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行业走势图 

预计服装线下渠道或将迎拐点，特步 2 月底门店全面恢复运营 
 

2 月 9 日，我们在周报《疫情相关标的表现出色，建议关注超跌龙头公司》中提醒
各位投资者关注超跌优质龙头公司；2 月 12 日，我们发布了行业跟踪点评《近期建
议关注超跌优质龙头公司》，建议投资者持续关注超跌优质龙头企业，包括安踏体育、
森马服饰、李宁、海澜之家等。 

今日中午（2 月 18 日）特步国际发布公告，预计除了湖北省地区的零售店以外，其
余零售门店和生产线将于 2020 年 2 月底全面恢复运营。截至 2019H1 特步国际共拥
有中国内地及海外门店 6312 家；我们根据百度地图的统计，湖北省共有特步门店
256 家，占比在 4%左右；即在 2 月底特步国际超过 95%的线下门店将会全面恢复运
营。由于特步国际门店遍布全国 31 个省份，门店结构较为丰富（购物中心、街边店
等都有），具备一定的代表意义。结合近期我们的跟踪，我们认为品牌服饰线下渠道
有望在 3 月迎来拐点，继续建议投资者近期持续关注超跌龙头公司【安踏体育】、【森
马服饰】、【李宁】、【海澜之家】。 

此外，在本次疫情影响下，品牌服饰企业加大了对于线上渠道和私域流量的进一步
渗透和营销，通过新零售模式进行数字化转型，在短期内弥补疫情对于品牌服饰企
业线下的影响；中长期来看，对于品牌服饰推动新零售模式转型有良好的促进作用，
利于公司未来长期发展。 

近年众多品牌服饰企业不断探索新零售业务模式。在本次疫情期间，各品牌服饰加
大了全员销售的推动力度，以门店为单位，以个人为支点，进行线上线下网格化管
理；同时推动 APP、微信、直播等渠道销售，实现更多销售形势的融合。例如，太
平鸟、比音勒芬等公司都在积极融合更多形式的销售模式，利用微信等私域流量进
行线上销售，进一步提升品牌在线上和新零售领域的渗透和结构搭建，短期内对于
线下门店的影响有所缓解。在企业内部，通过严控费用，调整投资计划和费用计划，
调整现金支出节奏，合理管控理财业务。由此，在困难的疫情时期，我们认为具有
良好运营能力公司的长期优势能够得到更好的体现。 

在此，我们希望重申我们的观点，建议各位投资者持续建议关注行业内优质超跌龙
头、优质制造龙头、电商子板块。（后附疫情影响弹性表） 

● 优质超跌龙头：安踏体育、森马服饰、李宁、海澜之家 

● 海外有产能布局的优质代工企业龙头：申洲国际、健盛集团 

● 电商子板块：南极电商、开润股份 

● 疫情相关概念股：诺邦股份 

风险提示：终端需求疲软，库存风险， 行业调整不达预期；行业及公司净利率下滑
风险，现金流压力风险；疫情影响加剧风险。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2020-02-18 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

02020.HK 安踏体育 62.92 买入 1.53 2.02 2.73 3.41 41.12 31.15 23.05 18.45 

002563.SZ 森马服饰 8.64 买入 0.63 0.69 0.78 0.90 13.71 12.52 11.08 9.60 

02331.HK 李宁 20.72 买入 0.30 0.55 0.73 1.02 69.07 37.67 28.38 20.31 

600398.SH 海澜之家 7.12 买入 0.78 0.80 0.86 0.94 9.13 8.90 8.28 7.57 

02313.HK 申洲国际 95.37 买入 3.02 3.34 3.73 4.20 31.58 28.55 25.57 22.71 

603558.SH 健盛集团 11.56 买入 0.50 0.65 0.76 0.95 23.12 17.78 15.21 12.17 

002127.SZ 南极电商 10.59 买入 0.36 0.49 0.64 0.83 29.42 21.61 16.55 12.76 

300577.SZ 开润股份 34.85 买入 0.80 1.06 1.40 1.85 43.56 32.88 24.89 18.84 

603238.SH 诺邦股份 23.30 买入 0.46 0.75 0.90 1.07 50.65 31.07 25.89 21.78 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 预计服装线下渠道或将迎拐点，特步 2 月底门店全面恢复运营 

2 月 9 日，我们在周报《疫情相关标的表现出色，建议关注超跌龙头公司》中提醒各位投
资者关注超跌优质龙头公司；2 月 12 日，我们发布了行业跟踪点评《近期建议关注超跌
优质龙头公司》，建议投资者持续关注超跌优质龙头企业，包括安踏体育、森马服饰、李
宁、海澜之家等。 

今日中午（2 月 18 日）特步国际发布公告，预计除了湖北省地区的零售店以外，其余零售
门店和生产线将于 2020 年 2 月底全面恢复运营。截至 2019H1 特步国际共拥有中国内地
及海外门店 6312 家；我们根据百度地图的统计，湖北省共有特步门店 256 家，占比在 4%

左右；即在 2 月底特步国际超过 95%的线下门店将会全面恢复运营。由于特步国际门店遍
布全国 31 个省份，门店结构较为丰富（购物中心、街边店等都有），具备一定的代表意义。
结合近期我们的跟踪，我们认为品牌服饰线下渠道有望在 3 月迎来拐点，继续建议投资者
近期持续关注超跌龙头公司【安踏体育】、【森马服饰】、【李宁】、【海澜之家】。 

此外，在本次疫情影响下，品牌服饰企业加大了对于线上渠道和私域流量的进一步渗透和
营销，通过新零售模式进行数字化转型，在短期内弥补疫情对于品牌服饰企业线下的影响；
中长期来看，对于品牌服饰推动新零售模式转型有良好的促进作用，利于公司未来长期发
展。 

近年众多品牌服饰企业不断探索新零售业务模式。在本次疫情期间，各品牌服饰加大了全
员销售的推动力度，以门店为单位，以个人为支点，进行线上线下网格化管理；同时推动
APP、微信、直播等渠道销售，实现更多销售形势的融合。例如，太平鸟、比音勒芬等公
司都在积极融合更多形式的销售模式，利用微信等私域流量进行线上销售，进一步提升品
牌在线上和新零售领域的渗透和结构搭建，短期内对于线下门店的影响有所缓解。 

在企业内部，通过严控费用，调整投资计划和费用计划，调整现金支出节奏，合理管控理
财业务。由此，在困难的疫情时期，我们认为具有良好运营能力公司的长期优势能够得到
更好的体现。 

图 1：各品牌服饰在积极融合更多形式的销售模式 

 

资料来源：微信，天风证券研究所 

注：为保护客服隐私，头像及姓名进行模糊处理 

在此，我们希望重申我们的观点，建议各位投资者持续建议关注行业内优质超跌龙头、优
质制造龙头、电商子板块。（后附疫情影响弹性表） 

● 优质超跌龙头：安踏体育、森马服饰、李宁、海澜之家 

● 海外有产能布局的优质代工企业龙头：申洲国际、健盛集团 

● 电商子板块：南极电商、开润股份 
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● 疫情相关概念股：诺邦股份 

由于本次疫情对于品牌端线下渠道影响比较大，主要系购物中心、百货门店暂时停业或减
少营业时间；同时居民在家防疫也使商场客流锐减， 将会对已线下渠道为主的品牌端造
成较大影响。但我们预计 3 月线下品牌服饰有望迎来拐点，线下门店有望进入恢复期。在
此背景下，我们建议投资者关注【优质超跌龙头】【海外有产能布局的制造企业】【电商子
板块】及【疫情相关概念股】。 

1）推荐长期投资逻辑未改的优质超跌龙头：【安踏体育】【森马服饰】【李宁】【海澜之家】。 

2）电商子板块： 服装行业电商板块主要是受到快递物流的递延影响，以及少部分新品的
供货问题， 由于近期快递已经开始逐渐复工，这部分被压制的需求会得到释放。推荐的
标的【南极电商】【开润股份】； 

3）海外有产能布局的制造企业： 目前对于制造企业的影响主要是延期复工造成订单交期
的压力，企业在接单以及需求端客户下单方面会稍显谨慎，短期会压制一部分需求，但是
随着 2 月中下旬各工厂逐步开始复工，生产进度恢复正常后，这部分需求将会逐步释放；
另外在海外有产能布局的企业，海外产能正常复工，整体影响相对较小，推荐标的【健盛
集团】【申洲国际】； 

4）继续推荐消毒湿巾等医用产品相关的疫情概念股：【诺邦股份】。 

图 2：疫情对优质纺服龙头业绩影响弹性测算表 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：收盘价截至 2020 年 2 月 18 日；Adidas 为欧元单位计量；另，李宁 2020 年预测净利润及增速为扣非后净利润，其余净利润及增速为归母净利润数据。 

（亿元，%） Adidas（欧元） 海澜之家 森马服饰 安踏体育 李宁

标的自2020年1月20日以来涨跌幅 -9.77% -9.18% -13.34% -7.40% -14.80%

2018年营业收入 219.15 190.90 157.19 241.21 105.27

2018Q1占全年占比 25.32% 30.31% 15.98% - -

2018Q2占全年占比 24.01% 22.14% 19.21% - -

2018H1占全年占比 49.32% 52.45% 35.20% 44.77% 44.84%

2018年净利润 17.02 34.55 16.94 41.03 7.15

2018Q1占全年占比 31.84% 32.74% 18.45% - -

2018Q2占全年占比 24.56% 27.07% 20.96% - -

2018H1占全年占比 56.40% 59.80% 39.41% 47.40% 37.55%

2020年预测营业收入 - 222.69（+6.04%） 229.25（+12.94%） 402.27(+23.57%) 161.71（+21%）

2020Q1（按照全年营收增速预测） - 64.56 46.51 - -

2020Q2（按照全年营收增速预测） - 49.12 46.32 - -

2020H1（按照全年营收增速预测） - 113.69 92.83 189.67 75.76

2020年预测净利润 - 38.16（+8.40%） 21.16（+13.54%） 73.64（+34.86%） 16.61（+46%）

2020Q1（按照全年净利润增速预测） - 13.11 3.94 - -

2020Q2（按照全年净利润增速预测） - 9.93 4.26 - -

2020H1（按照全年净利润增速预测） - 23.04 8.20 33.48 8.19

假设2020H1能够完成预测业绩的40%

对于全年营收影响百分比 - -30.63% -24.30% -28.29% -28.11%

对于全年净利润影响百分比 - -36.22% -23.25% -27.28% -37.17%

假设2020H1能够完成预测业绩的50%

对于全年营收影响百分比 - -25.53% -20.25% -23.57% -23.42%

对于全年净利润影响百分比 - -30.19% -19.37% -22.73% -30.97%

假设2020H1能够完成预测业绩的60%

对于全年营收影响百分比 - -20.42% -16.20% -18.86% -18.74%

对于全年净利润影响百分比 - -24.15% -15.50% -18.19% -19.72%

【天风纺服】疫情对纺织服装行业优质龙头公司业绩弹性表

（与2020年原有盈利预测相比收入/净利润下调幅度）

在疫情的影响背景下，我们假设公司在2020H1能够完成上半年业绩目标（预测）的百分比分别为40%、50%、60%，观测对于公司全年业绩的弹性。

（与2020年原有盈利预测相比收入/净利润下调幅度）

（与2020年原有盈利预测相比收入/净利润下调幅度）
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风险提示： 终端需求疲软，库存风险， 行业调整不达预期；行业及公司净利率下滑风险，
现金流压力风险；疫情影响加剧风险。 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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