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[Table_Summary] 

核心观点： 

 10 月纺织品服装出口环比 9 月稍有改善，未来走向取决于中美贸易谈判进展。根据海关总署统计，2019 年 10

月纺织品出口金额 101.6 亿美元，同比增长 4.2%，服装出口金额 127.1 亿美元，同比下降 5.9%，2019 年 1-10

月纺织品累计出口金额 993.1 亿美元，同比增长 0.3%，服装累计出口金额 1255.0 亿美元，同比下降 4.8%。

10 月纺织品服装出口金额同比增速稍好于 9 月（9 月纺织品和服装出口金额分别增长-7.9%和-7.8%），我们预

计主要和中美贸易摩擦趋缓，同时圣诞订单的影响。考虑到美国 9 月 1 日和 12 月 15 日分两批实施对 3000 亿

美元中国商品征收 15%关税，这将涉及所有纺织品服装出口。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%。因此我们对未来两个月的纺织品服装出口依然持谨慎态度，但 11 月商务部公布

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，如果实施则未来纺织品服装出口有望好转。 

 10 月服装家纺社零增速出现下降，主要受到网上零售额波动拖累。根据国家统计局统计，2019 年 10 月限额以

上企业服装鞋帽针纺织品零售额同比下降 0.8%，逊于 9 月 3.6%的同比增长，同时也较上年同期 4.7%的增长

明显放缓。2019 年 1-10 月穿类商品网上累计零售额增长 7.1%，大幅低于 1-9 月的 18.6%，我们预计 10 月单

月穿类商品网上零售额大幅下降，这也直接导致了服装家纺社零增速在 10 月出现明显波动，除了 10 月天气较

为炎热，影响了羽绒服棉衣类服装有一定滞销外，也和双十一前期天猫对淘宝直播扶持力度较大，流量导向直

播，而由于直播的特性，美妆护肤类商品更容易被直播展示，因此受到比较大的影响有关。11 月随着北方天气

转冷，加上从双十一的数据看，天猫服装鞋包行业销售额同比增长 5.5%，京东服装鞋包行业销售额同比增长

1.1%，均有一定增长，因此我们预计 11 月服装家纺社零增速有望环比 10 月改善。 

 投资建议：纺织制造板块建议关注有海外产能布局，包括积极推进产业升级，同时产业链条较长的优质供应链

龙头，前者符合产业趋势，且有望规避贸易摩擦风险，后者受原材料价格波动影响较小。服装家纺板块建议关

注高景气子行业运动服饰和童装龙头，同时借鉴日本和美国成功穿越周期的服装家纺公司的历史经验，亦可关

注大众高性价比服饰龙头、技术研发积累深厚的专业服饰龙头和轻奢龙头。推荐标的：比音勒芬（运动）、森马

服饰（大众童装）、地素时尚（轻奢）、海澜之家（大众男装）、探路者（户外）、开润股份（箱包）、健盛集团（棉

袜）。 

 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:高景气度运动、箱包、羽绒服表现优异，线下品牌占

据电商优势地位 
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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 

开润股份 300577.SZ 人民币 31.60 2019/9/3 增持 39.24 1.09 1.36 29.09 23.26 21.97 16.90 29.06 28.56 

森马服饰 002563.SZ 人民币 10.28 2019/10/31 增持 15.18 0.69 0.83 14.89 12.45 8.04 6.73 15.66 17.44 

地素时尚 603587.SH 人民币 23.65 2019/10/30 增持 24.9 1.66 1.84 13.14 11.86 8.17 6.67 19.85 19.99 

海澜之家 600398.SH 人民币 7.74 2019/9/16 买入 10.66 0.82 0.89 9.44 8.70 4.58 3.93 24.92 23.82 

比音勒芬 002832.SZ 人民币 25.01 2019/10/20 买入 39.9 1.33 1.73 18.76 14.42 14.49 10.89 20.96 23.99 

探路者 300005.SZ 人民币 3.60 2019/10/24 买入 5.04 0.15 0.18 25.51 21.32 15.58 8.06 5.29 5.96 

健盛集团 603558.SH 人民币 9.86 2019/10/25 买入 11.52 0.64 0.74 15.47 13.41 16.76 14.50 8.52 9.03 

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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