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重点股票  
2020E 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海澜之家 0.41 15.54 0.69 10.50 0.81 9.01 推荐  

地素时尚 1.31 14.57 1.53 13.78 1.77 11.91 推荐  

森马服饰 0.30 33.55 0.59 21.36 0.71 17.75 谨慎推荐 

太平鸟  1.50 20.06 1.98 24.69 2.42 20.23 推荐  

罗莱生活 0.71 17.62 0.85 17.87 0.99 15.38 推荐  

富安娜  0.61 12.65 0.76 11.75 0.87 10.23 谨慎推荐 

比音勒芬 0.91 17.75 1.11 19.43 1.34 15.98 谨慎推荐 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资建议：随着新疆棉事件的发酵，加速了国产品牌走入大众视野的

脚步，同时，各品牌也加强了对电商渠道的重视和运营，电商渠道占

全渠道销售额的比重逐渐增加，成为了各品牌去库存化、促进销量增

长的重要渠道。随着一季报和年报的公布，国产品牌呈现良好增长态

势，行业景气度提升。1）品牌服饰：国产品牌加速进入大众视野，认

可度提高，推荐太平鸟、海澜之家、比音勒芬等；2）家纺：市场份额

有望向头部集中，推荐富安娜、罗莱生活等。 

 市场行情回顾：2021年 4月，上证综指上涨 0.14%，沪深 300上涨 1.49%，

纺织服装（申万）指数上涨 1.19%，在申万 28 个一级行业中位列第 14

位。二级子行业中纺织制造（申万）指数下跌 0.74%，服装家纺（申

万）指数上涨 2.14%。   

 行业数据跟踪： 1）服装家纺：服装鞋帽类商品零售额快速增长，行

业景气度上升。2021 年 3 月社会消费品零售总额同比增加 34.2%，与

2019 年同比增长 12.9%，其中服装鞋帽类商品零售额比 2019 年同期

增长 4.47%，纺服社零已基本恢复至 2019 年水平，消费市场呈稳步恢

复态势。线上销售方面，男装、女装、童装、运动鞋服、家纺的线上

销售额分别同比增长 12.71%、 25.62%、13.33%、29.72%、30.39%，

增长快速。出口方面，2021 年 4 月，服装类出口金额同比增长 65.03%，

纺织类出口金额同比降低 16.82%，主要受新疆棉事件的影响。2）纺

织制造：截至 2021 年 4 月 30 日，中国棉花价格 328 指数 15872 元/

吨，环比上涨 626 元，同比上涨 4371 元；Cotlook A 价格指数为 91.9

美分/磅，环比上涨 4.5 美分，同比上涨 25.4 美分。 

 公司公告： 1）太平鸟发布 2020 年年报和 2021 年第一季度报告。2）

海澜之家发布 2020 年年报和 2021 年第一季度报告。3）罗莱生活发布

2020 年年报和 2021 年第一季度报告。 

 风险提示：海外疫情反复，需求疲软；棉花价格异动风险  
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1 市场行情回顾 

1.1 市场表现 

2021 年 4 月，上证综指上涨 0.14%，沪深 300 上涨 1.49%，纺织服装（申万）指数

上涨 1.19%，在申万 28 个一级行业中位列第 14 位。二级子行业中纺织制造（申万）指

数下跌 0.74%，服装家纺（申万）指数上涨 2.14%；三级子行业中毛纺/棉纺/丝绸/印染/

辅料/其他纺织的涨跌幅分别为 0.07%/3.33%/0.59%/-7.91%/0.52%/-5.15%，男装/女装/休闲

服装/鞋帽/家纺/其他服装的涨跌幅分别为 0.20%/26.77%/1.51%/-2.44%/5.85%/-5.25%，整

体以上涨居多，其中女装表现明显优于其它板块。 

图 1： 2021 年 4 月申万一级行业涨跌幅  

 

资料来源：wind，财信证券 

图 2： 2021 年 4 月纺织服装子版块涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 
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2021 年 4 月，申万纺织服装行业 97 只股票中有 44 只上涨、4 只涨幅为 0、49 只下

跌。涨幅位于前五位的标的分别为锦泓集团（141.74%）、金发拉比（141.32%）、朗姿股

份（50.95%）、百隆东方（31.40%）、汇洁股份（28.41%），跌幅位于前五位的标的分别为

中潜股份（-71.05%）、ST 柏龙（-33.16%）、迎丰股份（-22.97%）、欣贺股份（-22.05%）、

延江股份（-20.77%）。 

图 3： 2021 年 3 月纺织服装（申万）行业涨幅前十名  图 4： 2021 年 3 月纺织服装（申万）行业跌幅前十名  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

1.2 估值情况 

截至 2021 年 4 月 30 日，纺织服装（申万）板块市盈率为 22.77 倍（中值法，剔除负

值，下同），全部 A股的市盈率为 31.30 倍，纺织服装（申万）板块对比全部 A股折价-27.25%；

沪深 300 的市盈率为 23.44，纺织服装（申万）板块对比沪深 300 折价-2.86%。 

截至 2021 年 4 月 30 日，纺织服装（申万）板块在申万 28 个一级子行业中，位列第

18 位。二级子版块中纺织制造的市盈率为 21.84 倍，服装家纺为 26.29 倍。 

图 5：纺织服装、全部 A 股、沪深 300 历史估值（中值法）  

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 6：申万一级子行业估值情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

表 1：纺织服装（申万）子版块估值情况 

证券简称  估值（TTM，中值法，剔除负值）  

SW 毛纺  498.8801 

SW 鞋帽  42.9509 

SW 丝绸  36.3768 

SW 其他服装 34.1529 

SW 印染  28.9639 

SW 休闲服装 26.6595 

SW 服装家纺 26.2916 

SW 纺织服装 22.7654 

SW 其他纺织 22.4975 

SW 纺织制造 21.8374 

SW 家纺  17.6307 

SW 棉纺  17.4208 

SW 辅料  17.3002 

SW 女装  17.2614 

SW 男装  15.9272 
 

资料来源：wind，财信证券 
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2 行业数据跟踪 

2.1 服装家纺 

根据国家统计局数据，一季度社会消费品零售总额 10.52 万亿元，比 2019 年同期增

长 8.5%，其中服装鞋帽类商品额累计 3401 亿元，与 2019 年同期水平相当；2021 年 3 月

社会消费品零售总额同比增加 34.2%，与 2019 年同比增长 12.9%，其中服装鞋帽类商品

额为 1129.5 亿元，比 2019 年同期增长 4.47%，纺服社零已基本恢复至 2019 年水平，消

费市场呈稳步恢复态势。 

图 7：社会消费品零售总额累计、当月同比  图 8：服装鞋帽针纺织品类零售总额当月、累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 

网上商品零售方面，2021 年 3 月网上商品和服务销售额累计同比增长 29.9%。实物

商品网上零售额累计同比增长 25.8%，其中吃、用、穿类零售额分别同比增长 30.5%、21.4%、

39.6%，穿类商品零售额增长表现尤为亮眼。 

图 9：网上商品和服务和实物商品网上零售额累计同比  图 10：吃、用、穿类网上商品零售额累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 

各纺织品类线上销售方面，在去年低基数的影响下，2021 年 3 月纺织服装下各品类

的线上销售均取得了较为快速的增长。具体来看，男装、女装、童装、运动鞋服、家纺

的线上销售额分别同比增长 12.71%、25.62%、13.33%、29.72%、30.39%，各品类的销售

量分别同比增长 14.71%、19.08%、7.43%、28.99%、19.54%，各品类的销售均价分别同

-40

-20

0

20

40

20
11
-0
4

20
11
-1
1

20
12
-0
6

20
13
-0
1

20
13
-0
8

20
14
-0
3

20
14
-1
0

20
15
-0
5

20
15
-1
2

20
16
-0
7

20
17
-0
2

20
17
-0
9

20
18
-0
4

20
18
-1
1

20
19
-0
6

20
20
-0
1

20
20
-0
8

20
21
-0
3

社会消费品零售总额:累计同比
社会消费品零售总额:当月同比

%

-50

0

50

100

20
11
-0
4

20
11
-1
1

20
12
-0
6

20
13
-0
1

20
13
-0
8

20
14
-0
3

20
14
-1
0

20
15
-0
5

20
15
-1
2

20
16
-0
7

20
17
-0
2

20
17
-0
9

20
18
-0
4

20
18
-1
1

20
19
-0
6

20
20
-0
1

20
20
-0
8

20
21
-0
3

零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比

零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比

%

-20

0

20

40

60

2
01
5
-0
2

2
01
5
-0
6

2
01
5
-1
0

2
01
6
-0
2

2
01
6
-0
6

2
01
6
-1
0

2
01
7
-0
2

2
01
7
-0
6

2
01
7
-1
0

2
01
8
-0
2

2
01
8
-0
6

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
6

2
01
9
-1
0

2
02
0
-0
2

2
02
0
-0
6

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
2

网上商品和服务零售额:累计同比

社会消费品零售总额:实物商品网上零售额:累计同比

%

-50

0

50

100

2
01
5
-0
3

2
01
5
-0
7

2
01
5
-1
1

2
01
6
-0
3

2
01
6
-0
7

2
01
6
-1
1

2
01
7
-0
3

2
01
7
-0
7

2
01
7
-1
1

2
01
8
-0
3

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
1

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
7

2
01
9
-1
1

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
3

社会消费品零售总额:网上商品零售额:吃:累计同比

社会消费品零售总额:网上商品零售额:用:累计同比

社会消费品零售总额:网上商品零售额:穿:累计同比

%



 

此报告仅供内部客户参考                            -7-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

比变化-1.74%、5.50%、5.49%、-0.98%、7.89%。综合来看，女装和家纺增长势头强劲，

量价齐升，运动鞋服品类销售量和销售额均有非常快速的增长，但销售均价出现了小幅

度的下跌，可能是由于新疆棉事件过后 Nike、Adidas 等原先在运动鞋服领域市占率具有

绝对优势的品牌销量的大幅下滑和相比较而言产品单价更低的国产优质品牌的销量上升

带来的综合影响。 

图 11：各纺织品类销售额当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 

图 12：各纺织品类销售量当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 
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图 13：各纺织品类销售均价当月同比  

 

资料来源：wind，财信证券 

出口方面，2021 年 3 月服装类和纺织类的出口金额分别增长 42.18%和 8.42%，维持

良好增长态势，主要是由于去年疫情期间低基数的原因。2021 年 4 月，服装类出口金额

同比增长 65.03%，纺织类出口金额同比降低 16.82%，主要是由于从 3 月底开始的新疆棉

事件持续发酵的影响，许多海外企业宣布禁用新疆棉花及以其作为原料的纺织品，导致 4

月纺织类出口金额同比大跌。 

图 14：纺织类、服装类出口金额当月同比 

 

资料来源：wind，财信证券 

2.2 纺织制造 

截至 2021 年 4 月 30 日，中国棉花价格 328 指数 15872 元/吨，环比上涨 626 元，同

比上涨 4371 元；Cotlook A 价格指数为 91.9 美分/磅，环比上涨 4.5 美分，同比上涨 25.4

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
4

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
4

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
4

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
4

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
9
-
0
1

2
0
1
9
-
0
4

2
0
1
9
-
0
7

2
0
1
9
-
1
0

2
0
2
0
-
0
1

2
0
2
0
-
0
4

2
0
2
0
-
0
7

2
0
2
0
-
1
0

2
0
2
1
-
0
1

销售均价：女装：当月同比 销售均价：男装：当月同比
销售均价：童装：当月同比 销售均价：运动鞋服：当月同比
销售均价：家纺：当月同比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

20
11
-0
1

20
11
-0
6

20
11
-1
1

20
12
-0
4

20
12
-0
9

20
13
-0
2

20
13
-0
7

20
13
-1
2

20
14
-0
5

20
14
-1
0

20
15
-0
3

20
15
-0
8

20
16
-0
1

20
16
-0
6

20
16
-1
1

20
17
-0
4

20
17
-0
9

20
18
-0
2

20
18
-0
7

20
18
-1
2

20
19
-0
5

20
19
-1
0

20
20
-0
3

20
20
-0
8

20
21
-0
1

出口金额:服装类:当月同比 出口金额:纺织类:当月同比



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

美分，棉花价格从 4 月份开始震荡回升。 

图 15：中国棉花价格 328 指数（元/吨）   图 16：Cotlook A 价格指数（美分/磅） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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3 公司公告 

3.1 太平鸟（603877.SH）发布 2020 年年报和 2021 年第一季度报告 

公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 93.87 亿元，同比增加 18.41%，

实现归母净利润 7.13 亿元，同比增加 29.24%，扣非归母净利润 5.61 亿元，同比增加 59.10%。

公司发布 2021 年第一季度报告，公司 2021 年第一季度实现营业收入 26.70 亿元，同比增

加 93.10%，实现归母净利润 2.03 亿元，同比增加 2222.25%，扣非归母净利润 1.88 亿元，

同比增加 617.80%。 

事件简评：公司有序推进了数据驱动商品供应全链路变革，同时优化了绩效考核激

励体系，有效激发员工的工作积极性，能够依靠线上上新的反馈在短时间内发现爆款并

进行追单或进行新的设计补充，提升了商品快反能力和存货周转率，从而带动直营渠道

的经营效率和获利能力的提高，同时积极推进小程序、网红直播等新社交零售渠道，在 B

站、抖音、小红书等年轻人偏爱的新流量平台上创建有趣灵活的互动内容，精准营销不

同的圈层人群，深刻践行了“聚焦时尚、数据驱动、全网零售”的战略。随着新疆棉事

件后的国产品牌崛起，公司发展呈稳健增长态势。我们预计 2021 年/2022 年实现营业收

入 110.85/130.27 亿元，实现归母净利润 9.43/11.50 亿元，对应 EPS 为 1.98/2.41 元，对应

PE 为 26.53/21.76 倍。给予公司 2021 年底 27-31 倍 PE，对应合理区间 53.46-61.38 元。给

予“推荐”评级。 

3.2 海澜之家（600398.SH）发布 2020 年年报和 2021 年第一季度报告 

公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 179.59 亿元，同比减少 18.26%，

实现归母净利润 17.85 亿元，同比减少 44.42%，扣非归母净利润 17.32 亿元，同比减少

42.52%。公司发布 2021 年第一季度报告，公司 2021 年第一季度实现营业收入 54.94 亿

元，同比增加 42.77%，实现归母净利润 8.42 亿元，同比增加 185.33%，扣非归母净利润

8.33 亿元，同比增加 188.44%。 

事件简评：2020 年受疫情影响，整体业绩表现有小幅度下降，2021 年第一季度营业

收入和净利润增速开始回正且增速较快，已基本恢复到 2019 年水平。公司积极推进“多

品牌、多品类、集团化”的战略，在主品牌逐渐复苏的基础上，快速发展新品牌，其中

OVV 凭借《三十而已》的热播让热度迅速提升，2020 年营业收入增加达 65%，海澜优选

在 2020 年的营业收入也获得了 71%的增长，看好公司未来长期发展。我们预计 2021 年

/2022 年实现营业收入 219.11/247.91 亿元，实现归母净利润 29.95/34.87 亿元，对应 EPS

为 0.69/0.81 元，对应 PE 为 10.52/9.03 倍。给予公司 2021 年底 12-17 倍 PE，对应合理区

间 8.28-11.73 元。给予“推荐”评级。 

3.3 罗莱生活（002293.SZ）发布 2020 年年报和 2021 年第一季度报告 
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公司发布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 49.11 亿元，同比增加 1.04%，实

现归母净利润 5.85 亿元，同比增加 7.13%，扣非归母净利润 5.56 亿元，同比增加 18.85%。

公司发布 2021 年一季度报告，公司 2021 年第一季度实现营业收入 13.19 亿元，同比增加

47.69%，实现归母净利润 1.83 亿元，同比增加 156.15%，扣非归母净利润 1.74 亿元，同

比增加 154.31%。 

事件简评：2020 年疫情影响下公司依旧实现了正增长，疫情也使得家纺板块逐渐向

头部聚集，公司作为家纺龙头，从事业务集研发、设计、生产、销售于一体，有效地整

合了上下游资源，巩固自身竞争力，同时坚持超柔床品的中高端定位，今年还有易烊千

玺作为品牌代言人助力。公司实行“大家纺小家居”的战略，并且通过品牌旗舰店、官

网、小程序等电商渠道、购物中心实体店等线下渠道的全渠道模式和多品牌以满足不同

类型的消费需求，不断创新业务模式，推动数字化、精细化管理，未来可期。我们预计

2021 年/2022 年实现营业收入 56.65/64.07 亿元，实现归母净利润 7.05/8.20 亿元，对应 EPS

为 0.85/0.99 元，对应 PE 为 16.96/14.59 倍。给予公司 2021 年底 19-24 倍 PE，对应合理

区间 16.15-20.40 元。给予“推荐”评级。 

4 风险提示 

海外疫情反复，需求疲软；棉花价格异动风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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