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投资要点 

 本周波司登发布中报，20 财年中报（截止 19/9/30）收入同增 28.8%至

44.4 亿，归母净利润同增 36.4%至 3.43 亿元，羽绒服主业表现超预期。 

 羽绒服主业表现强势。羽绒服主业收入超预期增长 42.9%至 25.3 亿，其

中波司登主品牌收入同增 46.2%至 22.8 亿，大超市场预期。从门店数角

度，波司登品牌门店数较财年初增长 429 家至 3872 家，表现出品牌明

显的向上趋势。同时羽绒服主业毛利率继续上升，同增 2.3pct 至 52.9%，

反应产品结构高端化带来的积极效用。 

 OEM 增长健康、女装略有下滑。OEM 业务收入同增 21.9%至 13.5 亿，

其中来自前五大客户的收入占整体 OEM 业务收入的 87.8%。同时在中

美贸易战等大环境不确定的因素下，公司也在积极拓展东南亚工厂合作

布局，为未来贴牌加工业务的稳定发展奠定基础。但受到国内人工及成

本上升以及部分订单分流至东南亚的影响，公司贴牌加工业务毛利率下

滑 3.4pct 至 14.3%。女装业务则受低迷零售环境及市场竞争加剧影响，

收入规模及营业利润率都有小幅度下行。 

 总体来看，公司进入销售季节后营销节奏有条不紊，9 月米兰时装周设

计师系列发布会邀请名模 Kendal Jenner 走秀、Nicole Kidman 观秀，同

时聘请“带货女王”杨幂成为设计师系列代言人、10 月登峰造极高端

系列发布会反响强烈、11 月与爱马仕设计师高缇耶在上海隆重推出联名

款羽绒服、并连续与包括 Tom Hiddleston、Scarlett Johansson 等大牌欧

美演员合作实现产品露出，营销资源较去年同期更上层楼，双十一销售

结构也体现出产品及品牌升级带来的销售高端化以及客群年轻化和成

果，步入 11 月底，南北方均迎来显著降温，有利于刺激销售。继续看

好公司前景，预计 FY20/FY21/FY22 净利润为 13.4 亿/17.4 亿/21.3 亿，

同比增长 36.9%/29.6%/22.3%，对应 PE 27X/21X/17X，维持推荐。 

 对于板块四条投资主线，重新汇总如下： 

1、以体育服饰为代表的大众消费品龙头竞争优势带来的集聚效应，首

推安踏体育、波司登、李宁。 

2、低估值+稳健增长，优质龙头品牌正处在价值洼地，推荐地素时尚、

森马服饰、歌力思。 

3、优质成长股的年度估值切换，对应标的包括比音勒芬、开润股份、

南极电商等。 

4、贸易摩擦一年期满，优质制造龙头将重拾增长，需要重点监测。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致终端消费疲软；原材料价格波动 
 

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《纺织服装周观点：临近年底关注

成长股估值切换，贸易摩擦一年期满

龙头再成长》2019-11-10 

2、《纺织服装周观点：纺服三季报：

压力下看龙头韧性》2019-11-03 

3、《纺织服装行业：社零化妆品表现

亮眼，体育龙头三季度流水密集发布

进一步推升行情》2019-10-20 

4、《纺织服装行业：国货闪耀米兰秀

场，波司登&安踏国庆再创新高》
2010-10-07 

5、《纺织服装行业：继续推荐体育服

饰主线以及低估值个性化品牌》
2019-09-23 

 

  

[Table_Author] 2019 年 12 月 01 日 

  
证券分析师 马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师 陈腾曦 

执业证号：S0600517070001 

021-60199793 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师 林骥川 

执业证号：S0600517050003 

021-60199793 

linjch@dwzq.com.cn 

证券分析师 詹陆雨 

执业证号：S0600519070002 

021-60199793 

zhanly@dwzq.com.cn  

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0
1
8
/1

2
/3

2
0
1
9
/1

/3

2
0
1
9
/2

/3

2
0
1
9
/3

/3

2
0
1
9
/4

/3

2
0
1
9
/5

/3

2
0
1
9
/6

/3

2
0
1
9
/7

/3

2
0
1
9
/8

/3

2
0
1
9
/9

/3

2
0
1
9
/1

0
/3

2
0
1
9
/1

1
/3

纺织服装(申万) 沪深300 



 

2 / 23 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

 

 
 

内容目录 
1. 波司登中报超预期，国货崛起正当时...................................................................................................................... 5 

2. 相关标的估值水平 ..................................................................................................................................................... 7 

3. 10 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比降 0.8%，较 9 月走弱 .................................................................... 8 

3.1. 本周板块表现回顾 ................................................................................................................................................... 8 

3.2. 零售端:10 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比降 0.8%.......................................................................... 10 

3.3. 出口：19 年 10 月各品类出口有所上升 .............................................................................................................. 13 

3.4. 上游主要原材料：棉花小幅上行，金价与汇率总体稳定 ................................................................................. 13 

4. 上市公司重要公告 ................................................................................................................................................... 20 

4.1. 纺织制造................................................................................................................................................................. 20 

4.2. 品牌服饰................................................................................................................................................................. 21 

5. 风险提示： ............................................................................................................................................................... 22 
  
 

 

  



 

3 / 23 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

 

图表目录 

图 1：过去一年大盘及纺服板块走势 .................................................................................................... 9 

图 2：年初至今纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 .................................................................................... 9 

图 3：本周纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 ............................................................................................ 9 

图 4：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同比（%） .......................................................... 10 

图 5：2018 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类零售额同比（%） ..................................... 10 

图 6：社会消费品零售总额:当月同比（%） ..................................................................................... 10 

图 7：18 年年初至今社会消费品零售总额:当月同比（%） ............................................................ 10 

图 8：社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累计同比（%） ................................................ 11 

图 9：18 年年初至今社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累计同比（%） ....................... 11 

图 10：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%） ................................................................... 11 

图 11：18 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%） .......................................... 11 

图 12：限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比（%） ...................................................... 12 

图 13：18 年年初至今限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比（%） ............................. 12 

图 14：全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%） ................................................................ 12 

图 15：18 年年初至今全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%） ....................................... 12 

图 16：2001 年 1 月至今消费者信心指数 ........................................................................................... 12 

图 17：18 年年初至今消费者信心指数 ............................................................................................... 12 

图 18：服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） .............................................................. 13 

图 19：2018 年 1 月至今服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） ................................. 13 

图 20：2011 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 ........................................................................... 14 

图 21：2018 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 ........................................................................... 14 

图 22：2011 年 1 月至今棉花期货价格走势 ....................................................................................... 14 

图 23：2018 年 1 月至今棉花期货价格走势 ....................................................................................... 14 

图 24：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势 ....................................................................................... 14 

图 25：2018 年 1 月至今内外棉花价差走势 ....................................................................................... 14 

图 26：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势 ....................................................................... 15 

图 27：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口提货价走势（元/吨） ..................................... 15 

图 28：2018 年 1 月至今美国皮马棉-1%关税港口提货价走势（元/吨） ....................................... 15 

图 29：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势 ............................................................................. 16 

图 30：2018 年 1 月至今美元兑人民币汇率走势 ............................................................................... 16 

图 31：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 ............................................................................... 17 

图 32：2018 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 ............................................................................... 17 

图 33：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 ............................................................................... 17 

图 34：2018 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 ............................................................................... 17 

图 35：2012 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 .............................................................................. 17 

图 36：2018 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 .............................................................................. 17 

图 37：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 ................................................................................... 18 

图 38：2018 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 ................................................................................... 18 

图 39：2012 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 ................................................................................... 18 

图 40：2018 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 ................................................................................... 18 

图 41：2012 年 4 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸价（美分/磅） .......................................... 19 

图 42：2018 年 1 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸价（美分/磅） .......................................... 19 



 

4 / 23 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

图 43：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g） .............................................................. 19 

图 44：2018 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g） .............................................................. 19 

图 45：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） ...................................................................... 20 

图 46：2018 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） ...................................................................... 20 

 

 

表 1：波司登中报分版块表现（单位：百万元） ................................................................................ 5 

表 2：相关标的估值及分红情况 ............................................................................................................ 7 

  
  



 

5 / 23 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

1.   波司登中报超预期，国货崛起正当时 

本周波司登发布中报，20 财年中报（截止 19/9/30）收入同增 28.8%至 44.4 亿，归

母净利润同增 36.4%至 3.43 亿元，羽绒服主业表现超预期。 

表 1：波司登中报分版块表现（单位：百万元） 

  2018H1 2019H1 2020H1 

 
2017/9/30 2018/9/30 2019/9/30 

羽绒服       

收入 1,483.54  1,772.47  2,532.98  

YOY 
 

19.5% 42.9% 

毛利率 42.7% 50.6% 52.9% 

营业利润 133.19 321.41 307.44 

营业利润率 9.0% 18.1% 12.1% 

OEM       

收入 677.17  1,106.95  1,348.84  

YOY 
 

63.5% 21.9% 

毛利率 20.4% 17.7% 14.3% 

营业利润 94.54 151.39 165.09 

营业利润率 14.0% 13.7% 12.2% 

女装       

收入 505.54  538.79  505.90  

YOY 
 

6.6% -6.1% 

毛利率 72.8% 76.1% 76.8% 

营业利润 81.30 72.06 56.78 

营业利润率 16.1% 13.4% 11.2% 

多元化       

收入 292.89  25.98  48.56  

YOY 
 

-91.1% 86.9% 

毛利率 16.0% -185.0% 17.3% 

营业利润 -15.11 -101.74 68.24 

营业利润率 -5.2% -391.7% 140.5% 

合计       

收入 2,959.14  3,444.18  4,436.28  

YOY 
 

16.4% 28.8% 

毛利率 40.1% 42.3% 43.5% 

营业利润 293.92 443.14 597.54 

营业利润率 9.9% 12.9% 13.5% 

净利润 182.92  258.43  360.47  

YOY 
 

41.3% 39.5% 

净利率 6.2% 7.5% 8.1% 

归母净利 174.51  251.16  342.66  

YOY   43.9% 36.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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具体来看， FY20H1，公司羽绒服主业表现强势。羽绒服主业收入超预期增长 42.9%

至 25.3 亿，其中波司登主品牌收入同增 46.2%至 22.8 亿，大超市场预期。从门店数角

度，波司登品牌门店数较财年初增长 429 家至 3872 家，表现出品牌明显的向上趋势。

同时羽绒服主业毛利率继续上升，同增 2.3pct 至 52.9%，反应产品结构高端化带来的积

极效用。 

OEM 增长健康、女装略有下滑。OEM 业务收入同增 21.9%至 13.5 亿，其中来自前

五大客户的收入占整体 OEM 业务收入的 87.8%。同时在中美贸易战等大环境不确定的

因素下，公司也在积极拓展东南亚工厂合作布局，为未来贴牌加工业务的稳定发展奠定

基础。但受到国内人工及成本上升以及部分订单分流至东南亚的影响，公司贴牌加工业

务毛利率下滑 3.4pct 至 14.3%。女装业务则受低迷零售环境及市场竞争加剧影响，收入

规模及营业利润率都有小幅度下行。 

总体来看，公司进入销售季节后营销节奏有条不紊，9 月米兰时装周设计师系列发

布会邀请名模 Kendal Jenner 走秀、Nicole Kidman 观秀，同时聘请“带货女王”杨幂成

为设计师系列代言人、10 月登峰造极高端系列发布会反响强烈、11 月与爱马仕设计师

高缇耶在上海隆重推出联名款羽绒服、并连续与包括 Tom Hiddleston、Scarlett Johansson

等大牌欧美演员合作实现产品露出，营销资源较去年同期更上层楼，双十一销售结构也

体现出产品及品牌升级带来的销售高端化以及客群年轻化和成果，步入 11 月底，南北

方均迎来显著降温，有利于刺激销售。继续看好公司前景，预计 FY20/FY21/FY22 净利

润为 13.4 亿/17.4 亿/21.3 亿，同比增长 36.9%/29.6%/22.3%，对应 PE 27X/21X/17X，维

持“买入”评级。 

 

对于板块四条投资主线，继续汇总如下： 

1、以体育服饰为代表的大众消费品龙头竞争优势带来的集聚效应，首推安踏体育、

波司登、李宁。 

卓越的企业家、杰出的管理团队、良好的组织与激励，以及依靠以上特质在多年竞

争中沉淀出的渠道管控能力、供应链组织能力以及在强大现金流支撑下对产品研发与品

牌的持续投入，加之品牌和产品的持续年轻化，让该类龙头在各种细分赛道逐步提升市

场份额。 

2、低估值+稳健增长，优质龙头品牌正处在价值洼地，推荐地素时尚、森马服饰、

歌力思。 

市场自上而下角度对品牌服饰的忽视造成了服装龙头普遍的低估值水准，这样的低

估值与优质现金流带来的可观股息率以及稳健的增长构成了扎实的投资安全垫。在经济

探底和利率下行的大环境下，Q3 的报表出现分化，市场将持续嘉奖优质报表，遇到波

折的龙头也将在再度自我证明之后得到估值。 

3、优质成长股的年度估值切换，对应标的包括比音勒芬、开润股份、南极电商等。 

4、贸易摩擦一年期满，优质制造龙头将重拾增长，需要重点监测。 

此前贸易摩擦态势持续的反复变化，对实业的经营预期形成了严重的负面干扰，衍

生的结果包括制造业订单结构的显著恶化（长单匮乏）、棉花价格持续走低，仅有汇率

的变化对制造业的基本面形成一定支撑。经过一年拉锯，制造龙头基本面已筑底，即使
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贸易摩擦仍维持反复变化的态势，19Q4 起，制造龙头们也有望恢复增长，若贸易形势

缓和，2020 年制造龙头们的业绩或将呈现出一定弹性。全球化布局的细分领域龙头仍是

我们关注的重点，代表性企业包括申洲国际、天虹纺织、华孚时尚等。 

 

2.   相关标的估值水平 

表 2：相关标的估值及分红情况 

  上市公司 

市值 

(亿

元） 

2018 归

母 

净利润 

（亿元） 

2019 归

母 

净利润 

（亿元） 

YOY 19PE 

2020 归

母 

净利润 

（亿元） 

YOY 20PE 

3 年平

均分红

比例 

19 年 

股息

率 

休闲装                       

002563.SZ 森马服饰 253 16.9 18.3 8.0% 13.8 21.2 15.7% 12.0 62% 4.5% 

3998.HK 波司登 363 9.8  13.4  36.9% 27.1  17.4  29.6% 20.9 76% 2.8% 

600398.SH 海澜之家 339 34.5 35.2 1.7% 9.7 37.2 5.8% 9.1 61% 6.3% 

603877.SH 太平鸟 68 5.7 6.4 11.2% 10.6 7.1 11.4% 9.5 72% 6.8% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,786 41.0 57.0 39.0% 31.3 71.8 25.9% 24.9 70% 2.2% 

2331.HK 李宁 522 7.2 14.5 102.3% 36.1 17.4 20.4% 30.0 13% 0.4% 

1368.HK 特步国际 91 6.6 7.0 6.8% 13.0 9.2 30.6% 9.9 75% 5.8% 

高端                       

603808.SH 歌力思 42 3.7 4.0 10.3% 10.4 4.8 20.4% 8.7 38% 3.7% 

603839.SH 安正时尚 46 2.8 3.5 25.6% 13.1 4.1 15.5% 11.3 36% 2.8% 

002832.SZ 比音勒芬 76 2.9 4.1  40.5% 18.5  5.2  27.6% 14.5 36% 2.0% 

603587.SH 地素时尚 92 5.7 6.3  9.7% 14.6  7.3  15.3% 12.6 76% 5.2% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 57 5.4 5.2 -5.0% 11.1 5.6 8.2% 10.2 50% 4.5% 

002293.SZ 罗莱生活 72 5.3 5.7 6.5% 12.6 6.2 9.6% 11.5 54% 4.3% 

603365.SH 水星家纺 39 2.9 3.3 16.2% 11.8 3.8 14.6% 10.3 49% 4.2% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 68 7.5 8.7 16.2% 7.8 9.8 12.3% 6.9 75% 9.6% 

601566.SH 九牧王 63 5.3 5.6 4.3% 11.4 5.5 -0.9% 11.5 119% 10.4% 

002029.SZ 七匹狼 42 3.5 3.5 2.2% 11.8 3.9 9.9% 10.7 24% 2.1% 

珠宝                       

002867.SZ 周大生 127 8.1 10.1 25.0% 12.6 11.9 18.6% 10.6 43% 3.4% 

600612.SH 老凤祥 251 12.0 14.4 19.8% 17.4 16.2 12.1% 15.5 48% 2.8% 
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化妆品                       

603983.SH 丸美股份 246 4.2 5.4 29.1% 45.9 6.4 18.9% 38.6 - - 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 65 1.7 2.4  37.3% 27.1  3.2  33.5% 20.3 30% 1.1% 

002127.SZ 南极电商 272 8.9 12.1 36.7% 22.5 15.7 29.3% 17.4 15% 0.7% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 67 11.6 8.8 -24.1% 7.6 12.1 37.5% 5.5 34% 4.6% 

002042.SZ 华孚时尚 102 7.5 4.6 -39.3% 22.4 6.2 35.1% 16.6 56% 2.5% 

601339.SH 百隆东方 58 4.4 4.4 0.9% 13.2 5.0 14.2% 11.6 33% 2.5% 

面料                       

000726.SZ 鲁泰 A 76 8.1 9.0 10.3% 8.5 9.6 7.7% 7.9 56% 6.6% 

002394.SZ 联发股份 31 3.9 4.0 1.7% 7.7 4.1 4.0% 7.4 31% 4.0% 

2111.HK 超盈国际 19 2.4 3.0 22.6% 6.3 3.3 11.7% 5.6 22% 3.5% 

成衣                       

2313.HK 申洲国际 1,393 45.4  50.7 11.6% 27.5 59.8 18.0% 23.3 70% 2.6% 

2232.HK 晶苑国际 80 10.0 10.3 2.5% 7.8 12.1 17.3% 6.6 25% 3.2% 

603558.SH 健盛集团 39 2.1 2.5 21.8% 15.4 3.0 20.5% 12.8 27% 1.8% 

印染辅料                       

600987.SH 航民股份 65 6.6 7.1 7.4% 9.1 7.7 8.8% 8.4 31% 3.4% 

002003.SZ 伟星股份 45 3.1 3.2 1.5% 14.4 3.6 14.0% 12.6 81% 5.6% 

数据来源：Wind、东吴证券研究所，其中水星家纺、联发股份、超盈国际、晶苑国际、伟星股份来自 Wind 一致预期；股息率利

用过去三年平均分红率计算 

3.   10 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比降 0.8%，较 9

月走弱 

 本周板块表现回顾 3.1.  

本周沪深 300 下跌 0.55%，上证综指下跌 0.46%，深证成指下跌 0.46%，其中纺织

服装板块下跌 0.21%，跌幅小于沪深 300、上证综指和深证成指。 
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图 1：过去一年大盘及纺服板块走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 2：年初至今纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：本周纺服板块涨幅前 10、跌幅前 5 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 零售端:10 月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售同比降 0.8% 3.2.  

2019 年 10 月份，社会消费品零售额总额当月同比增长 7.2%，环比略有下降；10

月限额以上服装鞋帽针纺织品类零售当月同比下降 0.8%，环比有所下降（9 月同比上升

3.6%）。 

图 4：全国百家重点大型零售服装类企业零售额同比

（%） 
 

图 5：2018 年 1 月至今百家重点大型零售企业服装类

零售额同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 6：社会消费品零售总额:当月同比（%）  
图 7：18 年年初至今社会消费品零售总额:当月同比

（%） 
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数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 8：社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累

计同比（%） 
 

图 9：18 年年初至今社会消费品零售总额:实物商品

网上零售额:累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 10：限额以上企业消费品零售总额:当月同比（%）  
图 11：18 年年初至今限额以上企业消费品零售总额:

当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 
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图 12：限额以上零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同

比（%） 
 

图 13：18 年年初至今限额以上零售额:服装鞋帽针纺

织品类:当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所  数据来源：中华商业信息中心，东吴证券研究所 

 

图 14：全国居民人均可支配收入：累计实际同比（%）  
图 15：18 年年初至今全国居民人均可支配收入：累

计实际同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 16：2001 年 1 月至今消费者信心指数  图 17：18 年年初至今消费者信心指数 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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 出口：19 年 10 月各品类出口有所上升 3.3.  

10 月单月纺织品、服装、鞋类出口增长分别达到 4.2%、-5.9%、1.1%，相比 9 月有所上升，1-9 月累计

出口额增速来看，纺织品、服装、鞋类出口增长分别为 0.4%、-4.8%、0.3%，整体表现依旧平淡。 

 

图 18：服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 19：2018 年 1 月至今服装、纺织品、鞋类出口增速（分月同比）（%） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 上游主要原材料：棉花小幅上行，金价与汇率总体稳定 3.4.  

328 级现货周均价：13,081.20 元/吨（+0.02%）（周变化+2.80 元/吨，月变化+264.00

元/吨，过去一年变化-2337.00 元/吨） 
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CotlookA 周均价：74.81 美分/磅（+0.68%）（周变化+0.5 美分/磅，月变化-0.4 美分

/磅，过去一年变化-11.7 美分/磅） 

 

图 20：2011 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图 21：2018 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 22：2011 年 1 月至今棉花期货价格走势  图 23：2018 年 1 月至今棉花期货价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 24：2012 年 1 月至今内外棉花价差走势  图 25：2018 年 1 月至今内外棉花价差走势 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

长绒棉(137 级)：20,900.00 元/吨(+0.00%)（周变化+0.00 元/吨，月变化+100.00 元/

吨，过去一年变化-5,050.00 元/吨） 

图 26：2012 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走势  
图 27：2018 年 1 月至今国内长绒棉 137 级价格走

势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

进口长绒棉(美国 PIMA2 级)：22,110.00 元/吨(0.00%%)（周变化 0.00 元/吨，月价

格变化+6.00 元/吨，过去一年变化-3,402.00 元/吨） 

 

图 27：2010 年 11 月至今美国皮马棉-1%关税港口提

货价走势（元/吨） 
 

图 28：2018 年 1 月至今美国皮马棉-1%关税港口

提货价走势（元/吨） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

美元兑人民币汇率：7.03（本周变化-0.14%，月变化-0.53%，年变化+1.17%） 

 

图 29：2009 年 11 月至今美元兑人民币汇率走势  图 30：2018 年 1 月至今美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

化纤： 

粘短：10,250.00 元/吨(+0.49%)（本周变化+50.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨，

过去一年变化-3600.00 元/吨） 

涤短：6,750.00 元/吨(+1.5%)(本周变化+100.00 元/吨，本月变化-300.00 元/吨，过去

一年变化-2,100.00 元/吨) 

氨纶 20D：36,500.00 元/吨(0.00%)(本周变化 0.00 元/吨，本月变化 0.00 元/吨，过去

一年变化-3,000.00 元/吨) 

氨纶 40D：29,500.00 元/吨(0.00%)(本周变化 0.00 元/吨，本月变化-500.00 元/吨，过
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去一年变化-4,000.00 元/吨） 

 

图 31：2013 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势  图 32：2018 年 1 月至今国内粘胶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 33：2013 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势  图 34：2018 年 1 月至今国内涤纶短纤价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

图 35：2012 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势  图 36：2018 年 1 月至今国内氨纶 40D 价格走势 

 10,000

 11,000

 12,000

 13,000

 14,000

 15,000

 16,000

 17,000

 18,000

粘胶短纤(元/吨) 

10000.00

11000.00

12000.00

13000.00

14000.00

15000.00

16000.00

粘胶短纤(元/吨) 

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

 10,000

 11,000

 12,000

涤纶短纤(元/吨) 

 6,500.00

 7,500.00

 8,500.00

 9,500.00

 10,500.00

 11,500.00

涤纶短纤(元/吨) 



 

18 / 23 

 
 

 
 

 

东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 

 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

棉纱线：32 支纯棉普梳纱 20,353.75 元/吨(+0.27%)(周变化+55.42 元/吨，月变化

+245.00 元/吨，过去一年变-3295.00 元/吨）（本周无数据更新，数据截至 2019/11/12） 

 

图 37：2012 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势  图 38：2018 年 1 月至今纯棉普梳纱价格走势 

 

 

 

数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 4.87 元/米(0.00%)(周变化 0.00 元/米，月变化-0.02 元/米，

过去一年变化-0.83 元/米）（本周无数据更新，数据截至 2019/11/12） 

 

图 39：2012 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势  图 40：2018 年 1 月至今纯棉斜纹布价格走势 
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数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所  数据来源：中国棉花协会，东吴证券研究所 

 

牛皮：重量无烙印眼牛皮芝加哥离岸价 39.00 美分/磅（+0.00%）(本周变化+0.00 美

分/磅，本月变化 0.00 美分/磅，过去一年变化-3.00 美分/磅） 

 

图 41：2012 年 4 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮离岸

价（美分/磅） 
 

图 42：2018 年 1 月至今芝加哥重磅无烙印阉牛皮

离岸价（美分/磅） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

黄金：上金所 Au100g331.47 元/g(-0.66%)(本周变化-2.31 元/g，本月变化-9.2 元/g，

过去一年变化+56.38 元/g) 

伦敦现货：1,456.44 美元/盎司(-0.78%)(本周变化-11.42 美元/盎司，本月变化-26.60

美元/盎司，过去一年变化+233.90 美元/盎司） 

 

图 43：2013 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元/g）  
图 44：2018 年 1 月至今上金所黄金现货 Au100g（元

/g） 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 45：2013 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司）  图 46：2018 年 1 月至今伦敦现货黄金（美元/盎司） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   上市公司重要公告 

 纺织制造 4.1.  

【鲁泰 A 调整债券发行】发行可转债总额上限从 15.5 亿元调整至 14 亿元。 

【健盛集团 聘任副总经理兼财务总监】同意聘任周万泳先生为公司副总经理、财

务总监。 

【新野纺织 子公司获政府补助】子公司新疆锦域收到的政府补助预计将会增加本

年度利润 1,326.05 万元。。 

【嘉麟杰 证监会意见】11 月 29 日公司收到中国证监会不予核准公司发行股份购买

资产并募集配套资金申请的决定。 

【深纺织 A 业绩承诺补偿履行完毕】子公司盛波光电收到锦江集团支付的第三期
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2018 年度业绩承诺补足款 7726.87 万元。至本公告披露日，盛波光电已收到全部业绩承

诺补足款现金共计 1.97 亿元，锦江集团对子公司盛波光电 2018 年度业绩承诺的补偿义

务已履行完毕。 

【深纺织 A 财务总监辞职】公司董事、财务总监邸燕提出辞去所担任的公司第七

届董事会董事、财务总监及董事会审计委员会委员职务，其辞职后将不在公司担任任何

职务。 

【嘉欣丝绸 收到补偿款】全资子公司苗木城公司收到桐乡市屠甸轻纺工业园区开

发有限公司支付的首期征收补偿款人民币 758.71 万元。 

 

 品牌服饰 4.2.  

【波司登 中期业绩】截至2019年9月 30日止六个月收入增加 28.8%至 44.36亿元，

毛利率提升 1.2pct 至 43.5%，净利率提升 0.5pct 至 10.8%。 

【跨境通 股东减持】公司董事长、总经理徐佳东先生通过大宗交易方式减持公司

股份 300 万股，占公司总股本的 0.19%。 

【报喜鸟 董事辞职】徐正振先生因工作原因辞去公司第五届董事会董事职务及第

五届董事会提名委员会委员职务。辞职后，徐正振先生不再担任公司任何职务。 

【星期六 控股孙公司签署<经销合同>】控股子公司遥望网络之全资子公司浙江游

菜花公司在社交型电商渠道“快手 APP”平台为一叶子品牌系列产品的独家经销商，引

导用户通过“快手 APP”平台购物车等功能进入其他网络平台购买一叶子品牌系列产品。

经销期限为 2020/1/1-2020/12/31。 

【红蜻蜓 减持计划】董事汪建斌先生拟减持不超过130万股,占公司总股本的0.23%；

高管张少斌先生拟减持不超过 3.465 万股,占公司总股本的 0.006%；董秘薛霞女士拟减

持不超过 3.465 万股，占公司总股本的 0.006%；以上人员所减持的股份均不超过其所持

公司股份的 25%。 

【鄂尔多斯 非公开发行股份】非公开发行 6756.76 万股股票，发行价格为 7.4 元/

股，募集资金总额为人民币 5 亿元。内蒙古鄂尔多斯羊绒集团有限责任公司、中央企业

贫困地区产业投资基金股份有限公司，锁定期分别为 36/12 个月。 

【三夫户外 减持完成】上海歌金减持计划实施期限已届满，减持股份总数 291 万

股，未超过减持计划约定的股数 672.8 万股。 

【商赢环球 股东股份解冻】江苏隆明公司所持有的公司 5544 万股（占公司总股本

的 11.8%）无限售条件流通股已解除冻结。 
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5.   风险提示： 

1、宏观经济增速放缓导致居民可支配收入增速放缓，降低消费热情，服装作为可

选消费将受到较为严重的影响。 

2、意外天气将影响服装消费：如遇意外暖冬等情况将影响冬装销售，由于冬装单

价、毛利高，暖冬将对服装企业造成负面影响。 

3、原材料价格意外波动：对于生产制造企业来说，原材料成本占据生产成本比重

较大，原材料价格的意外波动（尤其意外下跌）将对生产企业毛利率造成较大影响。 
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