
 

 

 行业政策点评

纺织服装行业 纺织产业振兴规划上报—— 

或已到产业升级的时间点？

 行业研究2009 年 1 月 20 日 

  

名称 20 日收盘价 

雅戈尔 8.35 

报喜鸟 12.94 

七匹狼 10.82 

开开实业 6.94 

瑞贝卡 9.21 

美尔雅 9.75 

杉杉股份 8.15 

美邦服饰 27.05 

 
主要观点 

 最近在中央制订的产业振兴规划里,纺织行业已经被列入到我国第五

大支柱产业,排在钢铁、汽车、船舶和石化之后。由国家发改委、工信部、

中国纺织工业协会共同起草完成的 《纺织工业振兴三年规划》（2009 年

~2011 年）（以下简称《规划》）已经提交给国务院审批,由此可见国家对

纺织经济发展的高度重视。 

 建议稿中拟定了振兴规划的五大方向：一是加快结构调整，促进协调

发展；二是增强自主创新能力，促进创新成果产业化；三是加大技术改

造力度，加强行业技术水平；四是促进节能减排，形成循环经济；五是

加强自主品牌培育和营销渠道建设。对于这五大方向，中央财政将要拿

出较大的资金额度，以贴息贷款等形式，划定重点投向优势企业，这将

会为业内优势企业带来更多资金扶持，使公司在品牌、营销、管理等建

设上更进一步 

 我们认为，此次国家出台的纺织行业振兴规划并不仅仅是应对金融危

机的短期措施，整个纺织行业确实到了产业升级的时间点。此次国家出

台的纺织行业振兴规划会在内需和外需市场的竞争力、纺织服装行业的

品牌竞争力、市场占有率方面有相应的预期，同时《规划》也会配合国

家扩大内需的政策，更多地把目光瞄向国内市场。 在纺织服装这个成

熟的、近似于完全竞争的行业，我们建议应重点关注符合“规划”的优

势企业，尤其是在行业内产业链完整的品牌上市公司，如瑞贝卡、美邦

服饰、雅戈尔、报喜鸟。 

 
名称 20 日收盘价 

达芙妮国际 1.32 

宝姿 7.70 

特步国际 1.65 

李宁 11.32 

波司登 0.70 

安踏体育 3.65 

百丽国际 3.04 

思捷环球 40.00 
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一、 众多公司处于产业链低端《规划》将促产业升级 

进入 08 年下半年，人民币对美元汇率的逐步稳定，原材料成本的快速下

跌，出口退税率连续三次上调，银行信贷逐步放松，行业的内外环境正在逐步

改善，按照行业历次周期的轨迹判断，景气周期的恢复似乎指日可待。然而，

企业盈利的加剧恶化，投资和出口增速依然快速下滑，初级纺织品的利润跌幅

明显高于产成品，似乎纺织行业不仅仅面对的是行业周期不景气的状况。 

图 1 利润总额累计同比增长 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：山西证券  WIND 

可以看出，在此轮金融危机爆发，全球尤其是欧美需求大幅放缓的情况下，

服装子行业不管是从出口总额还是利润总额来看，表现都明显好于纺织子行

业。 

我们认为，在人民币升值与劳动力成本上升共同作用下的行业比较成本优

势的逐步丧失，在全球性金融危机笼罩下的消费需求的放缓，我国纺织服装行

业中依赖比较成本优势，集中在产业链低端的众多低附加值的企业将被淘汰，

这迫使我国的纺织服装企业需要走上技术管理与升级与品牌创造之路，在《规

划》即将出台的情况下，最终在企业倒闭与整合过程中行业将会完成产业升级，

在技术、管理、品牌、营销、渠道等软实力上具有核心竞争力的企业将最终胜

出。 
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图 2 服装类销售累计同比 

 

资料来源：山西证券  第一纺织网 

二、 《规划》将会扶持品牌公司，增长潜力巨大  

2008年，纺织服装行业跌幅和沪深300指数基本一致，可谓半斤八两。前

者全年跌幅69.05%，后者跌幅为66.25%。再看看纺织服装个股，我们统计了A

股和H股52周的涨跌幅，发现行业内服装品牌公司的估值均大多数均高于一般

纺织公司。  

   图 3  A 股纺织行业部分股票走势 
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名称 52 周最高价 52 周最低价 

雅戈尔 26.39 6.6 

报喜鸟 41.3 10.56 

七匹狼 31.5 8.52 

开开实业 14.47 4.65 

瑞贝卡 52.88 6.53 

美尔雅 24.1 6 

红豆股份 11.96 2.64 

杉杉股份 19.88 3.91 

美邦服饰 30.60 21.58 

名称 52 周最高价 52 周最低价 

华孚色纺 12.27 2.92 

龙头股份 17.48 3.42 

中银绒业 15.58 2.64 

宜科科技 21 3.87 

常山股份 13.59 2.32 

孚日股份 17.23 2.7 

凤竹纺织 10.32 2.62 

鲁泰 A 16.77 5.55 

上海三毛 14.7 4.6 



                                                              行业深度研究 

                               图 4  H 股服装行业部分股票走势 

名称 52 周最高价 52 周最低价 

达芙妮国际 6.2 1.11

宝姿 28 5.95

特步国际 3.92 0.9

李宁 26 8.79

波司登 2.39 0.62

安踏体育 10.2 2.16

百丽国际 10.78 2.50

思捷环球 109.00 28.50

                                    资料来源：山西证券  WIND 

我们认为，在目前纺织服装行业这个激烈的竞争市场上，只有产品的差别

化才能使公司获得超额收益，而产品的品牌、渠道和功能是实现差别化的核心，

在目前多以初级纺织产品为主的上市公司中，几家同时拥有品牌、渠道和功能

的公司，在受到即将到来的《规划》扶持后，其主营业务收益增长潜力非常大。 

通过商场销售累计同比我们可以看出，虽然面临金融危机的洗礼，男装正

装、女装和童装的销售累计同比依旧维持较高的正增长，表明这类产品的弹性

系数较小，防御性较强，建议可重点关注此类产品的品牌上市公司。 

 图 5 各类服装公司平均销售毛利率对比 

 

 资料来源：山西证券  第一纺织网 

三、 关注众多上市公司中鲜有的产业链完整的企业 

目前，我国纺织服装业已类似于完全竞争行业，行业内中小公司较多，很

少有公司拥有其子行业的定价权，而且上市公司中大多数是纺织公司和服装公

司分开的。由此我们认为，我国纺织服装业的不景气在一定情况下是由于其产

业链的割裂而产生的。在原料—设计—加工—品牌服饰（产成品）中，我国大

部分上市公司往往只拥有其中一个到两个节点，而一般拥有设计和品牌这两个
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节点的品牌类服装公司的平均销售毛利率要高出加工出口类服装公司的4倍

多。 

由于纺织行业已属于一个较为成熟的行业，原料的创新和话语权只是一个

企业的初级核心，由于其替代品较多，可再生性较强，弹性系数也较大，单一

的原料生产企业无法在经济危机面前继续良好的生存下去，而单一的加工企业

替代效应更大，同时也缺乏核心资源。由此我们认为，产业链的完整对一个深

处成熟行业中的公司的重要性，尤其是处在产业链高端的品牌节点。我们应该

把握这次《规划》的五大方向，重点关注已符合或部分符合规划方向的拥有自

主创新能力、节能、有-品附加值，增强国内服装企业品牌概念的产业升级上

来。在上市公司中，我们依旧看好拥有或部分拥有核心原料控制、技术、管理、

品牌、营销、渠道等软实力的企业，如瑞贝卡、美邦服饰、雅戈尔、报喜鸟。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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