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[Table_Summary] 核心观点： 

 中美贸易摩擦使得纺织品服装出口持续承压，出口金额增速下滑 

根据海关总署统计，2019 年 9 月纺织品出口金额 97.65 亿美元，同比下降 7.88%，服装出口金额 147.55 亿美

元，同比下降7.83%，2019年1-9月纺织品累计出口金额891.58亿美元，同比下降0.15%，服装累计出口金额1127.95

亿美元，同比下降 4.80%。9 月纺织品服装出口金额同比增速弱于 8 月，特别是纺织品出口金额同比降幅年内第一

次高于服装，主要受美国 9 月 1 日开始实施对 3000 亿美元中国商品中的第一批征收 15%关税，而大部分纺织品服

装出口产品在 3000 亿美元之列所致。 

 纺织制造板块前三季度业绩增速大幅放缓，甚至出现下滑 

根据我们统计的 24 家 A 股纺织制造板块上市公司三季报看，2017 年、2018 年、和 2019 年第一季度、第二季

度、第三季度单季，分别实现营业收入 665.6 亿元、727.6 亿元、170.5 亿元、187.0 亿元、184.6 亿元，同比增长

17.2%、9.3%、7.4%、-6.9%、-3.8%，2019 年前三季度营业收入增速明显放缓，甚至出现下滑，主要受到中美贸

易摩擦以及国内经济下行压力影响，下游需求减弱，实现归母净利润 40.0 亿元、44.3 亿元、8.2 亿元、15.4 亿元、

8.2 亿元，同比增长 1.3%、10.7%、13.4%、-4.4%、-43.2%，归母净利润虽然一季度由于人民币汇率贬值较为抗

跌，但第三季度受原材料价格大幅下跌影响，毛利率出现较大幅度下降，使得归母净利润降幅明显扩大。 

 中美同意随协议进展分阶段取消加征关税有望利好纺织制造板块 

商务部公布中美达成协议重要条件，同意随协议进展分阶段取消加征关税。如果实施将对纺织制造板块构成利

好，因为美国占中国纺织品服装出口的比重较高，2018 年中国对美国出口纺织品服装占中国纺织品服装出口的比重

为 16.6%，此次中美贸易摩擦对国内纺织品服装出口冲击较大，对上市公司业绩也造成较大负面影响。一旦分阶段

取消加征关税将有利于下游需求得到一定恢复，包括促进原材料价格上涨，考虑到纺织制造板块上市公司很多是原

材料成本加成定价，原材料价格上涨有望带动毛利率回升（库存升值），归母净利润的增长弹性将超过营业收入。 

 投资建议 

建议关注海外收入占比较高，同时市盈率估值处在较低水平的纺织制造板块龙头公司。我们对 SW 纺织服装的

二级指数纺织制造的成分股进行了两个纬度的筛选，分别是 2018 年海外业务收入占比超过 10%，同时目前动态市

盈率低于 20 倍，符合条件的相关上市公司有：鲁泰 A、孚日股份、联发股份、百隆东方、新澳股份和伟星股份。 

 风险提示 

宏观经济下滑影响终端销售的风险；竞争加剧导致存货积压的风险；贸易摩擦加剧的风险； 

  
[Table_Report] 相关研究： 

纺织服装行业:2019 年三季报综述：纺织制造持续承压，服装家纺有所企稳 2019-11-03 
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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 人民币 8.94 19/8/6 买入 12 1.00 1.10 8.97 8.16 5.55 5.05 11.39 11.78 

百隆东方 601339 人民币 4.18 19/10/29 买入 4.50 0.25 0.34 16.94 12.40 11.19 10.57 4.67 5.99 

伟星股份 002003 人民币 5.92 19/10/23 增持 6.63 0.39 0.43 15.14 13.69 8.03 7.42 12.38 13.15 

新澳股份 603889 人民币 5.59 19/9/8 增持 7.84 0.56 0.68 9.95 8.20 5.70 4.82 8.97 10.26 

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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 表1：海外收入占比超过10%，同时动态市盈率低于20倍的纺织制造板块上市公司 

证券代码 证券简称 
2018 年海外业

务收入(百万元) 

2018 年营业总收

入(百万元) 

海外业务收入占

比 

市盈率 PE(TTM,

扣除非经常性损

益) 

002003.SZ 伟星股份 578.20  2,711.57  21.32% 16.10  

603889.SH 新澳股份 922.11  2,566.31  35.93% 17.71  

601339.SH 百隆东方 2,844.55  5,997.86  47.43% 17.07  

002394.SZ 联发股份 2,279.33  4,168.69  54.68% 9.71  

002083.SZ 孚日股份 3,140.64  5,170.53  60.74% 17.90  

000726.SZ 鲁泰 A 4,338.73  6,879.06  63.07% 10.05  

200726.SZ 鲁泰 B 4,338.73  6,879.06  63.07% 7.39  

数据来源：Wind；广发证券发展研究中心 

注：估值指标按照 10 月 7 日收盘价计算 
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