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把握新时代下纺织服装行业的大机遇 
 

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040004 
 

事项： 

[Table_Summary] 2021 年 3 月 23 日至 26 日，微博网友发现多数国际品牌声明“抵制新疆棉”，随后引起网络热议，多位艺人发布声明与

国际品牌解约。BCI 上海代表处继 3 月 1 日发布关于新疆问题的重要申明后，再次郑重申明，中国区项目团队严格遵照

BCI 的审核原则，从 2012 年开始对新疆项目点所执行的历年第二方可信度审核和第三方验证，从未发现一例有关强迫劳

动的事件。 

 

国信观点：1）国产品牌迎来“立新”大机遇，强品牌企业率先受益；2）纺织工业把握“内循环”和“走出去”大机遇，

研发与效率是制胜关键；3）风险提示：1、宏观经济波动、疫情反复、消费需求显著下降；2、贸易摩擦加剧、行业竞

争激烈；3、系统性风险；4）投资建议：把握优质国产品牌投资机遇，关注优势制造企业“错杀”机会。随着短期事件

催化和长期中国消费者民族自信心的提升，国产鞋服品牌迎来良好的发展机遇。国际品牌的主要消费人群消费力较强，

符合品牌定位、产品品质需求的优质高端国产品牌有望率先受益，重点推荐安踏体育、李宁、特步国际、波司登、森马

服饰、稳健医疗、开润股份。另外，我们认为事件对核心供应商申洲国际短中长期均无明显负面影响，短期因情绪影响

估值回落，建议重点关注“错杀”布局机会。 

 

评论： 

 国产品牌迎来“立新”大机遇，强品牌企业率先受益 

国际品牌在中国市场普遍具有较明显的品牌力优势。我们根据事件发生前 6 个月日均百度搜索指数来观察品牌在中国市

场知名度、消费者感兴趣的程度，可以看到国际品牌具有显著优势，国际与国产品牌前十名搜索指数如下： 

1. 国际品牌 Top10（不含奢侈品品牌）：耐克 11,631、优衣库 5,591、乔丹5,314、阿迪达斯 4,913、Zara4,460、加拿

大鹅 3,385、北面2,960、斯凯奇2,635、H&M2,441、哥伦比亚2,412。 

2. 国产品牌 Top10（含收购品牌）：李宁 4,633、FILA4,060、迪桑特 2,770、安踏 2,607、波司登 2,546、始祖鸟 2,505、

海澜之家 2,053、九牧王 1,795、太平鸟1,714、UR 1,588。 
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图 1：中国市场鞋服品牌百度搜索指数排名（2021 年 3 月 14 日前 6 个月平均值） 

 
资料来源：百度搜索指数，国信证券经济研究所整理。注：同一品牌同时有中英文名的情况下，取搜索指数更高的品牌名。 

事件发生 3 天内，品牌力强的国产品牌体现出明显的“国产替代”效应。我们比较天猫旗舰店 3 月 27 日起 30 日平均销

售额与 25 日-27 日的 3 日平均销售额，发现 H&M、Adidas、Nike、优衣库等店铺明显下滑，幅度分别为-100%（店铺

已关闭）、-55%、-52%、-31%，下滑金额分别达到 206.33 万元/天、889.25 万元/天、941.54 万元/天、504.40 万元/天； 

而品牌力强的国产品牌以及给出较好回应的国际品牌，如中国李宁、李宁、安踏、FILA、斯凯奇等，店铺销售额显著增

长，幅度分别为 312%、178%、96%、44%、48%，增长金额分别达到 76 万元/天、1080 万元/天、894 万元/天、881

万元/天、525 万元/天。 

图 2：品牌天猫旗舰店 3 月 27 日起 30 日平均销售额与 25 日-27 日的 3 日平均销售额变化比较 

 

资料来源：百度搜索指数，国信证券经济研究所整理。注：同一品牌同时有中英文名的情况下，取搜索指数更高的品牌名。 

 纺织工业把握“内循环”和“走出去”大机遇，研发与效率是制胜关键 

我国是纺织强国，出口地位强势。2019 年中国纺织服装出口金额 1.8 万亿元人民币，净出口金额 1.6 万亿元人民币，占

GDP 比例达到 1.6%，在我国 22 类出口商品中位列第二。中国纺织工业产业链完整、实力雄厚、门类齐全，出口份额常

年保持全球第一，2019 年纺织品、服装出口分别占全球 31%和 39%，且随着产业升级，纺织品面料份额升幅更为明显。

并且，中国均是美国、欧洲、日本第一大服装进口国，相比第二名均有明显的份额优势。 
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图 3：中国纺织服装出口占全球份额 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：2018 年中国出口占美国、欧洲、日本市场份额 

   

资料来源：WTO，国信证券经济研究所整理 

贸易摩擦频发背景下，企业需强化自身竞争力，迎接“内循环”与“走出去”大机遇。目前，中国服装消费市场成为全

球服装最大、增长出众的市场，2019 年限额以上服装鞋帽、针、纺织品类企业零售额达到 1.4 万亿元，若按 4 倍加价倍

率折算出厂规模达 3400 亿左右，假设基本为本土生产，则约占中国服装制造产能 1/4。随消费升级与国产品牌崛起，本

土内销的优质产能有望结合高端国产品牌形成良性“内循环”。同时，为了更好的应对全球贸易格局变化，具备能力的企

业通过积极“走出去”，把产能优势向外输出，分散市场风险的同时进一步增强全球竞争力。 

 投资建议：把握优质国产品牌投资机遇，关注优势制造企业“错杀”机会 

随着短期事件催化和长期中国消费者民族自信心的提升，国产鞋服品牌迎来良好的发展机遇。国际品牌的主要消费人群

消费力较强，符合品牌定位、产品品质等优质高端国产品牌有望率先受益，重点推荐多品牌具有领先品牌力的体育用品

集团安踏体育，引领“国潮”的优质国产运动品牌公司李宁，主品牌性价比与多品牌布局公司特步国际，品牌重塑势能

显著提升的羽绒服龙头品牌波司登，以及优质童装品牌公司森马服饰，和新零售大健康品牌公司稳健医疗，出行产品优

质国牌开润股份。 

另外，Nike、Adidas、优衣库在中国市场销售存在一定受损的可能，但我们认为对核心供应商申洲国际短中长期均无明

显负面影响。因为公司在中国市场供应国际品牌占总产能比例相对较低，核心产能优势使得公司长期供不应求，品牌、

产能、市场均形成适当的分散布局，足以消化潜在的订单调整影响。并且，公司是少有的在海外同样具有完整的上下游

一体化供应能力的供应商，能更好的适应原材料调整的影响。公司短期因情绪影响估值回落，建议重点关注“错杀”布

局机会。 

 风险提示 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国出口服装占全球比例 中国出口纺织品占占全球比例

中国
36%

越南
11%印度

7%
孟加拉

5%

墨西哥
4%

印尼
4%

巴基斯

坦
3%

洪都拉

斯
2%

其他
28%

中国
21%

孟加拉
9%

德国
8%

土耳其
7%意大利

6%

印度
4%

荷兰
3%

法国
3%

其他
39%

中国
59%

越南
13%

印尼
4%

孟加拉
3%

柬埔寨
3%

意大

利
3%

泰国
3%

缅甸
2%

其他
10%

美国份额 欧洲份额 日本份额 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

1、宏观经济波动、疫情反复、消费需求显著下降；2、贸易摩擦加剧、行业竞争激烈；3、系统性风险。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

02020 安踏体育 买入 107.85  1.91  2.86  3.56   56.5  37.7  30.3   12.1  

02331 李宁 买入 43.32  0.70  0.95  1.23   61.7  45.7  35.3   12.4  

03998 波司登 买入 3.01  0.15  0.18  0.21   20.6  17.1  14.6   - 

01368 特步国际 买入 3.91  0.20  0.27  0.32   19.4  14.7  12.4   1.4  

002563 森马服饰 买入 10.60  0.30  0.65  0.82   35.7  16.3  12.9   2.5 

300888 稳健医疗 买入 138.44  10.01  5.47  7.02   13.8  25.3  19.7   -  

300577 开润股份 买入 26.09  0.32  1.07  1.39   80.4  24.4  18.8   4.1 

02313 申洲国际 买入 125.44  3.40  4.29  5.07   36.9  29.2  24.7   - 
  

数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测；注：PB 为“-”公司尚未披露 2020 年报，2020EPS 来自国信证券经济研究所整理预测。 
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相关研究报告： 
 
《海外跟踪系列十：NikeQ3：大中华区增长强劲，全渠道协同深化 DTC 发展》 ——2021-03-22 

《双周报 202103 期：服装内需恢复 2019 年水平，全球消费复苏》 ——2021-03-17 

《纺织服装海外跟踪系列九：AdidasFY20&5 年战略：业绩全面恢复，未来五年 DTC、大中华区、运动休闲驱动

持续成长》 ——2021-03-15 

《行业重大事件快评：监管趋严是长期趋势，短期情绪不改长期机遇》 ——2021-03-12 

 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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