产

品设计以增加适销度、增强终端零售数据反馈及分析能力等，不断提高公司的存货管理，降低

营运成本，从而增强公司的盈利能力。 

表 1：重点关注公司 19Q1-3 重要财务数据 

板块名称 公司名称 
收入 

YOY（%） 

归母净利

润 YOY（%） 

毛利率

（%） 

净利率

（%） 

销售费

率（%） 

管理费

率（%） 

财务费

率（%） 

应收账

款周转

次数 

存货周

转次数 

经营性现

金流量净

额（亿元） 

纺织服装  8.12 1.99 43.93 10.66 21.00 9.49 0.72 9.45 1.50 2.04 

纺织制造  -1.71 -7.08 21.00 9.96 2.39 7.22 1.01 11.28 2.19 5.96 

上游纱线 

百隆东方 5.53 -48.26 16.06 4.22 2.07 7.03 1.91 10.13 0.82 2.19 

华孚时尚 -5.88 -68.92 2.86 1.27 1.59 3.96 2.21 14.24 2.05 15.57 

联发股份 -4.95 -35.37 21.30 7.41 4.22 4.77 -0.08 6.17 3.36 4.88 

中游面料 鲁泰 A -6.71 -15.79 30.21 11.30 2.46 12.71 0.53 12.76 1.47 4.82 

下游成衣 健盛集团 25.04 32.65 30.46 17.22 2.79 9.07 -1.13 4.61 2.22 3.03 

印染 航民股份 -17.15 15.68 23.33 12.65 1.20 7.05 0.22 19.74 3.22 5.27 

服装家纺  10.80 4.46 50.18 10.85 26.07 10.11 0.64 8.95 1.31 0.97 

中高端服

饰 

比音勒芬 24.60 64.41 68.95 28.75 24.36 10.50 -0.35 13.58 0.65 1.61 

朗姿股份 4.68 -6.86 60.54 9.99 36.51 10.44 3.46 5.53 0.86 6.33 

安正时尚 62.64 1.40 51.94 14.05 25.27 7.86 0.22 12.20 0.89 0.49 

歌力思 -5.51 -20.48 64.11 14.89 32.35 13.20 1.80 5.60 1.16 3.13 

地素时尚 18.78 23.01 74.42 23.65 33.69 9.96 -1.77 31.01 1.48 5.33 

日播时尚 -3.13 421.33 57.42 4.71 33.85 16.04 -0.05 9.93 0.92 0.66 
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锦泓集团 -6.31 -74.46 68.46 1.59 48.74 10.11 8.89 4.12 0.60 0.83 

七匹狼 3.32 -6.61 49.99 8.68 19.46 9.85 -0.51 5.47 1.32 -1.55 

九牧王 1.64 -35.81 56.80 7.44 30.56 8.78 0.62 12.89 1.01 0.84 

休闲服饰 

森马服饰 19.14 -3.18 43.62 11.56 20.54 4.67 -0.29 6.27 1.52 -2.88 

太平鸟 9.55 -12.26 50.90 3.88 36.69 8.16 0.26 9.20 1.14 -1.85 

海澜之家 31.00 -12.64 42.01 12.13 12.61 11.34 0.11 18.85 0.90 2.01 

童装 
安奈儿 8.69 -1,285.66 54.49 -9.40 57.65 9.96 -0.94 12.61 0.87 -1.27 

起步股份 8.29 16.53 35.95 12.83 11.88 7.14 1.92 1.96 3.00 -0.33 

家纺 

罗莱生活 -3.74 -4.94 42.03 12.79 19.62 10.27 -1.14 6.53 1.44 4.12 

富安娜 -7.27 -14.06 54.64 15.89 28.54 7.71 0.20 7.42 0.98 6.40 

梦洁股份 22.49 279.80 41.36 2.33 27.31 9.45 0.93 4.19 1.28 0.81 

水星家纺 15.43 31.14 38.95 10.78 17.94 7.44 -0.33 11.19 1.49 -1.09 

户外运动 

三夫户外 1.49 -3.59 45.22 -1.26 25.79 18.03 0.15 7.60 0.68 -0.68 

中潜股份 21.09 92.16 33.07 7.85 3.82 17.24 2.36 3.67 1.83 0.39 

探路者 -19.09 1,393.38 44.81 5.93 27.59 13.84 -0.86 1.69 1.40 -2.05 

新模式 开润股份 27.57 38.58 26.95 8.62 9.42 7.75 -0.64 5.50 3.37 0.09 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院整理 

3．投资建议 

1）高景气赛道，存在一定行业红利 

中国各子领域规模处于持续增长过程，但增速有所趋缓，未来童装、运动服装行业处于

高景气赛道。国内童装仍处于成长期，叠加二胎政策刺激，童装行业缺乏真正意义上的绝对

龙头，导致行业整体增长较快；受益于国内可支配收入的不断增加，对运动休闲的需求不断增

加，运动服装企业自 2014 年起，处于高速增长赛道。 

童装：森马服饰（002536.SZ），线上增长、Kidiliz 并表致营收高增，整合过程拖累净利表

现。我们预计 2019-2021 年收入为 191.02/217.21/241.16 亿元，同比增速 21.25%/13.71%/11.03%，

归母净利为 18.44/20.97/24.41 亿元，同比增速 10.44%/13.74%/16.39%，EPS 为 0.683/0.777/0.904

元，对应 PE 为 17.80/15.65/13.44 倍。森马属消费-服装板块内休闲+童装龙头，估值 PE（TTM）

18.99 倍（2019/8/27）较低，是 MSCI 大盘成分股，是服装家纺板块内北上资金/公募基金持股

市值最高的个股，建议持续关注森马的业绩持续增长和龙头溢价价值，我们给予“推荐”评级。 

运动服饰：比音勒芬（002832.SZ），毛利净利水平改善、维持内生高增长。公司作为高尔

夫子行业的龙头企业，属 A 股上市公司中较为稀缺的运动休闲标的，将受益于消费升级、运

动行业高景气度、行业高速增长的红利等红利。我们认为公司业绩将维持高增长趋势，预计

2019-2021 年 收 入 增 速 分 别 为 25.19%/21.59%/19.90% ， 归 母 净 利 增 速 分 别 为

30.52%/25.30%/18.50%，EPS 分别为 1.228/1.539/1.823 元，对应 PE 为 20.72/16.53/13.95 倍。

我们继续维持“推荐”评级。 

2）行业增速放缓、细分行业龙头壁垒增强、竞争优势提升 

大众休闲：海澜之家（600398.SH），鉴于公司已被纳入 MSCI 大盘股成分股，总市值、流
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动性处于行业前列，14 年借壳上市至今累计分红超过 90 亿元，稳健经营背景下，兼顾品类、

品牌成长可能性，同时外资配置享受一定估值溢价。 

新模式：开润股份（300577.SZ），考虑到公司是纺织制造板块内品牌销售能力较强，在 A

股市场上品类较为稀缺，同事公司目前仍处于高速增长阶段，品牌、品类拓展、渠道、供应链

管理已逐步优化，B 端、C 端业务协同效应逐渐增强盈利能力。 

4．风险提示 

终端销售不及预期、汇率大幅波动、原材料价格大幅波动等风险。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己

或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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