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行业研究 跟踪报告 纺织服装业  

 2008 年 6 月份衣着类 CPI 同比下降 1.6%，购进价格指数继续上涨 13.5%，

衣着类 PPI 也上涨 2.4%。成本推动下产品价格回落预期较弱，尤其是品牌

服装价格呈持续上升态势，但某些供过于求产品的价格仍难上涨，衣着类

CPI 的走势呈现明显结构性特征。 

 剔除通胀因素，上半年我国服装、鞋帽类商品零售总额累计增速超过全国

平均水平，累计增幅分别达到 27.3%和 25.4%，略好于去年同期的 21.9%
和 24.8%，显示出我国内销市场的繁荣，内需的增长有望缓解出口低迷对

行业造成的冲击。 

 上半年我国纺织品服装出口数据惨淡：人民币口径下，纺织品服装累计出

口增速几乎为零，服装出口开始下滑，由升值和成本上升导致的行业困难

在近一年正加速体现。我们预计全年累计出口总额在 1923 亿左右，出口增

速约为 12.38%。出口退税率的上调对行业来说只是 “雪中送炭”，我们看

重出口型企业的未来发展前景甚于短期效益，更看好的公司包括：瑞贝卡、

鲁泰 A、山东如意、金飞达。 

 针对备受关注的中期业绩，我们认为全行业来看导致利润增速大幅放缓的

要因是收入增速放缓和融资成本上升。其产品具备更强市场竞争力的上市

公司销售收入增速变动并不大，但成本上涨的压力困扰了企业。 

 与此前的基本观点一致：2008 年纺织服装行业的冬天仍在继续。上调 2 个

百分点的出口退税率可以给一部分出口企业带来短期利好，但根本压力：

升值预期、成本上升和资金压力仍会继续困扰企业。在整个市场低迷的背

景下，我们认为规避风险是选择投资标的首要考虑的因素，风险小、安全

边际高的上市公司更有投资价值。基于此，我们继续建议投资：报喜鸟、

七匹狼。此类品牌服装企业尽管估值一直偏高，但公司质地优良、成长性

好，特别是成本和资金压力均尚小，抗风险能力强。 
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相关研究  
《出口退税率变动对企业盈利影响分

析》发表日期（2008/07/15） 

《企业效益增速放缓 成本费用压力

是主因》发表日期（2008/06/30） 

《行业整体表现难乐观 结构性机会

依然存在》发表日期（2008/06/02） 

《衣着类 PPI 飞涨 CPI 仍有上行动

力》发表日期（2008/05/18） 

《地震对纺织服装行业影响》发表日

期（2008/05/16） 

《出口增长仍不乐观 内销获得难得

繁荣》发表日期（2008/05/04） 

《种种不利因素下 品牌服企更具成

长性》发表日期（2008/03/31） 

《保库存、弃价格 行业整体提价难》 

发表日期（2008/03/11） 

《行业月度数据评述：出口增速略升 

内销利润空间趋窄》 

发表日期（2008/0229） 

 

退税率上调只是短期效应 行业冬天仍继续 

——行业 7 月份月度报告 
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成本推动下衣着类产品出厂价格上涨趋势不改 

2008 年 6 月份衣着类 CPI 同比下降 1.6%，购进价格指数却继续上涨 13.5%，

相应的衣着类 PPI 也同比上涨 2.4%。成本推动下，产品价格回落预期较弱，尤

其是品牌服装价格呈持续上升态势，但某些供过于求产品的价格仍难上涨，衣着

类 CPI 的走势呈现明显结构性特征。 

图 1、原燃动购进价格、衣着类 PPI 和 CPI 走势 

纺织原料

PPI

CPI

购进价格

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15
M

ay
-

O
ct

-0
1

M
ar

-0
2

A
ug

-0
2

Ja
n-

03

Ju
n-

03

N
ov

-0
3

A
pr

-0
4

S
ep

-0
4

Fe
b-

05

Ju
l-0

5

D
ec

-0
5

M
ay

-

O
ct

-0
6

M
ar

-0
7

A
ug

-0
7

Ja
n-

08

数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

PPI 是工业品进入流通领域的最初价格，是制定工业品批发价格和零售价格

的基础，PPI 的涨跌可以通过流通领域传导到 CPI。从这一角度看，PPI 在一定

程度上被视为是 CPI 的先行指数。 

当然 PPI 的影响能否顺利传导至 CPI，还需考虑关键因素——市场供求，如

果产品供过于求，传导机制将会受阻，企业不得不承担流通环节的成本上涨压力。 

图 2、PPI 向 CPI 传导图示 

 
数据来源：联合证券研究所. 

如果以 1996 年为基期看衣着类 CPI 和 PPI 变化情况，假设当年的 CPI 和 PPI
均为 100，则到 2008 年的 5 月份分别变为 120.16 和 48.03。这种状况可以用来

解释，在过去的十多年里，我们一直在以廉价的资源和劳动力价格等比较优势争

分别代表了上中下游的

价格变动情况 

生产资料 PPI 上升 

采掘类、原料类、

加工类 

生活资料 PPI 上升 

食品类、衣着类、一般

日用品、耐用消费品 

制造环节生

产成本上升

提价 

服装出厂价上升 零售环节

价格上涨 

难提价

CPI 

衣 着 类
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取利润空间，并且更多的利润是存续在批发零售环节。 

近一段时间 PPI 的快速上行则可以看做是对往年低出厂价的修正和回归，因

为从成本方面可攫取的利润空间已愈发有限，有议价能力的企业已经开始占用批

发零售环节的利益。 

根据此逻辑我们认为：在原燃动价格和劳动力成本持续上涨的背景下，衣着

类 PPI 的上升仍将持续，但衣着类 CPI 能否相应上行要考虑两种情况：（1）同质

产品众多，供过于求，CPI 上行较为困难，成本压力由批发商承担；（2）产品竞

争优势明显，议价能力强，CPI 则必然上行。由于行业内同质产品仍占绝大多数，

所以总量来看衣着类 CPI 可能仍为负数，但具备渠道和品牌优势的服装价格上涨

趋势将不会改变。 

图 3、以 1996 年为基期的 PPI 和 CPI 走势图 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 
注：假设 1996 年，衣着类居民消费价格和产品出厂价格均为 100 

另外从价格走势的自然规律看，每年的 7 月份是当年产品出厂价格（PPI）
的最高点。而增速来看，每年 7 月份也是增速最快（反映到衣着类 PPI 上是减少

最少的）的月份。由此我们预计 7 月份衣着类 PPI 增速将呈现自然环比回落，但

同比增长仍然明显。 

内需增长有望缓解出口低迷对行业造成的冲击 

衣着类产品出厂价格持续上涨背景下，2008 年上半年我国批发零售贸易品零

售总额也获得较快速增长，特别是剔除通胀因素后，服装、鞋帽类商品零售总额

累计增速超过全国平均水平，累计增幅分别达到 27.3%和 25.4%，略好于去年同

期的 21.9%和 24.8%。 

纺织品服装商品零售总额的稳步增长显示出我国内销市场繁荣程度依旧，尽

管存在一定通胀压力，但居民在衣着类方面的购买能力未见削弱。即使出口低迷

导致部分产品出口转内销，也被内销市场所消化。内需的增长有望缓解出口低迷

对行业造成的冲击。 

 

 

内销市场仍保持快速增
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图 4、剔除通胀因素后服装鞋帽、针纺织品批发零售总额季度累计增速 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

出口退税率上调 2 个百分点难改出口增速放缓趋势 

2008 年上半年我国纺织品服装出口数据惨淡：人民币口径下，纺织品服装累

计出口增速几乎为零，其中服装出口开始下滑。从纵向比较，行业出口增速下降

的情况在近一年愈演愈烈，而横向比较，较之其他非纺织服装出口品，纺织品服

装的出口也是下滑迅速，表明由升值和成本上升导致的行业困难在近一年正加速

体现。 

图 5、人民币口径下纺织品、服装当月出口增速比较 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

 

图 6、人民币口径下纺织品、服装和全国总商品累计出口季度增速比较 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

服装出口下降尤其迅速 
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在此前的报告中我们提出，基于近两个月服装出口的糟糕表现，我们下调对

全年纺织品服装出口增速的预测：预计全年纺织品服装累计出口总额在 1900 亿

美元左右，出口增速 10.5%。但近日国税总局公布，自 8 月起上调部分纺织品和

服装的出口退税率 2 个百分点。我们认为这一政策可能会刺激进行一般贸易出口

企业的出口热情，尤其是服装企业接单的灵活性会增加，短期内可能提振出口增

速。基于此原因，我们略微上调对全年纺织品服装出口数据的预测，预计全年累

计出口总额在 1923 亿左右，出口增速约为 12.38%。 

当然对于出口退税率的上调，我们仍然认为对行业来说只是起到“雪中送炭”

的作用，给企业转变经营思路以缓冲时间。主要理由在于： 

1、出口增速放缓的根本原因在于人民币升值和生产成本的上升，其中生产成

本上升主要来自原材料的上涨和劳动力成本的增加。而目前来看，这两个因素仍

然存在。 

2、出口退税率上调主要影响一般贸易出口企业，更多提供低附加值产品的加

工类出口企业仍会在行业调整过程中被淘汰，行业竞争环境会经历一段恶化的阵

痛后逐步形成新的竞争格局。目前来看，阵痛将存在于今年全年。 

出口退税率的上调对企业净利润影响程度不一，一般贸易出口占比大、企业

净利润不高的企业对税率上调更为敏感。但我们看重公司的未来发展前景甚于短

期效益，所以对于退税率上调的提振作用只是投资的参考点之一，更重要的还是

关注企业的议价、提价能力和费用控制能力。更看好的公司包括：瑞贝卡、鲁泰

A、山东如意、金飞达。 

表 1、出口退税率上调 1%对上市公司 2008 年净利润影响测算表 
证券简称 预测主营业务收

入平均值 
外销占比

（%） 
新增主营业

务利润 
预测净利润

平均值 
预测所得

税率（%）
新增净利润 净利润增速

（%） 
中银绒业 1075.50  72.08 7.75 58.80 25.00 5.81  9.89%
金飞达 905.86  99.85 9.05 76.12 24.50 6.83  8.97%
江苏阳光 4065.02  71.62 29.11 270.22 25.00 21.84  8.08%
山东如意 604.50  56.47 3.41 53.00 10.17 3.07  5.79%
宏达经编 412.87  54.52 2.25 30.77 25.37 1.68  5.46%
孚日股份 3333.26  47.08 15.69 201.96 32.40 10.61  5.25%
鲁泰 A 4602.61  74.98 34.51 518.87 24.22 26.15  5.04%
瑞贝卡 1738.13  99.24 17.25 288.56 22.94 13.29  4.61%
大杨创世 932.71  50.64 4.72 70.62 41.79 2.75  3.89%
鄂尔多斯 9426.22  36.43 34.34 983.87 37.49 21.47  2.18%

数据来源：wind、联合证券研究所 
注：假设其他经营状况和盈利预测假设不发生任何变化，仅出口退税率上调 1% 

预测数据来自行业研究员平均值 
    外销占比来自 2007 年年度数据 

没有所得税率数据的以 25%代替 

 

 

 

 

 

 

退税率上调 2 个百分点

对出口增速有一定提振

作用 
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表 2、出口退税率变动对部分上市公司 EPS 影响分析 
 公司名 出口退税率变动百分比及 EPS 增加值 

  1% 2% 

中银绒业 0.04  0.07  

金飞达 0.05  0.10  

江苏阳光 0.01  0.02  

山东如意 0.02  0.04  

宏达经编 0.02  0.03  

孚日股份 0.01  0.02  

鲁泰 A 0.03  0.06  

瑞贝卡 0.03  0.06  

大杨创世 0.02  0.03  

鄂尔多斯 0.02  0.04  
资料来源：联合证券研究所  

 

图 7、人民币兑美元和欧元走势 
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数据来源：人民银行网站、联合证券研究所 

收入增速放缓、融资成本增加是企业利润增速放缓的要因 

在 6 月份行业月度报告中我们曾分析了规模以上纺织服装工业企业经营效益

数据：企业收入增速已经创出 04 年以来新低，毛利率略降、财务费用上涨速度

快导致企业利润增速出现更大程度放缓。 

从全行业来看，企业毛利率的下降并非利润总额增速大幅放缓的最主要原因，

更重要的影响因素来自收入增速的放缓和融资成本的上升。融资成本的上升除了

贷款利率的上调外，企业被动增加借款也是重要原因，而之所以被动增加借款与

上下游资金占款导致资金周转效率下降不无关系，这也可以视为是产业链上企业

销售困难的连锁反应。 

 

 

 

 

全行业来看，销售收入

增速下滑明显 
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图 8、纺织企业 2003 年-2008 年主要财务指标增长情况 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 
备注：右轴为利润总额增长率 

 

图 9、服装企业 2003 年-2008 年主要财务指标增长情况 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 
备注：右轴为管理费用增长率 

 

图 10、纺织企业 2003 年-2008 年销售毛利率和利润率变动情况 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

财务费用增长明显 
利润总额增速下降幅度

大 

企业毛利和利润率均保

持了较稳定水平，利润

增速的大幅放缓更多来

自收入增速的放缓和财

务费用的快速增长 
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图 11、服装企业 2003 年-2008 年销售毛利率和利润率变动情况 
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数据来源：国家统计局、联合证券研究所. 

上市公司的表现略有不同，从已经公布半年报的几家上市公司业绩表现看，

毛利率的下降是影响企业利润下滑的主要因素。其产品具备更强市场竞争力的上

市公司销售收入增速变动并不大，但成本上涨的压力困扰了企业。 

我们对已经公布半年报的五家公司财务情况做分析发现：五家上市公司在销

售收入均获得一定程度提升的情况下，营业利润和净利润的提升幅度却小于该幅

度，三家公司甚至出现营业利润和净利润下滑的状况，这其中毛利率的下滑和期

间费用的提高是重要原因。 

图 12、上市公司半年报主要财务数据同比变动情况 
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图 13、上市公司半年报主销售毛利率和净利率同比变动情况 
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数据来源：wind、联合证券研究所. 

投资建议 

与此前一直强调的基本观点一致：2008 年纺织服装行业的冬天仍在继续。上

调 2 个百分点的出口退税率可以给一部分出口企业带来短期利好，使出口企业经

营压力有一定程度缓解。但根本压力：升值预期、成本上升和资金压力仍会继续

困扰企业。未来行业发展的趋势是制造环节的利润越来越薄，靠压缩成本和费用

提高利润率的机会越来越少，企业只有有能力向下游渠道环节要利润，才能赢得

新的成长机会。 

在整个市场低迷的背景下，我们认为规避风险是选择投资标的首要考虑的因

素，风险小、安全边际高的上市公司更有投资价值。基于此，我们继续建议投资：

报喜鸟、七匹狼。此类品牌服装企业尽管估值一直偏高，但公司质地优良、成长

性好，特别是成本和资金压力均尚小，抗风险能力强。 

表 3、跟踪公司盈利预测、市盈率（百万股、百万元、百万元） 
净利润 EPS PE 

证券简称 最新

价格 总股本 总市值
07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E

报喜鸟 18.50 192 3552.00 82.93  133.03 164.82 0.43 0.69 0.86  42.83  26.70 21.55 
七匹狼 16.70 283 4656.53 88.70  138.20 191.70 0.31 0.49 0.68  53.28  34.20 24.65 
众和股份 6.65  168 963.71  46.85  45.00 55.55 0.28 0.27 0.33  23.85  24.83 20.11 
伟星股份 16.00 195 2779.90 115.72  149.08 186.55 0.59 0.76 0.96  26.96  20.93 16.72 
浔兴股份 9.00 155 1303.55 64.82  69.48 103.97 0.42 0.45 0.67  21.52  20.08 13.42 
瑞贝卡 15.49  474 6392.55  191.17  281.80 334.11 0.40 0.59 0.70  38.41  26.05 21.98 

数据来源：wind、联合证券研究所 

 

除了航民股份和众和股

份的毛利率略有提升，

其他公司毛利率均出现

下滑，而净利率的下滑

则成为普遍现象。 
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