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服装纺织 上证指数

行业研究 跟踪报告 联合行业_服装纺织 

 人民币口径下 08 年纺织品服装累计出口仅增长 0.81%，其中纺织品出口

累计增长 9.03%，服装出口累计下滑 3.42%。海外需求下降，特别是美、

欧、日等主要进口国经济低迷是导致我国纺织品服装出口快速放缓或下滑

的重要原因，而人民币升值进一步放大了此效应。08 年秋季广交会上成

交额和采购商人数均有下降，预示着至 09 年 1 季度纺服出口仍难好转。

中美取消纺织品限额在一定程度上可提升纺织品出口，但最终出口能否回

暖还要看外需和订单情况，09 年春季广交会将是关注重点。 

 2008 年 12 月全国百家重点大型零售企业销售额同比上涨 14.1%，其中

零售额同比上涨 11.59%。服装类商品零售额同比增长 15.48%，环比下

降 9.97 个百分点。而大年三十至正月初六，全国社会消费品零售额同比

增长了约 13.8%。其中服装、鞋帽销售额同比分别增长 14.2%和 12.9%。

商家持续加大打折促销力度，以及政府扩大内需的政策效果显现，造就了

节日市场的一派繁荣。但“量增价缩”也在一定程度上影响了销售额增速，

同时透支了消费者的购买力，可能对未来内需增长造成压力。 

 政府关于纺织工业振兴规划有望在近期出台，规划侧重 5 大方向、将体现

普惠性、针对性和自下而上的特点。振兴规划更重要的作用在于帮助纺织

企业实现软着陆，但因无法创造需求且部分支持政策的效果显现有滞后

性，其作用的发挥将是长期的，短期来看，企业受益尚不明显。 

 50家上市公司公告了08年业绩预告，服装企业业绩要明显好于纺织企业，

特别是品牌服企盈利能力较强。出口疲弱明显加大了出口型企业经营压

力，也拖累了很多间接出口型企业。纺织企业表现为全行业的业绩不佳，

龙头企业也难以幸免，不过其抗风险能力要强于一般企业。 

 我们仍维持对纺织服装行业的中性投资建议。建议低配纺织行业、标配品

牌服装，继续回避议价能力弱的出口型企业，关注政府重点扶持的龙头企

业。持续推荐公司：瑞贝卡、金飞达、报喜鸟、美邦服饰、伟星股份。 

行业评级  

中性/ 维持评级 

 

 

相关研究  
《内销放缓 企业降价保量》发表日期

（2009/01/03） 

《 等 待 需 求 回 暖 时 》 发 表 日 期

（2008/12/14） 

《政府支持提振信心》发表日期

（2008/11/29） 

《 回 暖 远 未 到 来 》 发 表 日 期

（2008/11/05） 

《出口堪忧 但内销依然可期待》发表

日期（2008/09/25） 

《转机未现  方向已指》发表日期

（2008/09/05） 

 

 

新年伊始 内销经历假日繁荣 

——1 月行业月度报告 
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基本观点 

在 2008 年 12 月行业月报中，我们分析认为：1、在国外经济形势尚不明朗、

国外消费者信心严重不足的背景下，外贸颓势将继续持续；2、内销增速趋缓不可

避免，但仍可保持两位数增长；3、因为需求疲弱，降价保量可能成为当前和明年

行业的主旋律；4、受不确定性预期影响，企业生产计划的制订更为谨慎，明年企

业接单压力将增大；5、企业根据需求放缓的实施，及时调整生产节奏和销售策略，

保证了存货周转效率，但同时销售收入增速明显放缓，而受到期间费用大幅增加

的影响，利润增速放缓程度更甚。 

而 12 月和 09 年 1 月份的相关出口和内销数据基本符合上述判断：我国最大

的几个贸易伙伴——美国、日本和欧洲经济持续衰退、居民消费意愿薄弱使我们

依然对外需贡献难以乐观，09 年更重要的市场将放在国内。而国内市场上，商家

持续加大打折促销力度，以及政府扩大内需的政策效果有所显现，使得节日市场

一派繁荣景象，但“量增价缩”在一定程度上影响了零售额增速，同时也透支了

消费者的购买力，可能对未来内需增长造成压力。 

继钢铁和汽车业后，政府关于纺织工业振兴规划有望在近期出台，将侧重于

5 大方向，体现普惠性、针对性和自下而上的特点。振兴规划更重要的作用在于

帮助纺织企业实现软着陆，让部分仍有竞争力的企业度过暂时的困难。但振兴规

划无法创造需求，且部分支持政策的效果显现有滞后性，因此其影响将是长期性

的。短期来看，企业受益尚不明显；而长期来看，在技术创新、品牌和渠道建设

方面有优势的企业将受益。 

总体来说，我们仍然维持对行业中性的判断，建议标配品牌服装、低配纺织。 

行业数据 

出口增速略反弹 但外需贡献不宜乐观 

据海关总署统计数据，2008 年全年我国纺织品服装出口累计增长 8.21%，

12 月月度出口增速较 11 月份略有回升。但在人民币口径下，08 年纺织品出口累

计增长 9.03%，服装出口累计下滑 3.42%，综合来看纺织品服装累计出口仅增长

0.81%。 

海外需求下降，特别是美国、欧洲、日本等主要进口国经济低迷是导致我国

纺织品服装出口快速放缓或下滑的重要原因，而人民币升值进一步放大了此效应。 
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图 1、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：海关总署、联合证券研究所 

 

图 2、人民币口径下纺织品、服装及总商品累计出口增速比较 
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数据来源：海关总署、联合证券研究所 

 

图 3、不同口径下纺织品和服装当月出口增速比较 
纺织品当月增速

美元口径

人民币口径

(30.0)
(20.0)
(10.0)

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0

05
-01

05
-05

05
-09

06
-01

06
-05

06
-09

07
-01

07
-05

07
-09

08
-01

08
-05

08
-09

% 服装当月增速

美元口径

人民币口径

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

05
-01

05
-05

05
-09

06
-01

06
-05

06
-09

07
-01

07
-05

07
-09

08
-01

08
-05

08
-09

%

数据来源：海关总署、联合证券研究所 

从 08 年 10、11 月份广交会的成交情况看，无论成交额或者采购商人数都有

下降，预示着至 09 年 1 季度纺织品服装的出口仍难以好转。自 2009 年 1 月 1
日起，中美间将取消中国输美 21 小类纺织品限额，在一定程度上对提升纺织品

出口有正面效应，但最终国内纺织品服装出口能否回暖还是要看订单情况，09 年

4、5 月份广交会将是关注的重点。 
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图 4、1979-2008 年 11 月份春、秋季广交会成交额及增速变化 
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数据来源：联合证券研究所 

 

图 5、2005-2008 年 11 月份春、秋季广交会采购商人数增速变化 
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数据来源：联合证券研究所 

从美国春节前公布的宏观数据来看，我们仍然难以对海外需求的回暖持乐观

预期。数据显示，美国 12 月份非农就业人数再次减少约 52.4 万人，失业率跃升

至 7.2%。具有指针意义的服务业部门就业已连续七个月减少，表明实体经济衰退

的扩散程度加剧。失业人数大增意味着劳动者预期收入的减少，加之信贷紧张和

财富负效应，美国的消费前景无疑黯淡。 

而日本经济也陷入二战后最严重衰退，据 1 月 30 日公布的统计数据，2008
年 12 月日本失业率由 11 月的 3.9%升至 4.4%，创近 42 年来最大升幅，日本消

费者家庭消费总额下降 4.6%，是连续第 10 个月的萎缩，而其零售业销售额也下

降 2.7%，创近 4 年来最大降幅。 

另外，国际货币基金组织也预测 2009 年因发达国家或将陷入战后首次集体

衰退，全球经济增速将大幅放缓至 0.5%，所以外需的贡献不宜高估。 

内销市场经历假日繁荣 打折促销功不可没 

尽管国家统计局关于国内贸易的数据尚未公布，但根据中华商业信息网所做

的全国百家重点大型零售企业的销售情况统计，2008 年 12 月份全国百家重点大

型零售企业共实现销售总额 337.12 亿元，比去年同期上涨 14.1%，环比下降 12.4
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个百分点，其中零售额 285.81 亿元，同比上涨 11.59%，环比下降 19.11 个百分

点。 

服装类商品零售额为 101.74 亿元，同比增长 15.48%，环比下降 9.97 个百

分点。就具体细类来看，应季冬装全面旺销，皮革服装同比增长达到 30.71%，

防寒服增长 5.69%；女装继续保持其主力军地位，销量达到 708.92 万件，同比

增长 23.33%；男西装和童装也表现活跃；相比之下，只有男衬衫、夹克衫和西

裤呈现下降趋势。 

而据商务部新闻办公室公布的数据，今年大年三十至正月初六，全国共实现

社会消费品零售总额 2900 亿元，同比增长了约 13.8%。其中服装、鞋帽销售额

同比分别增长 14.2%和 12.9%，一些商场销售额甚至较平日增长了两倍左右。 

12 月和 1 月份正值年终岁末，跨越圣诞节、元旦节和春节几个大型节日，加

上商家打折促销力度较往年大得多，而政府宏观调控和加强扩大内需政策也有一

定成效，在很大程度上刺激了居民的消费热情，保证了消费市场的平稳增长。 

但“降价保量”的策略也同时导致商家销售额增速较去年有所放缓，表明全

球性金融危机仍对消费造成了一定抑制。居民消费能力在 1 月份被集中释放，可

能会对 2 月份的国内消费造成压力。 

纺织工业振兴规划提上日程 优势企业更受益 

今年 1 月份，继钢铁和汽车业陆续公布振兴规划后，关于纺织工业的振兴规

划也被正式提上日程，并有望在近期出台。振兴规划将包括五大方向：1、加快结

构调整、促进协调发展；2、增强自主创新能力、促进创新成果产业化；3、加大

技术改造力度、加强行业技术水平；4、促进节能减排、形成循环经济；5、加强

自主品牌培育和营销渠道建设。 

尽管细则尚未出台，但我们认为振兴规划将可能重点突出以下几方面内容： 

1、普惠性政策：如通过上调出口退税率和放松信贷等方式全面减轻企业经

营负担； 

2、针对性政策：政府的专项资金向优势企业技术研发和更新改造倾斜，以

持续扩大此类企业的竞争优势； 

3、自下而上的政策：政府支持力度向服装业倾斜，通过自主品牌培育和渠

道建设发展服装产业，进而带动纺织业发展。 

得出上述推论的理由在于：1、纺织业属于就业大户，为实现扩大内需、降

低失业率的目的，政府支持是必然的，且这种支持应当是普惠性；2、影响行业运

行的关键因素在于需求的低迷，而需求的回暖最终取决于居民实际可支配收入的

提升，政府的支持政策只能是治标而非治本，在拉动需求方面能力有限，其可以

有所作为的仅在于改善企业经营环境、降低企业运营成本等方面，重点支持优势

企业将更有利于资源的有效配置；3、大力发展服装产业、以服装产业带动纺织业

发展既符合经济发展规律，也符合当前我国纺织业的现状，是产业结构调整的必

然。 

综合来看，振兴规划更重要的作用在于帮助纺织企业实现软着陆，让部分仍
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有竞争力的企业度过暂时的困难。振兴规划无法创造需求，且部分支持政策的效

果显现有滞后性，因此其影响是长期性的。短期来看，企业受益尚不明显，但长

期来看，在技术创新、品牌和渠道建设方面有优势的企业将受益。 

08 年业绩预告陆续修正 品牌服企表现最优 

截止 2009 年 1 月 23 日，51 家纺织服装上市公司或维持或修正了其 08 年业

绩预告。综合来看，30 家纺织企业中业绩预增有 5 家、扭亏为盈 4 家、预亏 7
家、业绩下滑约 14 家；而 20 家服装企业中业绩预增有 8 家、预亏 2 家、业绩下

滑约 9 家。 

图 6、纺织、服装企业业绩预告情况 

纺织企业业绩预告情况
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服装企业业绩预告情况
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47.4%

预增
42.1%
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0.0% 预亏

10.5%

数据来源：聚源数据、联合证券研究所 

值得注意的是，服装企业的业绩要明显好于纺织企业，特别是品牌服装企业

的盈利能力较强，其主要依靠内生性增长和规模扩张在 08 年获得较好的业绩表

现。而出口疲弱显然加大了出口型企业经营压力，使得部分服装企业业绩出现下

滑，同时也拖累了很多间接出口的企业。 

纺织企业则表现为全行业的业绩不佳，产业链下游需求的减少直接影响到纺

织品需求，使得利润本身就很薄的纺织企业不堪重负。龙头企业也难以幸免，不

过其抗风险能力还是要强于一般企业。 

投资建议 

综合来看，我们仍维持对纺织服装行业的中性投资建议。建议低配纺织行业、

标配品牌服装，继续回避议价能力弱的出口型企业，关注政府重点扶持的龙头企

业。持续推荐公司：瑞贝卡、金飞达、报喜鸟、美邦服饰、伟星股份。 
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表 1、重点跟踪公司盈利预测、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
08E 09E 08E 09E 08E 09E 

报喜鸟 13.69 192 26.28 126.5 133.5 0.66 0.70 20.78 19.69
七匹狼 10.98 283 31.06 166.8 196.6 0.59 0.69 18.62 15.80
美邦服饰 26.24 670 175.81 749.8 912.6 1.12 1.36 23.45 19.26
雅戈尔 8.54 2227 190.15 2039.5 2002.7 0.92 0.90 9.32 9.49 
金飞达 7.81 134 10.47 55.5 81.9 0.41 0.61 18.86 12.78
瑞贝卡 9.30 474 44.10 229.0 291.5 0.48 0.61 19.26 15.13

伟星股份 12.64 201 25.44 167.4 189.5 0.83 0.94 15.20 13.42
众和股份 5.14 168 8.66 45.0 55.6 0.27 0.33 19.24 15.59
浔兴股份 5.56 155 8.62 52.0 64.7 0.34 0.42 16.57 13.32
数据来源：wind、联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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