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本周聚焦安踏年报预喜、波司登转债发行 

增持（维持） 

 

投资要点 

 安踏周五发布 19 年报预喜，19H2 主业增长仍强劲，收购 AMEAS 后 PPA 影响表

观增速 

初步核算安踏 2019 年原有主业归母净利同增 45%+，即绝对值在 59.5 亿元以

上，若考虑 AMEAS 收购带来的一系列影响，归母净利同增 30%+，即绝对值在 53.3

亿元以上。 

主业增长依旧亮眼。不考虑 AMEAS 影响，原有主业归母净利增长 45%以上，

主要来自：1）收入高增长：集团全年收入增长超过 35%，对应下半年收入增长超

过 30%，高基数基础上表现依然强劲； 2）经营利润率提升：归母净利增速快于收

入增长，主要来自 FILA、DESCENTE 为代表的零售业务收入占比提升带来的毛利

率上行，以及效率持续提升带来的稳定费用率。  

2019 作为收购 AMEAS 首年，合并对价分摊评估（PAA）对利润表影响较大。

预计 AMEAS 并购给安踏 2019 年报表带来不多于 6.5 亿元的负面影响，其中主要为

三个部分：1）AMEAS 本身的利润；2）收购财团旗下合营公司 JVCo 的交易费用

和财务费用：这部分给安踏带来的费用不多于 2 亿元；3）合并对价分摊评估（PPA）：

大约对安踏 19 年利润表带来 5 亿元负面影响，摊销影响将在未来 5-10 年持续存在，

但规模将远小于 19 年度。 

总体来看，公司 19 年主业表现靓丽，AMEAS 发展前景收到安踏管理层认可，

并购带来的影响在 2020 年将逐渐得到控制，预计 19/20/21 年归母净利同增

31.7%/28.3%/22.4%至 54.0/69.3/84.8 亿元，对应 PE34/27/22X，作为国内第一大体育

龙头持续看好成长性，维持“买入”评级。 

 波司登发行可转债，进一步优化融资结构 

波司登公告发行可转债，可转债总金额 2.75 亿美金（转股价 4.91 港币/股，比

现价高 38.3%，照此计算可转股 4.385 亿股，占现有股本 4.05%、摊薄后 3.89%）。

公告后回调较多，公司亦于周五举行了公开电话会议针对可转债发行和运营近况做

出了详细说明。 

本次可转债发布主要用于置换此前海外计息负债，有利于公司节约财务成本增

厚利润，同时有望优化负债结构，释放国内资金流动性。公司现有海外负债大多为

一年期借款，在发行五年期可转债之后负债结构得到优化。同时此前海外借款 大

多为内保外贷形式展开，国内流动资金使用受限，此次发行可转债有望提升国内资

金的使用效率。  

公司进入销售季节后营销节奏有条不紊，营销资源较去年同期更上层楼，天气

转冷后销售增长也较前期提速明显，此次发行可转债后公司负债结构进一步改善，

现金储备增加有利于未来业务发展。我们维持 FY20/FY21/FY22 净利润 13.4 亿/17.4

亿/21.3 亿的业绩预期，同比增长 36.9%/29.6%/22.3%，对应 PE 25.7X/19.9X/17.0X，

维持“买入”评级。 

 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、贸易摩擦已经超过 1 年，形式暂未明朗。 

 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  
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1.   本周聚焦安踏年报预喜、波司登转债发行 

本周板块大事主要是安踏发布 19 预喜及波司登发行可转债。 

 安踏周五发布 19 年报预喜，19H2 主业增长仍强劲，收购 AMEAS 后1.1.  

PPA 影响表观增速 

初步核算安踏 2019 年原有主业归母净利同增 45%+，即绝对值在 59.5 亿元以上，

若考虑 AMEAS 收购带来的一系列影响，归母净利同增 30%+，即绝对值在 53.3 亿元以

上。 

主业增长依旧亮眼。不考虑 AMEAS 影响，原有主业归母净利增长 45%以上，主

要来自：1）收入高增长：集团全年收入增长超过 35%，对应下半年收入增长超过 30%，

高基数基础上表现依然强劲； 2）经营利润率提升：归母净利增速快于收入增长，主要

来自 FILA、DESCENTE 为代表的零售业务收入占比提升带来的毛利率上行，以及效率

持续提升带来的稳定费用率；3）出售 AMEAS 少量股权的投资收益：11 月出售所持有

的 Amer Sports 5%的经济利益带来的投资收益约 500 万欧元。 

2019 作为收购 AMEAS 首年，合并对价分摊评估（PAA）对利润表影响较大。预

计 AMEAS 并购给安踏 2019 年报表带来不多于 6.5 亿元的负面影响，其中主要为三个部

分：1）AMEAS 本身的利润：AMEAS2018 年净利润体量为 1.25 亿欧元，考虑 2019 年

并购相关的交易费用、财务费用以及业务发展的前期投入，2019 年利润规模会小于 2018

年；2）收购财团旗下合营公司 JVCo 的交易费用和财务费用：这部分给安踏带来的费用

不多于 2 亿元；3）合并对价分摊评估（PPA）：大约对安踏 19 年利润表带来 5 亿元负面

影响，摊销影响将在未来 5-10 年持续存在，但规模将远小于 19 年度。 

公司对 AMEAS 寄予厚望，管理层直接持股彰显对其发展信心。11 月安踏公告向

四位执行董事（2.67%）、高级管理层团队成员（0.83%）及红杉资本（1.13%）、ZWC 资

本（0.38%）出售所持有的 Amer Sports 5%的经济利益（无投票权 B 股，安踏体育投票

权不变）并向 Fountain Vest（方源资本）出售所持有的 Amer Sports 0.25%的股权。其中，

安踏体育执行董事丁世忠、赖世贤、吴永华、郑捷四人将用自有资金出资合计 7120 万

欧元收购 Amer Sports B 股，这四位执行董事均对 Amer Sports 的中国区扩张以及整体业

务架构调整有直接参与，此次入股能够进一步绑定管理层与公司的利益，也侧面说明管

理层对 AMEAS 未来发展前景的看好。 

总体来看，公司 19 年主业表现靓丽，AMEAS 并购带来的影响在 2020 年将逐渐得

到控制，预计 19/20/21 年归母净利同增 31.7%/28.3%/22.4%至 54.0/69.3/84.8 亿元，对应

PE34/27/22X，作为国内第一大体育龙头持续看好成长性，维持“买入”评级。 

 波司登发行可转债，进一步优化融资结构 1.2.  

波司登公告发行可转债，可转债总金额 2.75 亿美金（转股价 4.91 港币/股，比现价

高 38.3%，照此计算可转股 4.385 亿股，占现有股本 4.05%、摊薄后 3.89%）。公告后回

调较多，公司亦于周五举行了公开电话会议针对可转债发行和运营近况做出了详细说明。 

本次可转债发布主要用于置换此前海外计息负债，有利于公司节约财务成本增厚

利润。公司此次发行可转债主要用途为偿还此前短期借款同时补充公司流动运营资金。

公司 FY18 计息负债 16.3 亿（均为外币借款），我们估计该部分综合成本大约为 4%+。
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公司此次可转债票面利率仅为 1% 叠加期权费用后将从整体上增厚公司全年业绩。 

此次可转债发行有望优化负债结构，释放国内资金流动性。公司现有海外负债大多

为一年期借款，在发行五年期可转债之后负债结构得到优化。同时此前海外借款 大多

为内保外贷形式展开，国内流动资金使用受限，此次发行可转债有望提升国内资金的使

用效率，公司由于产品季节性特征较强导致每年上半年资金 需求量较大在目前对未来

业务发展增速预期较高、观察是否存在产业整合机会、同时维持较高的股东现金回报的

综合考量下公司希望保持账上充足的现金储备。 

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，天气转冷后销售增长也较前

期提速明显，此次发行可转债后公司负债结构进一步改善，现金储备增加有利于未来业

务发展。我们维持 FY20/FY21/FY22 净利润 13.4 亿/17.4 亿/21.3 亿的业绩预期，同比增

长 36.9%/29.6%/22.3%，对应 PE 25.7X/19.9X/17.0X，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、贸易超过 1 年，形势仍未明朗，需要继续监测。 

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

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。 
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2.   相关标的估值水平 

表 1：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 263 16.9 18.3 8.0% 14.4 21.2 15.7% 12.4 62% 4.3% 

3998.HK 波司登 346 9.8  13.4  36.9% 25.7  17.4  29.6% 19.9 76% 2.9% 

600398.SH 海澜之家 335 34.5 35.2 1.7% 9.5 37.2 5.8% 9.0 61% 6.4% 

603877.SH 太平鸟 70 5.7 6.4 11.2% 11.1 7.1 11.4% 9.9 72% 6.5% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,845 41.0 54.0 31.7% 34.1 69.3 28.3% 26.6 70% 2.0% 

2331.HK 李宁 543 7.2 14.5 102.3% 37.5 17.4 20.4% 31.2 13% 0.3% 

1368.HK 特步国际 89 6.6 7.0 6.8% 12.7 9.2 30.6% 9.7 75% 5.9% 

高端                       

603808.SH 歌力思 42 3.7 4.0 10.3% 10.5 4.8 20.4% 8.8 38% 3.6% 

603839.SH 安正时尚 45 2.8 3.5 23.4% 13.0 4.0 16.7% 11.1 36% 2.8% 

002832.SZ 比音勒芬 77 2.9 4.1  40.5% 18.7  5.2  27.6% 14.7 36% 1.9% 

603587.SH 地素时尚 100 5.7 6.3  9.7% 15.9  7.3  15.3% 13.8 76% 4.8% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 56 5.4 5.2 -5.0% 10.8 5.6 8.2% 10.0 50% 4.6% 

002293.SZ 罗莱生活 71 5.3 5.7 6.5% 12.5 6.2 9.6% 11.4 54% 4.3% 

603365.SH 水星家纺 40 2.9 3.3 16.2% 12.0 3.8 14.6% 10.5 49% 4.1% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 67 7.5 8.7 16.2% 7.7 9.8 12.3% 6.9 75% 9.7% 

601566.SH 九牧王 64 5.3 5.6 4.3% 11.5 5.5 -0.9% 11.6 119% 10.4% 

002029.SZ 七匹狼 42 3.5 3.5 2.2% 12.0 3.9 9.9% 10.9 24% 2.0% 

珠宝                       

002867.SZ 周大生 139 8.1 10.1 25.0% 13.8 11.9 18.6% 11.6 43% 3.1% 

600612.SH 老凤祥 253 12.0 14.4 19.8% 17.5 16.2 12.1% 15.6 48% 2.8% 

化妆品                       

603983.SH 丸美股份 257 4.2 5.4 29.1% 48.0 6.4 18.9% 40.4 - - 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 69 1.7 2.3  32.4% 30.2  3.0  30.1% 23.2 30% 1.0% 



 

8 / 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 

 

002127.SZ 南极电商 274 8.9 12.1 36.7% 22.7 15.7 29.3% 17.5 15% 0.7% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 66 11.6 8.8 -24.1% 7.5 12.1 37.5% 5.4 34% 4.6% 

002042.SZ 华孚时尚 107 7.5 4.6 -39.3% 23.4 6.2 35.1% 17.3 56% 2.4% 

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 77 8.1 9.0 10.3% 8.6 9.6 7.7% 8.0 56% 6.6% 

002394.SZ 联发股份 31 3.9 4.0 1.7% 7.8 4.1 4.0% 7.5 31% 4.0% 

2111.HK 超盈国际 19 2.4 3.0 22.7% 6.3 3.3 11.7% 5.7 22% 3.5% 

成衣                       

2313.HK 申洲国际 1,459 45.4  50.7 11.6% 28.8 59.8 18.0% 24.4 70% 2.4% 

2232.HK 晶苑国际 81 10.0 10.3 2.6% 7.8 12.1 17.3% 6.7 25% 3.2% 

603558.SH 健盛集团 38 2.1 2.5 21.8% 15.0 3.0 20.5% 12.5 27% 1.8% 

印染辅料                       

600987.SH 航民股份 67 6.6 7.1 7.4% 9.4 7.7 8.8% 8.6 31% 3.3% 

002003.SZ 伟星股份 46 3.1 3.2 1.5% 14.5 3.6 14.0% 12.8 81% 5.5% 

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 3.3.  

本周沪深 300 上涨 1.93%，上证综指上涨 1.39%，深证成指上涨 3.09%，其中纺织

服装板块上涨 2.16%，跌幅高于沪深 300 和上证综指。 

图 1：过去一年大盘及纺服板块走势 
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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 

 

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% 3.4.  

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%）。 
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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

（%） 

 

 

 

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（%） 
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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 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 

 

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 
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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 

 出口：19 年 10 月各品类出口有所上升 3.5.  

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）（%） 
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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 3.6.  

328 级现货周均价：13,046.80 元/吨（-0.26%）（周变化-34.40 元/吨，月变化+38.00

元/吨，过去一年变化-2,372.00 元/吨） 

CotlookA 周均价：74.05 美分/磅（-1.02%）（周变化-0.76 美分/磅，月变化-0.80 美

分/磅，过去一年变化-15.30 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 
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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 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 

 

 

 

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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长绒棉(137 级)：20,900.00 元/吨(+0.00%)（周变化+0.00 元/吨，月变化+200.00 元/

吨，过去一年变化-5,000.00 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)：21,915.00 元/吨(-0.88%)（周变化-195.00 元/吨，月价

格变化-195.00 元/吨，过去一年变化-3,724.00 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） 

 

 

 

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：7.0340（本周变化+0.11%，月变化+0.52%，年变化+2.18%） 

 

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 
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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 

 

化纤： 

粘短：10,150.00 元/吨(-0.98%)（本周变化-10.00 元/吨，本月变化-150.00 元/吨，过

去一年变化-3,700.00 元/吨） 

涤短：6,650.00 元/吨(+1.5%)(本周变化-100.00 元/吨，本月变化-50.00 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

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 
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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 

 

 

 

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 20,352.50 元/吨(-0.11%)(周变化-2.50 元/吨，月变化+215.00

元/吨，过去一年变-3,040.00 元/吨）（数据截至 2019/11/26） 

 

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 

 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) 

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

中纤价格指数:氨纶40D（元/吨） 

28,000

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000

40,000

中纤价格指数:氨纶40D（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 

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 4.86 元/米(0.00%)(周变化 0.00 元/米，月变化-0.01 元/米，

过去一年变化-0.80 元/米）（数据截至 2019/11/26） 

 

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 

 

 

 

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 37.00 美分/磅（-5.13%）(本周变化-2.00 美

分/磅，本月变化-2.00 美分/磅，过去一年变化-8.00 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） 
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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 

 

黄金：上金所 Au100g335.34 元/g(+1.48%)(本周变化+3.87 元/g，本月变化-4.68 元/g，

过去一年变化+61.04 元/g) 

伦敦现货：1,469.83 美元/盎司(+0.92%)(本周变化+13.39 美元/盎司，本月变化-29.30

美元/盎司，过去一年变化+217.10 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） 

 

 

 

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） 
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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 

 

4.   上市公司重要公告 

 纺织制造 4.1.  

【地素时尚 减持进展】2019/7/22-2019/12/1，公司持股 5%以上股东云峰基金以集

中竞价方式减持 810.83 万股，占所持股份的 2%，减持价格区间为 20.40-24.98 元/股，

减持总金额 1.80 亿元。 

【浪莎股份 解押再质押】控股股东浪莎控股集团有限公司本次解除及再质押持有

的本公司股份 300 万股，占持有公司股份总数的 7.23 %。 

【嘉欣丝绸 股权质押】公司控股股东周国建本次质押 4,100 万股，占其所持股份的

36.08%，占总股本 7.10%。 

【红豆股份 高管辞职】公司监事会主席叶薇女士和董事长刘连红女士、副董事长

龚新度先生因工作原因辞职。 

【红豆股份 股权调整】公司实际控制人由周海江先生、周耀庭先生、周鸣江先生、

周海燕女士、刘连红女士和顾萃先生变更为周海江先生、周耀庭先生、周海燕女士、刘

连红女士和顾萃先生，该调整主要系实际控制人家族成员间转让所持公司控股股东股权

所致。 

【红豆股份 回购进展】2019 年 11 月，公司累计回购股份 404 万股，占总股本 0.16%，

最高/最低价为 3.37/3.25 元/股，支付金额 1,341 万元。截至 2019/11/30，公司已累计回

购股份 1,020 万股，占总股本 0.40%，最高/最低价为 3.53/3.25 元/股，支付总金额 3,485

万元。 

【嘉欣丝绸 回购进展】截至 2019/11/29，公司累计回购股份 712 万股，约占目前

总股本 1.23%，最高/最低成交价为 5.81/5.40 元/股，成交总金额为 3,999.54 万元。 
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【孚日股份 解除质押】11/29，公司控股股东孚日控股本次解压 200 万股，占所持

股份的 0.87%，占总股本的 0.22%。 

【搜于特 扩大经营范围】公司拟扩大经营范围，增加纸浆、化工原料及化工制品

（不含危险化学品）、物业管理、企业管理咨询业务。 

【海澜之家 回购进展】2019 年 11 月，公司累计回购 861 万股，占总股本 0.1949%，

最高/最低价为 7.99/7.55 元/股，支付金额 6,728.88 万元。截至 2019 年 11 月底，公司累

计回购 2,490.69 万股，占总股本 0.5635%，最高/最低价为 8.74/7.54 元/股，支付总金额

1.99 亿元。 

【际华集团 转让子公司】公司拟向控股股东新兴际华转让公司持有的华津制药 100%

股权、3523 公司 100%股权，股权转让价格合计为 7.23 亿元，以及公司对华津制药和

3523 公司的债权 79,357.79 万元。 

【棒杰股份 减持进展】截至 12/6，公司持股5%以上股东浙江点创共减持 300万股，

占总股本 0.66%，减持均价为 8.72 元/股。 

 

 品牌服饰 4.2.  

【御家汇 减持进展】公司持股 5%以上股东深创投及深红土减持股份比例达到公司

总股本 1%，本次减持后持股 1,966.77 万股，占总股本 5.08%。 

【摩登大道 出售子公司】公司全资子公司广州连卡悦圆拟向孟建平转让其持有的

杭州连卡恒福 51%股权，经协商一致确定本次标的公司股权转让价格为人民币 1 元。 

【跨境通 股份减持】公司持股 5%以上股东徐佳东先生通过大宗交易方式减持公司

股份 70 万股，占公司总股本的 0.04%，减持均价 6.17 元。 

【跨境通 股份增持】控股股东新兴基金公司于 2019/11/20-2019/12/4 增持公司股份

共计 1,560 万股，占公司总股本 1%。 

【跨境通 股份减持】公司持股 5%以上股东、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 610 万股，占公司总股本的 0.39%。 

【跨境通 解除质押】11/29，公司股东徐佳东先生解除质押 1,467 万股，占其所持

股份的 5.86%，占公司总股本的 0.94%。 

【歌力思 收购资产】公司通过全资子公司东明国际投资（香港）有限公司以自有

资金及自筹资金8,950万欧元向ELYONE SARL收购其持有ADON WORLD SAS的 43%

股权，收购完成后公司将间接持有 ADON WORLD SAS 100%的股权。 

【商赢环球 股份减持】公司持股 5%以上股东江苏隆明公司在太平洋证券公司办理
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的股票质押融资业务出现违约情形，太平洋证券公司拟自本公告披露之日后的 15 个交

易日后的3个月内通过集中竞价方式平仓处置不超过469.97万股（占公司总股本的1%）

的质押股份。 

【天创时尚 解除质押】大股东平潭尚见提前解除质押购回 1,339.63 万股，占其所

持股份的 27.85%，占总股本的 3.11%。 

【开润股份 股票激励】本计划拟授予激励对象限制性股票 376.74 万股，约占本计

划签署时公司股本总额的 1.73%，限制性股票价格为 16.46 元/股，涉及的激励对象共计

51 人，限售期为 12 个月。 

【贵人鸟 债券违约】“14 贵人鸟”公司债券到期日为 2019 年 12 月 3 日，公司未能

按期兑付“14 贵人鸟”债券本息。 

【拉夏贝尔 回购进展】截至 2019/11/30，公司通过集中竞价交易方式回购 A 股股

份 48.01 万股，占公司总股本的 0.09%，占 A 股股本 0.14%，最高/最低成交价为 4.20/4.14

元/股，用于回购的金额为 200.92 万元。 

【三夫户外 减持进展】2019/9/17-2019/9/27，公司控股股东张恒减持 67.47 万股，

占总股本 0.463%，均价为 18.45 元/股；股东孙雷减持 50.60 万股，占总股本 0.348%，

均价为 18.35 元/股；股东周春红减持 1 万股，占总股本 0.007%，均价为 18.70 元/股； 

【水星家纺 回购进展】截至 2019/11/29，公司累计回购公司股份 205 万股，占总

股本 0.7693%，最高/最低价为 16.92/14.58 元/股，支付总金额为 3,367 万元。 

【安正时尚 回购进展】2019 年 11 月，公司回购 138 万股，占总股本 0.3434%，最

高/最低价为 13.43/11.22 元/股，支付金额 1,696.67 万元。截止 2019/11/30，公司回购 673

万股，占总股本 1.6746%，最高/最低价为 13.43/11.14 元/股，支付总金额 7,980 万元。 

【安踏体育 盈利预喜】公司预期 2019 财年股东应占溢利将增长不少于 45%，安踏

品牌及其他品牌产品销售持续强劲增长，收益增长超过 35%。 

 

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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