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相关报告  

1 《纺织服装：纺织服装行业 4 月报：国货热

情持续，行业景气度提升》 2021-05-13 
  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海澜之家 0.41 15.54 0.69 10.48 0.81 9.00 推荐  

地素时尚 1.31 14.57 1.52 13.34 1.76 11.56 推荐  

森马服饰 0.30 33.55 0.59 19.67 0.71 16.37 谨慎推荐 

太平鸟  1.50 20.06 1.98 25.59 2.42 20.97 推荐  

罗莱生活 0.71 17.62 0.85 16.59 0.99 14.31 推荐  

富安娜  0.61 12.65 0.75 11.76 0.87 10.16 谨慎推荐 

比音勒芬 0.91 17.75 1.08 21.66 1.32 17.80 推荐  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 投资建议：从 4 月底开始印度受到第二波疫情的强烈冲击，受疫情期

间封锁措施的影响，很多工人无法到岗，部分纺织重镇的停工停产率

达到 50%，产能严重萎缩，同时随着欧美经济的重启，需求逐渐复苏，

加剧了订单回流，短期内利好国内纺织制造企业。建议关注色纺纱龙

头企业百隆东方。在消费升级背景下，中高端服饰增长强劲，各品牌

加速线上布局，未来将成为业绩新增长点，建议关注地素时尚、比音

勒芬等。  

 市场行情回顾：2021年 5月，上证综指上涨 4.89%，沪深 300上涨 4.06%，

纺织服装（申万）指数上涨 3.65%，在申万 28 个一级行业中位列第 16

位。二级子行业中纺织制造（申万）指数下跌 1.01%，服装家纺（申

万）指数上涨 5.82% 。  

 行业数据跟踪：1）服装家纺：2021 年 4 月社会消费品零售总额为 3.32

万亿元，同比增长 17.7%，与 2019 年同比增长 8.39%，其中服装鞋帽

类商品额为 1030.5 亿元，比 2019 年同期增长 3.04%。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-6.56%、

21.98%、12.83%、6.03%、5.10%。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%，主要因

为 2020 年同期因疫情影响服装类出口降低了基数，而因为大量出口防

疫物资拉高了纺织类出口基数。2）纺织制造：截至 2021 年 5 月 31 日，

中国棉花价格 328 指数 15760 元/吨，环比下跌 112 元，同比上涨 3953

元；Cotlook A 价格指数为 89.9 美分/磅，环比下跌 2 美分，同比上涨

24.45 美分。  

 公司公告和行业动态：1）地素时尚发布 2021 年限制性股票激励计划。

2）爱慕股份发布首次公开发行股票上市公告书。3）印度纺织产能持

续下滑，短期加速订单回流。 

 风险提示：终端需求不及预期；疫情反复。  
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1 市场行情回顾 

1.1 市场表现 

2021 年 5 月，上证综指上涨 4.89%，沪深 300 上涨 4.06%，纺织服装（申万）指数

上涨 3.65%，在申万 28 个一级行业中位列第 16 位。二级子行业中纺织制造（申万）指

数下跌 1.01%，服装家纺（申万）指数上涨 5.82%；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 0.25%、-1.33%、5.10%、4.35%、-7.87%、-1.06%，

男装、女装、休闲服装、鞋帽、家纺、其他服装的涨跌幅分别为 2.68%、22.49%、6.41%、

1.41%、-2.02%、4.68%，在消费升级背景下，女装增长强劲。 

图 1： 2021 年 5 月申万一级行业涨跌幅  

 

资料来源：wind，财信证券 

图 2： 2021 年 5 月纺织服装子版块涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 

2021 年 5 月，申万纺织服装行业 97 只股票中有 63 只上涨、1 只涨幅为 0、33 只下
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跌。涨幅位于前五位的标的分别为锦泓集团（60.68%）、ST 拉夏（52.63%）、欣贺股份

（31.14%）、美邦服饰（28.72%）、朗姿股份（25.54%），跌幅位于前五位的标的分别为

ST 起步（-41.46%）、ST 柏龙（-17.05%）、巨星农牧（-16.13%）、聚杰微纤（-14.91%）、

华孚时尚（-11.45%）。 

图 3： 2021 年 5 月纺织服装（申万）行业涨幅前十名  图 4： 2021 年 5 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 5 月 31 日，纺织服装（申万）板块市盈率为 23.19 倍（中值法，剔除负

值，下同），全部 A 股的市盈率为 33.12 倍，纺织服装（申万）板块对比全部 A 股折价

29.98%；沪深 300 的市盈率为 24.44，纺织服装（申万）板块对比沪深 300 折价 5.11%。 

截至 2021 年 5 月 31 日，纺织服装（申万）板块在申万 28 个一级子行业中，位列第

19 位。二级子版块中纺织制造的市盈率为 21.98 倍，服装家纺为 25.58 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 

板块  市盈率（TTM，中值，剔除负值）  

SW 毛纺  481.7512 

SW 鞋帽  45.8328 

SW 丝绸  37.3635 

SW 印染  30.5808 

SW 其他服装 28.3927 

SW 休闲服装 27.8154 

SW 服装家纺 25.5747 

SW 纺织服装 23.6265 

SW 其他纺织 22.0350 

SW 纺织制造 21.9842 

SW 女装  20.9973 

SW 棉纺  17.6609 

SW 家纺  16.9935 

SW 男装  16.1662 

SW 辅料  15.1248 

资料来源：wind，财信证券 

2 行业数据跟踪 

2.1 服装家纺 

根据国家统计局数据，1-4 月社会消费品零售总额 13.84 万亿元，比 2019 年同期增

长 7.79%，其中服装鞋帽类商品额累计 4440.4 亿元，略高于 2019 年同期水平；2021 年 4

月社会消费品零售总额为 3.32 万亿元，同比增加 17.7%，与 2019 年同比增长 8.39%，其

中服装鞋帽类商品额为 1030.5 亿元，比 2019 年同期增长 3.04%，纺服社零已完全恢复至

疫情前水平。 
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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 4 月网上商品和服务销售额累计同比增长 27.6%。实物

商品网上零售额累计同比增长23.1%，其中吃、用、穿类零售额分别同比增长24.5%、20%、

33.8%，穿类商品零售额延续从今年 2 月份开始的快速增长态势，预计随着 618 年中大促

电商活动的稳步推进，短期内会将增速进一步推高，但随着夏天的到来，服装销售均价

会有所降低，年中大促之后增速将会有所放缓。 

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 4 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-6.56%、21.98%、12.83%、6.03%、5.10%，各品类的销售量

分别同比增长-4.19%、10.29%、3.56%、10.91%、-4.98%，各品类的销售均价分别同比增

长-2.47%、10.61%、8.95%、-4.09%、14.04%。综合来看，在消费升级背景下，女装和童

装增长势头强劲，量价齐升；运动鞋服品类延续 3 月态势，销售量和销售额有所增长，

但销售均价出现了小幅度的下跌，主要是由于 3 月份的新疆棉事件加快了国产替代的脚

步，单价较高的国际品牌市场份额的下跌和单价相对较低的国产优质品牌的销量上升带

来的综合影响，国产替代逻辑凸显。 
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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 

图 13：各纺织品类销售均价当月同比  

 

资料来源：wind，财信证券 
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出口方面， 2021 年 4 月，服装类出口金额同比增长 65.03%，相较 2019 年同期增长

25%；纺织类出口金额同比降低 16.82%，相较 2019 年同期增长 24.7%，主要是因为：第

一，2020 年同期受海外疫情爆发影响，海外防疫物资需求快速增加，服装类需求减少，

导致服装类出口基数较低，同时由于国内疫情逐渐得到控制，部分生产防疫物资的工厂

复工，防疫物资大量生产和出口，纺织类出口基数变大；第二，海外疫情影响，部分订

单回流。综合来看，出口方面较疫情前有较大增长，纺织类和服装类各增长约 25%，说

明出口已恢复到疫情前水平，并且随着 4 月底以来印度和东南亚疫情的二次爆发，加速

订单回流，预计短期内出口将会维持快速增长态势。 

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 5 月 31 日，中国棉花价格 328 指数 15760 元/吨，环比下跌 112 元，同

比上涨 3953 元；Cotlook A 价格指数为 89.9 美分/磅，环比下跌 2 美分，同比上涨 24.45

美分，棉花价格在小范围内波动，介于 15000-16000 元/吨，预计短期内在此震荡区间波

动。 

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 公司公告和行业动态 

3.1 公司公告 

1）地素时尚（603587.SH）发布 2021 年限制性股票激励计划 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划，本次激励计划拟以 10 元/股价格授予包括财

务总监张俊先生及 101 名核心技术/业务人员限制性股票数量合计 510 万股，约占公司股

本总额 48,120.00 万股的 1.06%。业绩考核目标需满足以下收入或利润增长条件：以 2020

年营业收入为基数，2021、2022、2023 年营业收入增长率不低于 15%、35%、62%，或

以 2020 年净利润为基数，2021、2022、2023 年归母净利（剔除激励费用）增长率不小于

10%、22%、40%。 

事件简评：公司首次推出股权激励计划，彰显对未来发展的信心。公司 2020 年营业

收入 25.64 亿元，同比增长 7.8%，较好的抵御了疫情的冲击，凸显其较强的消费者粘性；

2021Q1 实现营业收入 6.57 亿元，相较 2019 年增长 12.5%，疫情后期快速复苏，增长强

劲。公司制定该激励计划主要是基于其线上方面逐渐发力，线下销售稳定增长，下半年

有新品牌推出，加之对内部结构进行调整和优化，体现了对中长期发展的信心。我们预

计 2021 年/2022 年实现营业收入 29.65/34.24 亿元，实现归母净利润 7.32/8.45 亿元，对应

EPS 为 1.52/1.76 元，对应 PE 为 13.34/11.56 倍。给予公司 2021 年 13-16 倍 PE，对应合

理区间 19.76-24.32 元。给予“推荐”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌反响不如预期。 

2）爱慕股份（603511.SH）发布首次公开发行股票上市公告书 

公司发布首次公开发行股票上市公告书，拟公开发行新股 4001 万股，发行后总股本

4.0001 亿股，发行价格 20.99 元/股，募集资金总额 83980.99 万元，将主要用于营销网络

建设项目、信息化系统建设项目、在越南投资建设生产基地。 

3.2 行业动态 

印度纺织产能持续下滑，短期加速订单回流近。一周来印度疫情相比 5 月上旬有所

缓和，5月28日以来新增确诊病例连续保持在20万例以下，受疫情期间封锁措施的影响，

很多工人无法到岗，印度服装行业出口萎缩严重，2020 年印度服装行业出口减少 24%。 

事件简评：相关数据显示，位于印度旁遮普邦北部城市卢迪亚纳市的袜业中心出口

量减少了 35%，而在服装重镇德里和班加罗尔，服装业劳工缺勤率高达 50％，在印度西

部以纺织业为主的港口城市苏拉特，不少纺织品交易商表示生意减少了近九成，苏拉特

纺织业每天的损失在 4800 万美元（约合人民币 3.05 亿元）左右。公开数据显示，截止今

年 3 月，印度纺织品和服装出口额同比下滑近 13%，从 338.5 亿美元降至 294.5 亿美元。

其中，服装出口下滑 20.8%，纺织品出口下滑 6.43%。相比之下，中国今年 3 月纺织品和
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服装出口额同比增长达 22.66%。其中，纺织品出口增长 8.42%，服装出口增长 42.18%。

今年 4 月服装出口同比增长 65.03%，纺织类同比减少 16.82%，主要是因为去年 4 月口罩

等防疫物资的大量出口拉高了基数，相较 2019 年增长 24.17%，环比增长 23%，服装类

和纺织类环比分别增长 20%和 25%，快速增长，5 月因为印度第二波疫情的冲击，预计

中国出口金额会有更大的增长，而印度出口萎缩加剧。此外，1、2 月中国纺织品和服装

对欧盟出口增长了 51.9%，对美国出口更是增长了 75.1%，中国成为印度替代产地的趋势

凸显。 

印度产能的持续下降，加速订单回流，主要以家纺订单为主。主要是因为：1）纺织

品出口约占印度纺织服装产业出口的 50%，其中约 34%是棉纺织品出口；2）国内纺织服

装产业链完善，产能充足，有能力承接欧美国家的大订单；3）家纺产品是中低端加工产

品，人工成本较低，具有一定的成本优势；4）欧美许多大型超市对家居用品需求非常大，

因为疫情期间没有补货。 

尽管疫情近一周来有所缓解，但印度在农村等较贫困地区的疫情控制较差，加之工

厂人群密集度较大，预计疫情反复的概率较大，短期内复工的概率较低。短期内利好国

内纺织制造企业，建议关注百隆东方（601339.SH）。 

4 风险提示 

终端需求不及预期；原材料价格大幅波动；疫情反复。 
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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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