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关注 21 年纺织制造产业需求回暖和龙头业绩修复 

——纺织产业景气度和棉花价格走势跟踪点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

纺织和服装 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

棉价 20 年开始进入底部回升通道，21 年国内外棉价联动上涨 

21 年春节后棉价迎来较大幅度上涨，21 年至今国内棉花现货 328 指数上涨

6.45%至 16112 元/吨，19 年、20 年全年分别下跌 11.50%、上涨 11.29%。 

期货方面，棉花期货主力合约结算价 2 月 19 日为 16060 元/吨、21 年初以来上

涨 5.24%，19 年、20 年全年分别下跌 5.57%、上涨 8.46%。 

年初以来的本轮棉花价格上涨主要系国际棉价带动、外棉价格涨幅大于内棉。国

际棉花价格 Cotlook A 指数 21 年至今上涨 12.57%至 95.40 美分/磅，19 年、20

年全年分别下跌 3.71%、上涨 8.86%。美国发布强经济刺激政策、国外疫情防

控逐步显效、全球经济和需求复苏，另外美棉预期减产，其他大宗商品价格普遍

大涨，多因素促棉花价格应声上涨。 

棉纺织产业：18~19 年持续低迷，20 年受疫情冲击，21 年现拐点 

18 年以来随着中美贸易摩擦波折不断、美方最终对包含纺织服装在内的多个行

业出口加征关税，纺织产业景气度下行、产业链上企业经营转为保守、主动收缩

库存，棉花价格 18~19 年持续低迷、国内棉花 328 指数 20 年初较 18 年初下跌

13.36%。20 年初以来随着疫情在国内和国外先后蔓延，棉纺织产业供给端（复

工）和需求端（下游砍单）先后受挫，棉价继续下行、20 年 3 月 31 日 328 价

格指数触底至 11091 元/吨。 

之后随着国内纺织厂商有序复工，国内外需求端受疫情的冲击逐步消化，以及国

外疫情导致纺织产业的订单结构性回流至国内，20 年四季度开始订单出现明显

好转、并延续至今。多个国家棉纱价格 20Q4 出现明显上涨，我国服装及衣着附

件出口金额在 2020 年 8 月开始单月同比开始转正。根据我们草根调研，部分纺

织公司在 20 年四季度以来的订单情况较之前明显好转，21 年初至今的接单情况

不仅好于 20 年同期、甚至好于 19 年同期。 

关注 21 年全球需求回暖促纺织龙头订单和盈利能力修复 

投资建议：1）20 年四季度以来棉纺织企业订单需求回暖形势较为明确。一般二

季度为纺织业传统生产旺季，全球需求复苏背景下期待纺织订单好转趋势继续显

现；2）18~19 年行业景气度低迷、上下游企业谨慎备货，产业链各环节库存多

处于低位，21 年可关注产业链补库存带来的增量弹性；3）棉纺织企业多为成本

加成方式定价，近期棉花价格上涨若顺利传导至下游、有利于棉企毛利率提升。 

纺织制造行业分散度高、充分竞争，中美贸易争端和疫情加速中小企业淘汰，龙

头公司在本轮需求回暖中受益将更为明显。20 年疫情影响多家纺织制造公司出

现业绩下滑甚至亏损，悲观预期目前已基本消化。期待 21 年纺织龙头订单回暖

和盈利能力好转，建议关注公司：针织制造商龙头申洲国际，色纺纱双寡头百隆

东方、华孚时尚，纱线龙头天虹纺织。 

风险分析：国内外疫情反复致终端需求疲软；汇率波动、人民币升值风险；贸易

环境变化、中美贸易摩擦加剧。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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春节假期零售靓丽，关注可选消费回暖、消费结

构变化和长期电商继续渗透——纺织服装和化

妆品行业 2021 年春节假期零售跟踪

（2021-02-18） 

柳暗花明，千帆竞发——纺织服装和化妆品行业

2021 年投资策略（2021-01-18） 
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附表 

图 1：2018 年至今国内棉花现货价格 328 指数走势  图 2：2018 年至今国际棉花现货价格指数走势 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

图 3：2018 年以来我国棉花期货活跃合约结算价走势  图 4：2018 年至今我国服装及衣着附件出口金额同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

图 5：2020 年以来多国 32 支棉纱价格走势  图 6：2018 年至今我国棉花工业和商业库存量同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：中国棉花网 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 
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表 1：国内外棉花供需平衡表（USDA 预测，2021 年 2 月） 

产量（万吨） 消费量（万吨） 

 18/19 年度 19/20 年度 
20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 
 18/19 年度 19/20 年度 

20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 

中国 604.2 593.3 598.7 631.4 中国 860 718.5 838.2 860 

美国 399.9 433.6 325.6 325.6 中国以外 1762.7 1515.5 1681.4 1691.9 

中美以外 1577.3 1631.9 1533.1 1528.2 全球 2622.7 2234 2519.6 2551.9 

全球 2581.4 2658.8 2457.4 2485.2      

进口量（万吨） 出口量（万吨） 

 18/19 年度 19/20 年度 
20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 
 18/19 年度 19/20 年度 

20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 

中国 209.9 155.4 228.6 239.5 美国 323 338.1 332 337.5 

中国以外 713.9 730.3 719.5 716.6 美国以外 583.7 560.2 616.4 618.4 

全球 923.8 885.7 948.1 956.1 全球 906.7 898.3 948.4 955.9 

库存量（万吨） 库销比% 

 18/19 年度 19/20 年度 
20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 
 18/19 年度 19/20 年度 

20/21 年度 

（1 月） 

20/21 年度 

（2 月） 

中国 776.6 803.4 789.8 811.6 中国 90% 112% 94% 94% 

中国以外 964.2 1350.4 1307.3 1272.8 中国以外 55% 89% 78% 75% 

全球 1740.8 2153.8 2097.1 2084.4 全球 66% 96% 83% 82% 

资料来源：中国棉花网，光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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