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投资要点 

 Anta+Amer 成就体育用品第三极，品牌龙头依旧是板块配置主方向。 

大品牌、大渠道、大市场战略下，鞋服、直营业务、中国业务将成为 AMEAS

未来 5 年的发力重点。安踏在本周公布 AMEAS 未来 5 年规划，核心要点包括：1）

重组 GTM，由品牌组合型 GTM 转为聚焦单品牌的 GTM，并计划培育出 3 个 10 亿

欧元收入体量的单一品牌，即 ARC’TERYX、SALOMON、Wilson；2）聚焦鞋服

业务，将鞋服产品销售占比从 18 年的 40%提升至 50%以上；3）零售转型，DTC

业务收入占比从 2018 年的 11%提升至 30%，整合集团资源加速全球 SAP 零售系统

更新，给予消费者更好的零售体验；4）加速中国市场发展，中国市场从 2018 年占

比 5%提升至 15%，其中尤其发力 ARC’TERYX、SALOMON 等品牌；5）制定新

的管理层激励和战略性指引。 

总体来看，公司计划 AMEAS 在未来 4-5 年内收入 CAGR 达到 10%-15%，同

时提升盈利能力，安踏管理层对 AMERS 的直接持股也彰显了信心，公司 19 年表

现靓丽，原有主业收入/归母净利同增 35%+/45%+，AMEAS 并购 19 年为安踏报表

带来 6.5 亿费用（主要为 JVCO 层面的交易和财务费用以及 PPA 摊销影响），但 2020

年开始将有望带来正向利润贡献，我们预计 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 PE32/25/21X。作为全球第三大体育

龙头，我们持续看好其成长性，维持“买入”评级。 

另一大品牌龙头波司登近期遭遇了狂热市场预期被修正过程中的非理性下跌，

按照正常业绩指引，公司目前市值对应 2020 财年市盈率仅 22X。我们认为公司的

品牌向上势能仍然强劲，中长期看产品结构优化、渠道结构优化仍将是公司走在量、

价双升的成长轨道上。在入冬降温过程中，公司的业绩爆发性也将持续得到数据验

证，维持“买入”评级。 

 代运营新经济风起云涌，百花齐放过后马太效应凸显。壹网壹创上市后备受追捧，

除了其处在美妆护肤赛道这一强β赛道的因素之外，代运营行业经历过百花齐放时

代后马太效应开始凸显是这一现象的重要背景。技术的快速进步、新的零售方式持

续涌现，使得这一批积极进取的代运营企业业绩迎来爆发期。无独有偶，周末歌力

思公告旗下百秋网络的一系列股权变更，创始团队重新取得了大股东的地位，我们

预计百秋网络也将独立走向资本化的道路；星期六并购的遥望网络科技也公告拿下

一叶子的快手独家经销权。此外，目前板块内代表新经济的开润股份、南极电商也

进入到了年度估值切换的关键时点，这一方向可能成为板块 2020 年的主要闪光点。 

 贸易谈判取得阶段性进展，关注不确定性环境中被低估的制造龙头。贸易摩擦过程

中上游制造业受到订单需求转移与订单结构恶化的双重打击，导致 18Q3 至今龙头

业绩表现不尽如人意。但我们认为行业份额向龙头集聚的趋势并未改变，经过整整

一年的调整，新的一年优质龙头在报表端同比将恢复稳健增长，估值也将逐步得到

修复。在纺织制造领域，我们看好的仍是具备规模化、全球化、一体化优势的龙头，

重点推荐申洲国际、天虹纺织，看好华孚时尚、百隆东方、健盛集团等。 

申洲国际预计 19/20 年业绩为 50.7/59.8 亿元，对应市盈率 29/25X，作为垂直一

体化标杆、客户结构优质稳定的全球第一大针织服装龙头持续看好！ 

天虹纺织预计 19/20 年业绩 8.8/12.1 亿元，对应市盈率 8.3/6.0X，公司在走出经

营低谷后，高价棉花库存周转完毕以及下游面料业务的放量都有可能贡献超预期的

业绩表现。 

 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.   Anta+Amer 成就体育用品第三极，代运营新经济风起云涌 

 Anta+Amer 成就体育用品第三极，品牌龙头依旧是板块配置主方向 1.1.  

大品牌、大渠道、大市场战略下，鞋服、直营业务、中国业务将成为 AMEAS 未来

5 年的发力重点。安踏在本周公布 AMEAS 未来 5 年规划，核心要点包括：1）重组 GTM，

由品牌组合型 GTM 转为聚焦单品牌的 GTM，并计划培育出 3 个 10 亿欧元收入体量的

单一品牌，即 ARC’TERYX、SALOMON、Wilson；2）聚焦鞋服业务，将鞋服产品销

售占比从 18 年的 40%提升至 50%以上；3）零售转型，DTC 业务收入占比从 2018 年的

11%提升至 30%，整合集团资源加速全球 SAP 零售系统更新，给予消费者更好的零售体

验；4）加速中国市场发展，中国市场从 2018 年占比 5%提升至 15%，其中尤其发力 ARC’

TERYX、SALOMON 等品牌；5）制定新的管理层激励和战略性指引。 

总体来看，公司计划 AMEAS 在未来 4-5 年内收入 CAGR 达到 10%-15%，同时提

升盈利能力，安踏管理层对 AMERS 的直接持股也彰显了信心，公司 19 年表现靓丽，

原有主业收入/归母净利同增 35%+/45%+，AMEAS 并购 19 年为安踏报表带来 6.5 亿费

用（主要为 JVCO 层面的交易和财务费用以及 PPA 摊销影响），但 2020 年开始将有望带

来正向利润贡献，我们预计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 PE32/25/21X。作为全球第三大体育龙头，我们持续看好其成长性，维持“买

入”评级。 

另一大品牌龙头波司登近期遭遇了狂热市场预期被修正过程中的非理性下跌，按照

正常业绩指引，公司目前市值对应 2020 财年市盈率仅 22X。我们认为公司的品牌向上

势能仍然强劲，中长期看产品结构优化、渠道结构优化仍将是公司走在量、价双升的成

长轨道上。在入冬降温过程中，公司的业绩爆发性也将持续得到数据验证，维持“买入”

评级。 

 代运营新经济风起云涌，百花齐放过后马太效应凸显 1.2.  

壹网壹创上市后备受追捧，除了其处在美妆护肤赛道这一强β赛道的因素之外，代

运营行业经历过百花齐放时代后马太效应开始凸显是这一现象的重要背景。技术的快速

进步、新的零售方式持续涌现，使得这一批积极进取的代运营企业业绩迎来爆发期。无

独有偶，周末歌力思公告旗下百秋网络的一系列股权变更，创始团队重新取得了大股东

的地位，我们预计百秋网络也将独立走向资本化的道路；星期六并购的遥望网络科技也

公告拿下一叶子的快手独家经销权。此外，目前板块内代表新经济的开润股份、南极电

商也进入到了年度估值切换的关键时点，这一方向可能成为板块2020年的主要闪光点。 

 贸易谈判取得阶段性进展，关注不确定性环境中被低估的制造龙头 1.3.  

贸易摩擦过程中上游制造业受到订单需求转移与订单结构恶化的双重打击，导致

18Q3 至今龙头业绩表现不尽如人意。但我们认为行业份额向龙头集聚的趋势并未改变，

经过整整一年的调整，新的一年优质龙头在报表端同比将恢复稳健增长，估值也将逐步

得到修复。在纺织制造领域，我们看好的仍是具备规模化、全球化、一体化优势的龙头，

重点推荐申洲国际、天虹纺织，看好华孚时尚、百隆东方、健盛集团等。 

申洲国际预计 19/20 年业绩为 50.7/59.8 亿元，对应市盈率 29/25X，作为垂直一体

化标杆、客户结构优质稳定的全球第一大针织服装龙头持续看好！ 
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天虹纺织预计 19/20 年业绩 8.8/12.1 亿元，对应市盈率 8.3/6.0X，公司在走出经营

低谷后，高价棉花库存周转完毕以及下游面料业务的放量都有可能贡献超预期的业绩表

现。 

 

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、贸易摩擦体现转机，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，加之

本周中美谈判出现实质进展，若贸易形势继续缓和，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 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 257 16.9 18.3 8.0% 14.1 21.2 15.7% 12.1 62% 4.4% 

3998.HK 波司登 296 9.8  13.4  36.9% 22.0  17.4  29.6% 17.0 76% 3.4% 

600398.SH 海澜之家 344 34.5 35.2 1.7% 9.8 37.2 5.8% 9.2 61% 6.3% 
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603877.SH 太平鸟 71 5.7 6.4 11.2% 11.1 7.1 11.4% 10.0 72% 6.5% 

体育                       

2020.HK 安踏体育 1,746 41.0 54.0 31.7% 32.3 69.3 28.3% 25.2 70% 2.2% 

2331.HK 李宁 501 7.2 14.5 102.3% 34.7 17.4 20.4% 28.8 13% 0.4% 

1368.HK 特步国际 92 6.6 7.0 6.8% 13.2 9.2 30.6% 10.1 75% 5.7% 

高端                       

603808.SH 歌力思 43 3.7 4.0 10.3% 10.7 4.8 20.4% 8.9 38% 3.6% 

603839.SH 安正时尚 44 2.8 3.5 23.4% 12.8 4.0 16.7% 11.0 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 98 5.7 6.3  9.7% 15.6  7.3  15.3% 13.5 76% 4.9% 

家纺                       

002327.SZ 富安娜 58 5.4 5.2 -5.0% 11.2 5.6 8.2% 10.3 50% 4.5% 

002293.SZ 罗莱生活 74 5.3 5.7 6.5% 13.0 6.2 9.6% 11.8 54% 4.2% 

603365.SH 水星家纺 42 2.9 3.3 16.2% 12.5 3.8 14.6% 10.9 49% 3.9% 

男装                       

1234.HK 中国利郎 67 7.5 8.7 16.2% 7.7 9.8 12.3% 6.8 75% 9.8% 

601566.SH 九牧王 66 5.3 5.6 4.3% 11.9 5.5 -0.9% 12.1 119% 9.9% 

002029.SZ 七匹狼 43 3.5 3.5 2.2% 12.0 3.9 9.9% 11.0 24% 2.0% 

珠宝                       

002867.SZ 周大生 142 8.1 10.1 25.0% 14.1 11.9 18.6% 11.9 43% 3.1% 

600612.SH 老凤祥 248 12.0 14.4 19.8% 17.2 16.2 12.1% 15.3 48% 2.8% 

化妆品                       

603983.SH 丸美股份 258 4.2 5.4 29.1% 48.2 6.4 18.9% 40.5 - - 

300792.SZ 壹网壹创 124 1.6 2.1 27.3% 59.7 2.9 37.7% 43.3 - - 

新模式                       

300577.SZ 开润股份 68 1.7 2.3  32.4% 29.7  3.0  30.1% 22.8 30% 1.0% 

002127.SZ 南极电商 265 8.9 12.1 36.7% 21.9 15.7 29.3% 16.9 15% 0.7% 

纱线                       

2678.HK 天虹纺织 73 11.6 8.8 -24.1% 8.3 12.1 37.5% 6.0 34% 4.2% 

002042.SZ 华孚时尚 112 7.5 4.6 -39.3% 24.7 6.2 35.1% 18.3 56% 2.3% 

601339.SH 百隆东方 58 4.4 4.4 0.9% 13.1 5.0 14.2% 11.5 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% 6.5% 

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% 6.4 3.3 11.7% 5.7 22% 3.4% 
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成衣                       

2313.HK 申洲国际 1,464 45.4  50.7 11.6% 28.9 59.8 18.0% 24.5 70% 2.4% 

2232.HK 晶苑国际 82 10.0 10.3 2.3% 8.0 12.0 17.3% 6.8 25% 3.1% 

603558.SH 健盛集团 40 2.1 2.5 21.8% 15.9 3.0 20.5% 13.2 27% 1.7% 

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 3.4.  

本周沪深 300 上涨 1.69%，上证综指上涨 1.91%，深证成指上涨 1.28%，其中纺织

服装板块上涨 0.33%，涨幅低于沪深 300 和上证综指。 

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 
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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% 3.5.  

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（%） 
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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 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（%） 

 

 

 

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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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 

 

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（%） 
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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 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 11 月纺织、服装类出口下降，鞋类出口上升 3.6.  

11 月单月纺织品、服装、鞋类出口增长分别为-3.5%、-4.9%、5.3%，1-11 月累计出口额增速来看，纺

织品、服装、鞋类出口增长分别为 0.1%、-4.7%、0.9%，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 3.7.  

328 级现货周均价：13,099.80 元/吨（+0.41%）（周变化+53.00 元/吨，月变化+75.00

元/吨，过去一年变化-2,274.00 元/吨） 

CotlookA 周均价：75.23 美分/磅（+1.59%）（周变化+1.18 美分/磅，月变化+0.35

美分/磅，过去一年变化-12.9 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 

 

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

11,000

16,000

21,000

26,000

31,000

36,000

328级棉价指数(元/吨)（左轴） Cotlook A(FE)指数（美分/磅）（右轴） 

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

328级棉价指数(元/吨)（左轴） 
Cotlook A(FE)指数（美分/磅）（右轴） 

10000

15000

20000

25000

30000

35000

期货收盘价(连续合约):棉花 

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

期货收盘价(连续合约):棉花 

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

（价差）328棉价-进口棉价指数折滑准税(元/吨)  

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

（价差）328棉价-进口棉价指数折滑准税(元/吨)  



 

15 / 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 

 

长绒棉(137 级)：20,950.00 元/吨(+0.24%)（周变化+50.00 元/吨，月变化+250.00 元/

吨，过去一年变化-4,950.00 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：6.98（本周变化-0.71%，月变化-0.46%，年变化+1.67%） 

 

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：9,950.00 元/吨(-1.97%)（本周变化-200.00 元/吨，本月变化-350.00 元/吨，过

去一年变化-3,950.00 元/吨） 

涤短：6,800.00 元/吨(+2.3%)(本周变化+150.00 元/吨，本月变化+100.00 元/吨，过

去一年变化-1,250.00 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 0.00 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 20,310.00 元/吨(-0.11%)(周变化-42.50 元/吨，月变化+45.00

元/吨，过去一年变-3,110.00 元/吨）（数据截至 2019/12/04） 

 

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 
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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 

 

坯布：32 支纯棉斜纹布 4.82 元/米(-0.82%)(周变化-0.04 元/米，月变化-0.07 元/米，

过去一年变化-0.86 元/米）（数据截至 2019/12/04） 

 

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 38.00 美分/磅（+2.7%）(本周变化+1.00 美

分/磅，本月变化-1.00 美分/磅，过去一年变化-7.00 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 Au100g333.92 元/g(-0.54%)(本周变化-1.42 元/g，本月变化+6.41 元/g，

过去一年变化+57.58 元/g) 

伦敦现货：1,465.57 美元/盎司(-0.29%)(本周变化-4.26 美元/盎司，本月变化+14.55

美元/盎司，过去一年变化+223.85 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.  

【孚日股份 公开发行债券】公司本次共发行 6.50 亿元可转债，每张面值为人民币

100 元，共计 650 万张，按面值发行。本次发行的可转债期限为自发行之日起六年，即

2019 年 12 月 17 日至 2025 年 12 月 17 日。票面利率：第一年为 0.40%、第二年为 0.60%、

第三年为 1.00%、第四年为 1.50%、第五年为 1.80%、第六年为 2.00%。 

【安奈儿 设立产业基金】公司与北京金鼎公司基于对婴童行业发展前景的认可，

双方拟共同发起设立“安奈儿资产管理中心（有限合伙）”，基金的组织形式为有限合伙

企业，总规模 5,300 万元人民币，公司作为基金的有限合伙人，出资比例不低于基金规

模的 50%且不高于 65%；金鼎为基金的普通合伙人，出资比例不低于基金规模的 2%；

总规模的剩余部分的出资由金鼎对外募集。基金存续期为 7 年。 

【浙江富润 新设子公司】根据业务发展需要，公司拟在杭州市滨江区新设两家子

公司浙江富润数链科技有限公司（注册资本 10000 万元）、浙江富润数金科技有限公司

（注册资本 5000 万元），上述两家公司的名称已经工商登记机关预核准。 

【金鹰股份 聘任副总经理】同意聘任张兆军先生为公司副总经理，任期自本次董

事会审议通过之日起至第九届董事会任期届满之日止。 

【裕元集团 每月收益】公司 11 月销售净额 8.64 亿美元，2019 年截至 11 月销售净

额 92.5 亿美元。 

【乔治白】全资子公司云南浩祥未能通过高新技术企业的认定。2019 年度云南浩祥

不再享有高新技术企业的企业所得税优惠政策，应按 25%的税率缴纳企业所得税。鉴于

云南浩祥 2019 年 1-11 月已按照 15%的税率缴纳企业所得税，现经初步测算需补缴企业
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所得税约 176.23 万元，占上一年度经审计合并报表中归属于上市公司股东净利润的

1.56%。 

 

 品牌服饰 4.2.  

【老凤祥 子公司放弃股权优先购买权】国新双百壹号基金拟以基础转让价格人民

9491万元受让潘斌等 9名自然人持有的合计 9.7143%的老凤祥钻石加工中心非国有股股

权，公司控股子公司老凤祥有限和全资子公司工美有限放弃上述 9 名自然人持有的全部

转让股权的优先购买权。 

【南极电商 投资设立公司】公司拟与线下零售项目核心团队的持股平台上海朝霖

咨询管理中心及关联自然人张玉祥、张芸共同投资设立公司，目标公司注册资本为 1 亿

元，其中公司以自有资金出资 4000 万元，占注册资本 40%；合伙企业出资 3000 万元，

占注册资本 30%；张玉祥先生出资 2000 万元，占注册资本 20%；张芸女士出资 1000

万元，占注册资本 10%。 

【探路者 调整股票激励对象及数量】本激励计划首次授予的激励对象人数由 115

名调整为 109 名，首次授予的限制性股票数量由 6,902,546 股调整为 6,520,171 股，预留

部分保持不变。 

【维珍妮 中期报告】截至 9 月 30 日六个月，公司收入 31.29 亿港元/同增 2.1%，

毛利率 22.5%/+1pp，净利率 4.5%/+0.1pp。 

【罗莱生活 股东股权质押】股东薛骏腾先生将其所持有的公司非限售流通股 2350

万股进行了质押。截止公告日，薛骏腾持有本公司股份总数为 6465 万股，占公司总股

本 7.78%。其中累计被质押的数量为 4935 万股，占公司总股本 5.94%。 

【跨境通 股东减持】近日收到公司持股 5%以上股东、公司董事长、总经理徐佳东

先生的通知，获悉徐佳东先生通过大宗交易方式减持公司股份 6,410,000 股，占公司总

股本的 0.41%。 

【利标品牌 中期报告】截至 9 月 30 日六个月，公司收入 6.41 亿美元，同减 5.2%；

毛利率由 27.2%升至 33.4%，归母净利润-9000 万美元，同增 68.4%。 

【商赢环球 受赠股权】公司关联方乐源资产公司、欣然投资公司分别向本公司无

偿赠与其合法持有的商赢医院管理公司 8%、1.65%的股权。本次受赠商赢医院管理公司

股权资产事项完成后，商赢医院管理公司各股东的持股比例如下：恒赢商贸公司占比

52%、公司占比 39.65%、欣然投资公司占比 8.35%。 

【商赢环球 受赠股权】公司关联方商赢金控公司向本公司全资子公司商赢香港公

司无偿赠与其合法持有的港大零售公司（股票代码：01255.HK）20%的股权。本次受赠
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资产事项完成后，商赢香港公司将持有港大零售公司 20%的股权，商赢金控公司将持有

港大零售公司 50.09%的股权。 

【珀莱雅 回购注销】公司本次回购注销涉及的股权激励对象为首次授予和预留授

予的 2018 年绩效考核未达标的 20 名激励对象，其中，回购注销首次授予的限制性股票

共计 9,426 股，回购注销预留授予的限制性股票共计 6,814 股，共计 16,240 股。 

【奥康国际 收到政府补助】公司及下属子公司 2019/1/1-2019/12/6 累计收到政府补

助 1,457.61 万元。 

 

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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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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