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2021年行情回顾：截至12月3日申万纺织服装指数上涨2.3%，跑赢沪深300指数约8个百分点，在28个申万一级行业

中排名第14位。2021上半年，赛道景气的龙头与基本面反弹的低估值标的股价表现亮眼：港股运动标的受益于疆棉事

件业绩股价高增，市场关注度较高的医美下游标的短期受到资金热捧，部分服装品牌在市场风格切换下迎来估值修复

。2021下半年，市场热点轮动加快，基本面边际改善的低估值小市值标的股价表现相对强势。 

 

展望2022年：我们建议投资者适当回避前期涨幅过高、受资金热捧但安全边际较低的品种；在优质赛道中选择经营边

际改善、防御性较强的低估值品种；对于估值较高但具备长期发展潜力的标的，耐心等待合理的“击球点”。 

 

服装板块：关注体育奢侈品长期投资机会 

今年国内疫情整体可控，去年受闭店影响较大的服装品牌经营边际改善明显。在3月疆棉事件的催化下，消费者关注

度向国货品牌倾斜，运动品牌较其他服装品牌销售端的体现尤其明显。进入Q3后，整体消费景气度环比下行，服装品

牌面临20Q4冷冬和21H1疆棉事件下增长高基数的挑战。从长期维度出发，建议关注竞争壁垒高、格局更优的奢侈品

和体育赛道，优选经营稳健、估值安全边际较高的相关标的。 

 

纺织板块：把握运动代工企业的增长机遇 

东南亚疫情反复，部分纺织订单回流；棉价高企，下游受益收入-成本价格的剪刀差，部分纺织企业绩短期表现亮眼。

长期看，纺织行业资本密集成本导向，订单持续性仍需要看企业快反能力及海外疫情节奏，建议重点关注客户结构稳

定，具备研发优势及海外产能布局优势的纺织龙头标的。 

 

风险提示：全球疫情反复；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧；产品库存积压；金融市场系统性风险。 
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 2021年初截至12月3日申万纺织服装指数上

涨2.3%，跑赢沪深300指数约8个百分点。 

 分子板块看，2021年初截至12月3日申万纺

织制造板块下跌0.4%，服装家纺板块上涨

3.2%。 

 2021年初截至12月3日，板块内涨幅最大的

个股分别为中银绒业、台华新材、锦泓集团、

金发拉比、伟星股份。 
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2021行业回顾：整体表现强于大市 

数据来源：Wind，西南证券整理 

纺织服装指数相对沪深300走势 纺织服装子行业二级市场涨跌幅 

纺织服装行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：纺织服装行业PE(TTM)为27倍，在
申万一级行业中处于中游水平。 

 纵向看：纺织服装行业PE较去年同期下降11
个点，但较2019年同期仍高约4个点；纺服行
业相对于A股估值溢价率为1倍。 

 从子行业来看，纺织制造与服装家纺子板块的
市盈率分别为24、29倍。 
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数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 纺织服装市盈率及与A股溢价率 

纺织服装子行业市盈率（TTM整体法） 
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2021行业回顾：整体表现强于大市 
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服装业营业收入及增速（亿元） 服装业利润总额及增速（亿元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

服装板块行业整体运行情况 

 行业整体呈现较好的恢复性增长态势。2021年1-10月，我国服装行业规模以上企业收入达1.2万亿元，同

比增速8%，利润总额达534亿元，同比增速4.6%，利润率较上年持平。从服装主要品类产量来看，针织

服装生产规模较疫情前小幅增长，而机织服装产量两年平均仍为负增长，羽绒服装和衬衫产量降势更为明

显。 

 下半年内销增长趋势趋弱。2021年1-10月，我国服装社零总额为10861亿元，同比增长17.4％，当月同

比-3.3％，较9月数据降幅有所收窄。在疫情防控形势稳定、居民外出购物意愿明显提高的背景下，内销

整体维持良好增长态势，但在局部疫情、汛情等因素影响下，下半年服装内销增速趋弱，预计随冬季换季

需求到来，数据在旺季将有所改善。 
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直播电商如火如荼，品牌加快数字化布局 

直播电商规模（亿元） 直播电商渗透率 

线上社零占整体社零总额比重 

数据来源：Wind，CNNIC，西南证券整理 

 直播电商渗透率提升。疫情后消费者的购物场景从线

下向线上转移，21年以来线上社零继续维持20%+占

比。艾瑞数据显示，近2/3用户曾观看直播后做出购买

行为。 

 品牌加强社交电商平台布局。传统电商平台流量红利

减弱、获客成本上升，更多服装品牌开始把握抖音、

快手等新兴平台的流量红利机会，Teenie Weenie

（锦鸿集团）、巴拉巴拉（森马服饰）、太平鸟、波

司登等品牌的直播销售额在同业中表现突出。 
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疆棉事件后，内资运动品牌获消费者青睐 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 21H1疆棉事件后国际品牌销售下滑。内资运动品牌销售受益明显。3月新疆棉事件发生后，HM、ZARA、NIKE、

adidas等国际品牌遭到部分消费者抵制，中国地区业绩下滑明显。内资服装品牌尤其是运动品牌，受到国内消费

者关注，叠加去年低基数，零售流水在21Q2大幅增长。在零售折扣改善的带动下，利润端也实现较大幅度的提振。 

 21Q3以来，受消费景气度下滑，疫情汛情影响，运动品牌增速回落。展望22H1，在销售高基数、外资品牌销售

环比恢复，行业竞争加剧且消费环境波动的背景下，内资运动品牌终端销售将面临一定挑战。 

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 

安踏体育 

安踏 -20%-25% 负低单 正低单 正低单 40%-45%正增 35-40%正增 10%-20%低段 

FILA 负中单 10%-20%低段 20%-25% 25%-30% 75%-80%正增 30-35%正增 正中单 

其他 负高单 25%-30% 50%-55% 55%-60% 115%-120%正增 70-75%正增 35%-40% 

李宁 

整体 负10%-20%高段 负中单位数 中单 10%-20%中段 80%-90%高段 90%-100%低段 40-50%低段 

线下 负20-30%低段 负10%-20%低段 负低单 10%-20%低段 80%-90%低段 90%-100%低段 30-40%高段 

零售 负30-40%中段 负10%-20%低段 持平 中单 90%-100%低段 80%-90%高段 30-40%中段 

批发 负10-20%高段 负高单位数 负低单 10%-20%低段 80%-90%低段 90%-100%低段 30-40%高段 

电商 10%-20%低段 20%-30%高段 40%-50%低段 30-40%中段 约100% 90%-100%高段 50-60%中段 

特步 

20-25%跌幅 负低单 正中单 高单 55% 30-35% 中双位数 

361° 

大货 25%-30%跌幅 负低双 负高单 低单 高双 15-20% 低双位数 

儿童 25%-30%跌幅 负低双 负高单 中单 20%-30%低段 30-35% 15%-20% 

内资运动品牌分季度零售流水增速 
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体育板块赛道优质，看好龙头长期成长性 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

中国运动鞋服市场规模及增速（亿元） 
 运动鞋服市场景气度高。2020年国内运动鞋服市场规

模约3149亿元，近5年年复合增速约 16% 。据

Euromonitor预测，2020-2024年国内运动市场复合

增速在14.5%，位居服装细分板块前列。 

 行业集中度持续提升。排除adidas、NIKE后的运动鞋

服品牌CR5达到34.5%，较5年前提升10.8pp。疫情以

来服装市场竞争加剧，中小品牌提速出清，具备经营

实力的一线内资运动龙头市场份额有望继续提升。 
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体育板块赛道优质，看好龙头长期成长性 

 人均运动鞋服消费金额具备较大成长空间。根据

Euromonitor数据，目前中国人均运动鞋服年消费金

额约欧、日、韩平均水平的20%，不到美国的10%。 

 具备专业细分优势的品牌仍有机会胜出。美国是运动

鞋服品牌发展较为成熟的市场，专业化、多元化的专

业运动需求使得Under Amour、lululemon等细分领

域的龙头品牌具备一定竞争优势，因此运动鞋服CR5

集中度低于其他国家。 

全球运动鞋服主要市场人均消费比较 除adidas、NIKECR3-5品牌市占率合计 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

全球运动鞋服主要市场CR5集中度比较 
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奢侈品赛道坡长雪厚，品牌历久弥新 

数据来源：Bain，西南证券整理 

 从投资回报看，科技、消费、医疗是股市长期回报率最高的板块，高端消费品板块年化收益率略低于可选消费但高

于医药行业。奢侈品是全球纺服板块最易产生大市值公司的行业，全球市值前20名的纺服公司中8家是奢侈品公司，

顶级奢侈品标的也有穿越牛熊的投资表现。 

 从行业属性看，社会分层赋予了奢侈品可延续的生命周期，崛起的经济体为行业发展注入动力。奢侈品资产由历史、

人文、稀缺性、美学、高价构成，这决定了奢侈品坚持品牌风格必须承受时尚周期波动和经营低谷，其背后往往有

背景雄厚集团的支持。奢侈品具有高品牌壁垒、高运营壁垒、发展空间广阔的特征，称得上坡长雪厚的好赛道。 

全球奢侈品市场规模（亿欧元） 
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顶奢标的具有穿越牛熊的投资表现 

公司简称 
互联网危机（2000-2002） 金融危机（2007-2009） COVID-19（2020-至今） 

期间收益 最大跌幅 反弹涨幅 期间收益 最大跌幅 反弹涨幅 期间收益 最大跌幅 反弹涨幅 
Hermès 80% -36% 196% 170% -40% 50% 82% -19% 113% 
DIOR 66% -62% 250% 33% -63% 52% 60% -45% 157% 
Kering  -39% -11% 103% 9% -76% 81% 33% -34% 81% 
Coach -- -- 1768% 17% -78% 119% 69% -51% 240% 
MK -- -- -- -- -- -- 91% -80% 275% 
LVMH -1% -70% 201% 61% -52% 35% 67% -29% 113% 
Burberry -- - 252% 78% -76% 152% 6% -46% 64% 
Mulberry -- -57% 1125% 707% -66% 18% 35% -12% 32% 
Richemont 82% -50% 186% 93% -59% 56% 58% -38% 123% 
Tiffany -21% -38% 97% 8% -64% 25% -2% -- -- 
Prada -- -- -- -- -- -- 97% -24% 160% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 较高的品牌壁垒和可拓展的市场环境为奢侈品牌带来业绩扩张的可持续性和较高的利润水平，这是投资者获得稳健

的投资回报的重要原因。奢侈品的潜在市场空间随新兴经济体崛起而打开，因品牌壁垒足够高，不用担忧过于保守

的渠道扩张会被竞争对手蚕食市场份额，因此也不必过快地开设门店过度曝光从而稀释品牌价值。作为吉芬商品稀

缺性反而有利于产品提价，实现更高的利润水平。 

 顶奢品牌、业务更多元的奢侈品集团抗风险能力更强。Hermès、DIOR上市以来的70%的时间股价均在上行通道

运行，且股价的波动率低，长期持有体验高于同业。在2000年以来的3次股市危机中，Hermès、DIOR、LVMH、

Richemont四个品牌基本都能取得投资正收益，其中Hermès在历次危机中的股价回撤在同业中最小。 

主要奢侈品公司股价在历次股市危机中的表现 
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纺织业营业收入及增速（亿元） 纺织业利润总额及增速（亿元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

纺织板块行业整体运行情况 
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纺织业:营业收入:累计值 纺织业:营业收入:累计同比 
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纺织业:利润总额:累计值 纺织业:利润总额:累计同比 

 2021年纺织企业收入增速同比提升，环比放缓。纺织制造行业2021年1-10月合计营业收入2万亿元，同

比增长11%，利润总额853亿元，同比增长2%，利润率为4%，与去年同期持平。纺织行业增速前高后低，

主要原因是国内疫情多源多点发生，居民出行和消费受到一定影响；国际市场运输成本上涨；加上去年同

期基数较高，也影响了新订单增长。 

 行业景气度三季度同比、环比回落。我国纺织行业三季度景气指数为58.7，比二季度下滑6.7个点，较去

年同期下滑2.8个点。在能源短缺和能耗双控政策的影响下，国内多个省份接连发布限电通知，这其中也

包括广东、江苏、浙江等纺织大省，国内不少纺织服装企业正面临着订单下降和利润下滑的双重压力。 
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中国纺织品出口累计增速 中国服装出口累计增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

纺织板块行业整体运行情况 

 外需增长+价格上涨带动纺织服装出口增长。2021年1-10月，全国纺织品服装出口2565.3亿美元，同比

增长6.7%（以人民币计同比下降1.3%），其中，纺织品出口1176.8亿美元，同比下降9.1%（以人民币

计同比下降16%），服装出口1388.5亿美元，同比增长25.2%（以人民币计同比增长15.8%）。疫情之

下，欧美等发达国家市场对日常消费品的需求转旺，出口企业在多重不利因素的影响下，出现被动涨价的

现象，下游服装产品的出口价格整体上涨，三季度针梭织服装平均提价幅度达到20%。虽然防疫物资今

年出口同比下滑，但量价因素共同驱动整体外贸出口维持景气。 

 纺织行业是资本密集成本导向，短期出口订单持续性仍需要关注海外疫情节奏。 
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数据来源：Wind，西南证券整理 

纱线企业受益棉价上涨，代工龙头受制越南疫情 

 棉价上涨后纱线企业受益于收入成本剪刀差，短期业绩迎弹性。2020H2起内外棉价格持续攀升，纱线业务占比较

高的百隆东方、华孚时尚在订单需求回暖以及棉价上涨的双重利好下收入、业绩表现出较强的弹性，但长期业绩

仍需关注下游消费景气、客户拓展情况以及棉价变化。 

 21H2东南亚疫情爆发，成衣龙头受到不利影响。 21Q3越南南部疫情爆发后当地工厂一度暂停运营，超过1个月

的工厂关停对在越布局的运动代工龙头如申洲国际、裕元、丰泰业绩产生不利影响，裕元21Q3单季度营收下滑

15%，丰泰营收下滑30%，申洲国际预计截止10月仍有部分产能未完全恢复。而越北布局的制造企业，如华利集

团并未受到疫情影响，Q3单季度收入、净利润增速均超30%。 

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 
百隆东方 
  收入增速 -10% -6% -9% 18% 38% 61% 6% 
  净利润增速 -42% -36% -41% 14407% 213% 404% 464% 
华孚时尚 
  收入增速 -37% -13% -16% 15% 67% 45% 34% 
  净利润增速 -118% -189% -197% -3942% 531% 207% 365% 
丰泰企业 
  收入增速 9% -11% -13% -7% 6% 23% -27% 
  净利润增速 -14% -42% -20% -7% 29% 80% -128% 
裕元集团 
  收入增速 -20% -19% -18% -8% 26% 10% -16% 
  净利润增速 -175% -189% -127% -11% 252% 205% -309% 
申洲国际 
  收入增速 20H1 0% 20H2 3% 21H1 11% -- 
  净利润增速 20H1 4% 20H2-3% 21H1 -11% -- 

部分纺织企业分季度收入利润增速 
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数据来源：西南证券 

纺服服装板块产业链 

纺织服装行业微笑曲线 

两条主线：业绩反转的低估值标的和长期经营稳健的行业龙头 
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纺织行业经营业绩提升的几种路径 

纺织制造 

产能建设 

客户资源 

国内提质增效 

海外产能转移 

数据来源：西南证券 

新客户订单增加 

老客户订单增长 

外部因素 

棉价波动 

汇率波动 

利润率波动 

产能利用率 

产能驱动收入增长 

两条主线：业绩反转的低估值标的和长期经营稳健的行业龙头 
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品牌服饰 

渠道扩张 

渠道管理 

新品牌扩张 

主品牌稳增 

小店改大店 

经销转直营 

门店形象升级 

商品管理 

快反比例增加 

订货次数增加 

ERP系统升级 

区域间调货 

品牌形象升级 
品牌重新定位 

产品设计升级 

渠道增速  

同店增速  

运营效率 

服装行业经营业绩提升的几种路径 

数据来源：西南证券 

两条主线：业绩反转的低估值标的和长期经营稳健的行业龙头 



两条主线：业绩反转的低估值标的和长期经营稳健的优质赛道龙头 

申洲国际（2313.HK）：具备长期竞争力，经营明年望迎改善 

东南亚疫情反复压制短期业绩，随海外工厂运作逐步恢复正常，明年产能放量，业绩短期将迎弹性。看好公司作为全

球运动针织龙头的长期增长实力。 

华利集团（300979.SZ）：产能扩张，订单放量 

公司头部客户订单饱满，客户结构持续优化，产能扩张背景下的业绩有望继续维持快速增长。 

lululemon（LULU.O）：扩张空间广阔，业绩确定性强 

在优秀产品组合和强品牌力的驱动下lululemon市占率增加，看好公司长期：核心女装业务全球扩张的长期潜力；电

商稳健增长及MIRROR与主品牌的销售协同；男装、鞋类多元化的发展机遇。 

NIKE（NKE.N）：需求端增长稳健，供给端望迎反转 

全球运动消费需求持续回暖，供给端生产、运输受限导致公司短期销售、业绩受到一定负面影响。随不确定性因素消

除，公司经营情况有望迎来边际改善。 

爱马仕（RMS.PA）：坚持长期主义，品牌护城河深厚 

公司践行长期主义，保持品牌设计的连贯性一致性，减少分销控制货源维持产品的稀缺性，长期经营业绩稳健。 

Capri（CPRI.N）：主品牌结束调整，新品牌迎来放量 

随主品牌战略收缩以及Versace品牌调整到位，后疫情时代公司经营利润率重回20%，21Q1、Q2连续两季业绩超市

场预期，业绩、估值有望迎来双升。 

 

风险提示：全球疫情反复；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧；产品库存积压；金融市场系统性风险。 
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上游纺织制造标的 下游运动标的 下游奢侈品标的 

两条主线：业绩反转的低估值标的和长期经营稳健的行业龙头 
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