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千淘万漉虽辛苦，吹尽“疫情”始到金 

——产业债信用观察之纺织服装行业 

     
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020年的永煤违约事件以及其他AAA级发债主体接连发生违约一定程度上冲击

了市场对于部分主体的信仰，市场风险偏好快速降低，信用债市场一时间风声鹤

唳。从债券违约来看，违约的主体分散分布于多个行业，其中纺织服装违约主体

违约数量相对较多。本文通过梳理纺织服装行业发行主体的信用资质，以期辨别

行业的风险与机会。 

纺织服装产业链 

纺织服装行业产业链由上游原辅料制造、中游纺织制造、下游服装制造三条基本

产业链连接组成。上游原辅料制造产业链是纺织服装产业链的基础和前提，包括

天然纤维和化学纤维。其中，天然纤维包含植物纤维棉花、麻类等，动物纤维羊

毛、蚕丝等；化学纤维包括合成纤维涤纶、棉纶、氨纶、腈纶，人造纤维粘胶纤

维、新型环保纤维。中游纺织制造业包括纺纱、织布、印染、后整理等。下游服

装制造包括服装制造和服装零售，加工成衣、家纺等产成品，形成品牌服装家纺

产品面向消费者。 

纺织服装行业概况 

制造业信用分析框架中，利润是核心因素。收入减成本构成了纺织服装业的利润：

1）收入端，变动供给与变动需求共同决定了价格的变动，需求端的影响因素主

要为内销和出口，供给端的影响因素主要为固定资产投资、产品产量和库存；2）

成本端包括上游原材料成本、人力成本、机器折旧、燃料成本以及渠道成本等。 

纺织服装行业发债情况 

根据我们的分类，截至 2021 年 9 月 28 日，纺织服装行业有存续债券的主体共

27 家，其中 15 家为纺织制造类、12 家为服装制造类主体。27 家主体存续债券

共 65 只，债券余额 365.71 亿元。 

纺织服装行业集中度低，竞争激烈，27 家存续发债主体中有 18 家为广义民企。

由于民企居多，纺织服装行业发债主体外部评级普遍不高，多集中于 AA 级别。 

纺织服装发债主体信用观察 

2020 年，行业盈利能力受疫情影响大幅下跌，服装类主体及纺织类主体 ROE 均

呈现下滑趋势，2021 年后疫情时代行业景气度向好。长期偿债压力方面，服装

类主体长期债务负担相对于纺织类较重，长期偿债压力较大。短期偿债能力方面，

纺织行业及服装行业货币资金对短期刚性债务的覆盖能力呈现上升趋势，纺织行

业的短期偿债压力相对更高。 

需要关注的是，对外担保比率过高的企业可能存在或有负债风险，通过“对外担

保额/所有者权益合计”计算担保比率，该比率较高的公司值得警惕。 

风险提示 

纺织服装行业受外部因素影响较强，警惕中美关系、人民币升值、海运费暴涨等

因素带来的棉花价格上涨、出口下降等风险；纺织服装行业总体期间费用率呈现

上涨趋势，需关注期间费用增长侵蚀利润的风险；此外，纺织服装行业多为民企，

需警惕民企实际控制人风险对公司的经营和融资造成的影响。 
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引言 

2020年的永煤违约事件以及其他 AAA级发债主体接连发生违约一定程度上冲击

了市场对于部分主体的信仰，市场风险偏好快速降低，信用债市场一时间风声鹤

唳。从债券违约来看，违约的主体分散分布于多个行业，其中纺织服装违约主体

为 7 个（仅包括银行间、交易所市场，自 2014 年首只债券违约起至 2021 年 9

月 28 日），分别是华珠鞋业、致富皮业、大宏纺织、厉华婕妤、富贵鸟、如意

科技以及贵人鸟，违约数量相对较多。本文通过梳理纺织服装行业发行主体的信

用资质，以期辨别行业的风险与机会。 

 

1、 纺织服装产业链 

纺织服装行业产业链由上游原辅料制造、中游纺织制造、下游服装制造三条基本

产业链连接组成。上游原辅料制造产业链是纺织服装产业链的基础和前提，包括

天然纤维和化学纤维。其中，天然纤维包含植物纤维棉花、麻类等，动物纤维羊

毛、蚕丝等；化学纤维包括合成纤维涤纶、棉纶、氨纶、腈纶，人造纤维粘胶纤

维、新型环保纤维。中游纺织制造业包括纺纱、织布、印染、后整理等。下游服

装制造包括服装制造和服装零售，加工成衣、家纺等产成品，形成品牌服装家纺

产品面向消费者。 

考虑到上游植物、动物性纤维更多涉及农业生产，化纤行业与化工行业的可比性

更强，我们主要讨论产业链中的中游纺织制造产业链和下游服装制造产业链。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：截至 2021 年 9 月 28 日债券市场各行业违约主体数量 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：个  注：行业分类参照申万行业分类                                                        统计日期：2021 年 9 月 28 日 
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2、 纺织服装行业概况 

制造业信用分析框架中，利润是核心因素。收入减成本构成了纺织服装行业的利

润：1）收入端，变动供给与变动需求共同决定了价格的变动，需求端的影响因

素主要为内销和出口，供给端的影响因素主要为固定资产投资、产品产量和库存；

2）成本端包括上游原材料成本、人力成本、机器折旧、燃料成本以及渠道成本

等。 

图表 3：纺织服装行业信用分析框架 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

2.1、 需求分析：内销和出口 

需求方面，我国纺织服装行业的需求量主要包括内销和出口，出口占比较大，是

传统的出口导向型行业。 

内需方面，新冠肺炎疫情给纺织服装行业带来较大冲击及波动，但随之而来对纺

织类抗疫物资的需求增长为行业带来新的机遇；后疫情时代，行业需求向好。

图表 2：纺织服装产业链及主要债券发行人 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2021 年 8 月，服装类零售额较 7 月有所下降，主要系由于疫情多点散发及局部

地区汛情的负面影响导致行业短期处于销售淡季。2020 年初，疫情对纺织服装

行业带来巨大冲击，零售额同比在短期内呈现大幅下跌，但冲击的同时新冠肺炎

疫情也带来新机遇：口罩、防护服等抗疫物资的需求在疫情期间呈现快速增长，

国内纺织行业牢牢抓住此机遇，实现口罩等纺织品产能快速扩张。2020 年第四

季度，国内疫情得到有效控制，疫苗研发完成，消费回暖，纺织服装行业需求明

显增长。 

总体来看，2021 年以来我国国内疫情总体控制情况良好，疫苗接种覆盖面持续

扩大，民众消费水平回暖，中国纺织品服装需求持续向好。 

图表 4：限额以上企业商品零售总额、服装类零售额当月同比（截至 2021 年 8 月） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：% 

外需方面，由于劳动力的优势及低廉的产品价格，我国成为世界上最大的纺织品

出口国，出口量占全球约四分之一。新冠肺炎疫情使世界各国对我国防疫物资的

需求不断提升，需关注其他国家制造业恢复生产后对我国纺织服装出口带来的不

利影响。另外，受中美贸易摩擦、新疆棉问题等外部环境因素的影响，我国纺织

服装产业对外出口增长将受到一定抑制。 

我国纺织品出口自 2015 年起呈现负增长的态势，但这一趋势在 2017 年由于全

球经济回暖、外需向好而得以改善。2017 年我国纺织品及服装累计出口 2745.1

亿美元，同比增长 1.6%。2018 年，由于受到中美贸易摩擦的影响，纺织业回暖

趋势受到一定程度的遏制。 

2020 年，新冠肺炎疫情肆虐全球，国际市场需求严重萎缩，中国纺织服装外贸

企业出口压力剧增。但由于各国防疫力度的不同，欧美等发达国家对防疫物资的

需求激增。我国作为率先复工复产的国家，已向全球 200 多个国家和地区出口

包含口罩在内的纺织品防疫物资，因此我国 2020 年纺织品及服装出口金额接近

历史最好水平，增速达 9.58%，展现出极强的韧性。2020 年我国纺织品及服装

累计出口 2912.2 亿美元，同比增长 9.58%，其中纺织品出口金额为 1538.4 亿

美元，同比增长 29.2%；服装出口金额为 1373.8 亿美元，同比下降 6.4%。 
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图表 5：2016 年-2020 年我国纺织品及服装累计出口及增速情况 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所  单位：亿美元、% 

根据海关总署统计，2021 年 1-8 月，我国纺织品及服装累计出口金额为 1984.68

亿美元，同比增长 6.04%。其中纺织品出口金额为 927.73 亿美元，服装出口金

额为 1056.95 亿美元。2021 年 3 月至 8 月，我国服装出口金额呈现逐月持续上

升趋势，表现强劲；2021 年 4 月至 8 月，我国纺织品出口金额总体较为稳定，

其中 7 月出口金额有所回落，环比下降 6.53%；而 8 月纺织品出口规模较前期

继续攀升，主要系由于越南、柬埔寨、缅甸等东南亚纺织品出口国家受到新一轮

疫情的影响，开工不足，大量订单于 8 月回流至我国。因此，需关注其他制造业

国家恢复生产后对我国纺织服装出口带来的不利影响。 

另外，外部环境形势依旧需要关注。全球疫情尚未结束，市场需求仍未企稳，人

民币升值，新疆棉问题、中美贸易摩擦、海运费暴涨均将对我国纺织服装出口造

成负面影响。 

图表 6：2021 年 3-8 月，我国纺织品及服装各月出口情况 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所  单位：亿美元 

从出口地区来看，我国纺织服装行业出口的主要国家及地区仍是美国、日本、欧

盟和越南，2020 年合计占比约为 50%。其中欧盟、美国、日本是我国纺织服装

制品三大出口地区，2020 年占比分别为 22.09%、21.62%、8.88%，2021 年
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1-8 月占比分别为 18.96%、21.03%、8.03%。由于欧洲多国及美国疫情严峻，

我国对欧盟国家及美国的口罩等纺织品出口增长加快，2020 年我国对欧盟市场

的纺织原料及纺织制品出口金额高达 517.07 亿美元，对美国市场的纺织原料及

纺织制品出口金额高达 506 亿美元。 

2015 年至 2017 年，我国纺织原料及纺织制品出口到欧盟的出口金额持续下降，

于 2018 年小幅增长后，又于 2019 年大幅下降。2015 年至 2018 年，我国纺织

原料及纺织制品出口到美国和日本的出口金额持续小幅上升，但于 2019 年有所

下降。我国对欧盟、美国和日本的纺织原料及纺织制品出口金额均于 2020 年大

幅上升，主要系由于新冠疫情的蔓延使该三个地区对我国防疫物资的需求激增所

致。 

图表 7：2020 年我国纺织原料及纺织制品出口地区占比 图表 8：2021 年 1-8 月我国纺织原料及纺织制品出口地区占比 
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资料来源：海关总署、光大证券研究所   单位：%  统计口径：中国海关总署《对部分国

家（地区）出口商品类章金额表（美元值）》  注：自 2020 年 2 月 1 日起，与欧盟的贸易

金额不包括英国数据 

 资料来源：海关总署、光大证券研究所   单位：%  统计口径：中国海关总署《对部分

国家（地区）出口商品类章金额表（美元值）》  注：自 2020 年 2 月 1 日起，与欧盟的

贸易金额不包括英国数据 

 

图表 9：截至 2020 年纺织原料及纺织制品在美国、欧盟、日本出口金额变动趋势 

 
资料来源：海关总署，光大证券研究所    单位：亿美元 
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2.2、 供给分析：产量和库存 

供给方面，纺织服装行业目前属于完全竞争市场，企业数量较多，市场进入壁垒

低，行业集中度较低且非国有企业占比较大，27 家存量纺织服装产业债发行主

体中非国有企业有 18 家，占比达到 66.67%。纺织业和服装服饰行业的固定资

产投资完成额 2020 年之前都基本保持持续增长趋势，增速基本为正。2020 年

初，新冠肺炎疫情的发生导致纺织服装行业停工停产，因此我国纺织业和服装服

饰行业固定资产投资额增速于 2020 年初大幅降低。待疫情得到有效控制且纺织

服装企业复工复产后，纺织业和服装服饰行业固定资产投资额增速开始回暖。 

图表 10：截至 2021 年 8 月纺织业和服装服饰行业固定投资额同比情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：% 

产量方面，2014 年至 2017 年，纱产量呈现上升趋势；2017 至 2020 年，纱产

量下滑。2020 年初期，由于新冠肺炎疫情，纺织服装行业停工停产，因此纱产

量增速大幅下降，即使 2020 年 3 月份产业链上下游市场逐步恢复，企业加快复

工复产，依旧无法达到 2019 年水平。2020 年纱产量为 2618.3 万吨，较上年同

比增速为-7.4%。2014 年至 2016 年，布产量逐年增加，2016 年至 2020 年，布

产量逐年下降。同样由于新冠疫情期间停工停产的原因，2020 年布产量下跌，

为 460.3 亿米，较 2019 年同比增速为-17.1%。2021 年 8 月，布和纱产量同比

增速分别为 4%和 3.4%，国内纺织服装产业生产经营已基本回到正轨。 

库存方面，2021 年 7 月，布和纱库存环比分别为-0.37%和-2.97%。 

图表 11：纺织服装行业主要产品纱产量及增速情况 图表 12：纺织服装行业主要产品布产量及增速情况 

  
资料来源：国家统计局、光大证券研究所   单位：左轴：万吨、右轴：% 资料来源：国家统计局、光大证券研究所   单位：左轴：亿米、右轴：% 
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图表 13：纺织服装行业主要产品布和纱库存环比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：%   注：统计时间截至 2021 年 7 月 

从产能分布情况来看，我国布产能大部分集中在福建、浙江、江苏、湖北、山东

和广东 6 个省份，上述 6 省 2021 年 3 月至 8 月布产量占全国总产量的 79.6%。

我国纱产能大部分集中在福建、山东、江苏、湖北、河南、新疆 6 个省份，上述

6 省 2021 年 3 月至 8 月纱产量占全国总产量的 87.42%。江浙地区主要以纺织

原材料、家纺布艺制品、羊毛衫、羽绒服、休闲男装和鞋类为主；山东主要为棉

纺织和家纺等；广东为休闲服、鞋、面料、羊毛衫、女装和内衣聚集地；福建晋

江为运动品和男装产业聚集地。 

图表 14：2021 年 3-8 月我国布产量地区分布情况 图表 15：2021 年 3-8 月我国纱产量地区分布情况 

  
资料来源：Wind、光大证券研究所   单位：%  资料来源：Wind、光大证券研究所   单位：% 

 

2.3、 成本分析：棉花价格 

成本方面，棉花是纺织服装产业中的主要原材料，棉花的采购成本对其总成本及

产品价格影响较大。棉价的主导因素为市场供需关系，其余影响棉价的因素还有

产业政策、中美贸易关系、国家储备、疫情情况等。 

2012 年国家出台收储政策意图稳定棉价后，国内棉价稳定在 2 万元/吨左右。
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2014 年国家出台直补政策，棉价市场化程度提升、逐步与国际棉价接轨。2016

年上半年受抛储滞后影响棉价有所上涨，约维持在 16000 元/吨左右。 

2019 年 5 月，中美贸易摩擦升级，美国宣称将对包括纺织品、服装及棉织品在

内的中国商品加征 25%关税，导致市场信心受挫，纺织下游订单萎缩，国内棉

花价格持续下滑。 

2020 年 1 月，中美双方正式签署第一阶段经贸协议，市场态度转为乐观，棉花

价格上涨；但由于春节假期及新冠肺炎疫情的影响，多数企业提前放假，棉花价

格稳中回落。2020 年 7 月，新疆出现疫情，新疆棉外运受到一定影响，国内棉

花价格上涨，而境外疫情的蔓延和中美关系的再度紧张，导致国际棉花价格先跌

后涨。 

2021 年 2 月，国内疫情缓和，棉纺织行业提前复工复产，下游纺织需求旺盛，

且大宗商品市场持续上涨，带动棉花价格持续上扬。2021 年 9 月，棉花价格维

持在 18000 元/吨左右。 

图表 16：截至 2021 年 9 月主力 328 级棉价走势图 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：元/吨   注：统计时间截至 2021-9-23 

 

2.4、 小结 

总结来看，纺织服装行业属于完全竞争市场，行业进入壁垒低，而我国纺织服装

行业集中度低、产品附加值低，行业竞争尤为激烈。 

2020 年新冠肺炎疫情对纺织行业有所冲击，但国内外疫情的蔓延导致对包括口

罩在内的防疫物资需求激增，内需外需均强劲；后疫情时代，国内疫情总体控制

情况良好，疫苗接种覆盖面持续扩大，民众消费水平回暖，行业需求持续向好；

中美贸易关系、人民币升值及新疆棉问题等外部因素可能会导致出口受到抑制；

经过新冠肺炎疫情的“大浪淘沙”，留存下的企业拥有较强抗压力及韧性，利于

行业未来持续发展；纺织服装行业中民企较多，外部融资压力较大。 

 

3、 纺织服装行业发债情况 

根据我们的分类，截至 2021 年 9 月 28 日，纺织服装行业有存续债券的主体共

27 家，其中 15 家为纺织制造类、12 家为服装制造类主体。27 家主体存续债券

共 65 只，债券余额 365.71 亿元。 
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纺织服装行业集中度低，竞争激烈，27 家存续发债主体中有 18 家为广义民企（此

处除中央国企、地方国企外定义为广义民企）。由于民企居多，纺织服装行业发

债主体外部评级普遍不高，多集中于 AA 级别。 

图表 17：纺织服装行业各属性发债主体评级分布 

AAA AA+ AA AA- AA-以下

中央国企 1 2 4 1

地方国企 1

民营企业 5 7 1 3

外资企业 1

中外合资企业 1
 

资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：个                                      统计日期：2021 年 9 月 28 日 

 

图表 18：纺织服装行业存续债券发行主体及存续债余额（境内债） 

服装类（含鞋类） 存续债券余额 纺织类 存续债券余额

红豆集团 53.00 武汉产投 43.65

际华集团 39.05 新疆可克达拉市国投 32.00

海澜之家 29.50 如意科技 25.00

七匹狼集团 23.10 苏豪控股 21.10

太平鸟 8.00 上海纺织 15.00

搜于特集团 7.99 鲁泰纺织 14.00

天创时尚 6.00 时尚控股 9.00

朗姿股份 4.00 盛虹科技 8.00

起步股份 3.66 孚日集团 6.50

比音勒芬服饰 3.02 台华新材料 2.88

锦泓时装 2.87 华茂纺织 2.86

康隆达特种防护 0.41 东北袜业园产投 2.40

开润股份 2.22

齐悦科技 0.50

新野纺织 0.02  
资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：亿元                                    统计日期：2021 年 9 月 28 日 

纺织服装行业民企居多，自 2018 年起，纺织服装发行人评级上调数量明显减少，

而评级下调数量总体有所增加。2020 年及 2021 年（ 截至 9 月 28 日），纺织

服发行人并没有发生评级上调的情况，而从评级下调来看，2020 年山东如意科

技集团遭评级下调，2021 年至今（截至 9 月 28 日）起步股份、孚日集团、搜

于特集团等 3 家发行人遭评级下调。 
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图表 19：纺织服装行业历年主体评级调整情况 

3

0

4

1 1

0 0

1

2

1

3

2

1

3

0

1

2

3

4

5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021YTD

评级上调数量 评级下调数量

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：家  注：YTD 截至 2021 年 9 月 28 日，行业分类参照申万一级行业 

从债券累计违约率角度来看，纺织服装行业的违约率相较于其他行业高，信用资

质相对较弱。自 2014 年首只债券违约起至 2021 年 9 月 28 日，银行间、交易

所市场共有 7 个纺织服装主体发生债券违约，分别是华珠鞋业、致富皮业、大宏

纺织、厉华婕妤、如意科技、富贵鸟及贵人鸟，其中前五家主体均涉入私募债违

约事件，2018 年新增违约主体富贵鸟曾为上市公司并于 2019 年退市，2019 年

新增违约主体贵人鸟为上市公司。 

图表 20：各行业累计违约率排序 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   单位：%  注：行业分类参照申万一级行业；累计违约率参照我们 2018 年 6 月 5

日外发的报告《债券违约率手册——组合违约率的若干计算方法》，累计违约率=累计违约主体/期初期末发债主体数量均

值 

 

4、 发债主体信用观察 

4.1、 纺织企业产能及服装品牌集中度 

从产能分布情况来看，我国纺织企业产能大部分集中在东南沿海区域，以福建、

浙江、江苏、湖北、山东、广东为主，发债企业大部分也集中在东南沿海区域。 
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图表 21：纺织行业部分发债主体 2020 年产能情况 

公司简称 产能-2020 年 

红豆集团 
衬衫：350 万件/年；西裤：300 万件/年；西服：110 万套/年；羽绒服：

370 万件/年；内衣：2200 万件/年；文胸：700 万件/年 

天创时尚 女鞋：250 万双/年 

上海纺织 
2020 第一季度：德福伦化纤：22500 吨/季；特安纶化纤：1000 吨/季；

里奥纤维：1000 吨/季 

鲁泰纺织 面料：29360 万米/年；服装：2030 万件/年 

盛虹科技 
涤纶长丝：230 万吨/年；POY：4 万吨/年；FDY：12 万吨/年；DTY：

40 万吨/年 

华茂纺织 纱线：7.1 万吨/年；布：8600 万米/年；无纺布：6800 吨/年 

开润股份 服装：2097.88 万件/年 

齐悦科技 
家纺成本：7000 万件/年；坯布：25000 万米/年；印染布：38000 万米

/年；棉纱：60000 吨/年 

新野纺织 纱线：7.1 万吨/年；布：8600 万米/年；无纺布：6800 吨/年 
 

资料来源：Wind，各公司公告，各公司定期跟踪评级报告 

品牌服装行业品牌集中度较低。女装、男装、童装、内衣、运动鞋服等子行业

2020 年的前五名品牌集中度（CR5）分别为 5.2%、13.6%、8.5%、7.6%和 59%，

除运动鞋服外，CR5 均较低。 

图表 22：服装细分子行业 2020 年品牌集中度情况 
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 资料来源：Euromonitor  单位：%    注：CR5 为市场规模前 5 的企业销售额占比 

 

4.2、 盈利能力 

2020 年，行业盈利能力受疫情影响大幅下跌，服装类主体及纺织类主体 ROE 均

呈现下滑趋势，2021 年后疫情时代行业景气度向好。由于销售费用及财务费用

的上升，纺织类和服装类主体的盈利空间同比均有所收窄。我们将销售毛利率减

期间费用率定义为盈利空间，当前服装类发行主体盈利空间优于纺织类，且相较

于 2019 年，服装类及纺织类盈利空间由于期间费用率上升而下滑明显。 

2020 年，纺织类企业 ROE 为 2.52%，服装类企业 ROE 为-0.17%。2021 年上

半年，纺织类企业 ROE 已达 2.65%，服装类企业 ROE 已达 2.11%，均已超过

2020 年水平。由此可见，后疫情时代纺织服装业回暖，行业景气度持续向好。 

2020 年，纺织类企业期间费用率为 10.01%，服装类企业期间费用率为 22.56%。

2021 年上半年，纺织类企业期间费用率为 8.09%，服装类企业期间费用率为

23.04%，2021 年上半年纺织类企业期间费用率较 2020 年有所下降。 
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图表 23：纺织服装行业 ROE 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：% 注：数据为历年年报数据 

 

图表 24：纺织服装行业期间费用率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：% 注：数据为历年年报数据 

 

图表 25：纺织服装行业盈利空间 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：% 注：数据为历年年报数据 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -16- 证券研究报告 

固定收益 

4.3、 偿债能力 

偿债能力方面，我们使用资产负债率、已获利息倍数分析长期偿债能力；而短期

偿债能力的分析指标为货币资金/短期刚性负债，其中短期刚性负债=短期借款+

应付票据+一年内到期的非流动负债+其他流动负债。 

长期偿债方面，2016 年至 2018 年，纺织类企业总体资产负债率趋势下行，2019

年至 2021 年 6 月末，纺织类企业总体资产负债率呈现上升趋势，2021 年 6 月

末，纺织类企业总体资产负债率为 61.10%。2017 年至 2021 年 6 月末，服装类

企业总体资产负债率趋势较为平稳，约为 52%左右；2021 年 6 月末，服装类企

业总体资产负债率为 51.92%。纺织类主体长期债务负担相对于服装类较重，长

期偿债压力较大。 

短期偿债方面，2017 年至 2019 年，纺织行业及服装行业货币资金对短期刚性

债务的覆盖能力下降。2019 年至 2021 年 6 月末，纺织行业及服装行业货币资

金对短期刚性债务的覆盖能力呈现上升趋势。2021 年 6 月末，纺织行业货币资

金对短期刚性负债的覆盖率为 78.74%，服装行业为 91.48%。纺织行业的短期

偿债压力相对更高。 

2021 年，国内新冠疫情已得到有效控制，国内外新冠疫苗接种普及率不断上升，

服装纺织行业回暖，纺织服装企业偿债能力得到提升。 

图表 26：纺织服装行业长期偿债能力 – 资产负债率 

0

10

20

30

40

50

60

70

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

纺织类 服装类

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：%  注：为历年年报数据 

 

图表 27：纺织服装行业长期偿债能力 – 已获利息倍数 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：倍  注：为历年年报数据 
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图表 28：货币资金对短期刚性负债的覆盖情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  单位：%  注：为历年年报数据 

 

4.4、 现金流情况 

现金流方面，我们主要考察企业经营性净现金流、投资性净现金流、筹资性净现

金流。2018 年至 2020 年，纺织服装行业发行主体经营性现金流有较小规模波

动，投资支出规模较小，平均自由现金流（经营现金流量净额+投资现金流量净

额）持续为正。从筹资性现金流来看，2018 年至 2019 年，纺织服装行业的筹

资性现金流净额均为负数，处于较低水平。2020 年，纺织类发行主体筹资性现

金流净额由负转正，接近 11 年以来（2010 年至 2020 年）最高水平。 

2021 年上半年，服装类企业经营活动产生的现金流净额（均值）为 3.86 亿元，

投资活动产生的现金流净额（均值）为-0.65 亿元，筹资活动产生的现金流净额

（均值）为-3.01 亿元。纺织类企业经营活动产生的现金流净额（均值）为 3.81

元，投资活动产生的现金流净额（均值）为-13.35 亿元，筹资活动产生的现金

流净额（均值）为 14.33 亿元。疫情之后，纺织服装行业生产及需求回暖，纺织

服装业企业经营现金流量表现较为强劲。 

图表 29：服装类企业现金流情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    单位：亿元   注：使用历年年报算数平均数据 
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图表 30：纺织类企业现金流情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    单位：亿元   注：使用历年年报算数平均数据 

 

图表 31：筹资活动产生的现金流净额均值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    单位：亿元   注：使用历年年报算数平均数据 

 

4.5、 或有负债情况 

对外担保比率过高可能存在一定的或有负债风险，我们通过“对外担保额/所有

者权益合计”计算担保比率，该比率较高的公司值得警惕。 

图表 32：纺织服装发行主体对外担保情况 

公司简称 最新对外担保金额 所有者权益 对外担保率

盛虹科技 88.3600 265.2970 33.31

起步股份 4.0000 16.2681 24.59

新野纺织 5.5470 44.0416 12.59

红豆集团 23.8298 189.6249 12.57

如意科技 21.7316 313.3766 6.93

齐悦科技 3.2000 71.9875 4.45

新疆可克达拉市国投 2.3939 178.9561 1.34

七匹狼 2.0000 149.6432 1.34

上海纺织 0.0300 135.6618 0.02

时尚控股 0.0095 75.2338 0.01  
资料来源：Wind，光大证券研究所   单位：亿元、%     注：对外担保余额为公司截至 2021 年 9 月 28 日披露的情况，

所有者权益为 2021 年中报 
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4.6、 小结 

纺织服装行业存量发债主体呈现出数量较少（27 家）、民企居多（占比 2/3）、

债券规模不大（存量规模 365.71 亿元）、外评集中于 AA+和 AA 级的特征（占

比 2/3）。 

从基本面来看，2020 年受疫情影响，纺织服装行业盈利能力、偿债能力均受损，

而 2021 年以来，服装纺织行业盈利能力回升、偿债能力得到提高，行业呈现回

暖态势。细分来看，服装类发行主体的盈利空间、长期偿债能力、短期偿债能力

均优于纺织类发行主体。 

需要关注的是，对外担保比率过高的企业可能存在或有负债风险，可通过“对外

担保额/所有者权益合计”计算担保比率，该比率较高的公司值得警惕。 

 

5、 风险提示 

纺织服装行业受外部因素影响较强，警惕中美关系、人民币升值、海运费暴涨等

因素带来的棉花价格上涨、出口下降等风险；纺织服装行业总体期间费用率呈现

上涨趋势，需关注期间费用增长侵蚀利润的风险；此外，纺织服装行业多为民企，

需警惕民企实际控制人风险对公司的经营和融资造成的影响。
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