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服装制造业 中性

纺织业 中性

 
  

重点公司评级 

伟星股份 增持

鲁泰 A 增持

雅戈尔 增持

报喜鸟 谨慎增持

美邦服饰 谨慎增持

七匹狼 谨慎增持

金飞达 谨慎增持

众和股份 谨慎增持

浔兴股份 谨慎增持

凤竹纺织 谨慎增持

红豆股份 谨慎增持

 
 
纺织服装板块市场表现 
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[2009.02.04] 
结构调整是主线 

—纺织业调整振兴规划点评 

 李质仙 张威   

  010-59312812  010-59312817   

  lizhixian@gtjas.com  zhangwei7452@gtjas.com   

本报告导读： 
 调整振兴规划的出台无疑会对行业未来发展产生积

极的作用。但近期板块涨幅已基本反映了对规划的预

期。维持行业“中性”评级。  

投资要点： 
 国务院将规划命名为纺织工业调整振兴规划，结构调整的意味贯穿始末。

规划内容可概括为“四个调整，一个支持”。 

 四个调整包括市场结构调整、产品结构调整、产业结构调整和区域结构调

整，一个支持即加大对行业的财税金融支持力度。 

 出口退税率上调是规划中效果最直接，受益面最广的政策。上调至 15%符

合我们此前的预期，可增加行业 09 年利润 250 亿元，占行业利润总额的

20%以上。我们认为 09 年出口退税率继续上调的可能性不大。 

 专项资金并不是对所有企业“阳光普照”，而是向有研发能力或有知名品

牌的优势企业倾斜。优势企业与一般企业的差距会进一步拉大。 

 调整振兴规划的出台无疑会对行业未来发展产生积极的作用。但 08年 12

月起至今，纺织板块累计上涨 26.79%，跑赢大盘 15.54 个百分点，部分

股价较低的个股涨幅甚至超过 100%。已经基本反映了对于规划的预期。

短期内不排除板块继续上涨，但结合行业的基本面情况，上升的空间已经

不大。维持对行业的“中性”评级。 

 对于具有研发能力的子行业龙头企业，以及具有较高品牌影响力的内销服

装企业建议长期关注。推荐鲁泰Ａ、伟星股份、雅戈尔、七匹狼、报喜鸟

和美邦服饰。 
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国务院通过纺织工业调整振兴规划 
国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，审议并原则通过纺织工业调整振兴

规划。  
 

会议认为，纺织工业是我国国民经济传统支柱产业和重要的民生产业，也是国际

竞争优势明显的产业，在繁荣市场、扩大出口、吸纳就业、增加农民收入、促进

城镇化发展等方面发挥着重要作用。加快振兴纺织工业，必须以自主创新、技术

改造、淘汰落后、优化布局为重点，推进结构调整和产业升级，巩固和加强对就

业和惠农的支撑地位，推进我国纺织工业由大到强的转变。 

 
一要统筹国际国内两个市场。积极扩大国内消费，开发新产品，开拓农村市场，

促进产业用纺织品的应用。拓展多元化出口市场，稳定国际市场份额。 

 
二要加强技术改造和自主品牌建设。在新增中央投资中设立专项，重点支持纺纱

织造、印染、化纤等行业技术进步，推进高新技术纤维产业化，提高纺织装备自

主化水平，培育具有国际影响力的自主知名品牌。 

 
三要加快淘汰落后产能。制定和完善准入条件，淘汰能耗高、污染重等落后生产

工艺和设备。对优势骨干企业兼并重组困难企业给予优惠支持。 

 
四要优化区域布局。东部沿海地区要重点发展技术含量高、附加值高、资源消耗

低的纺织产品。推动和引导纺织服装加工企业向中西部转移，建设新疆优质棉纱、

棉布和棉纺织品生产基地。 

 
五要加大财税金融支持。将纺织品服装出口退税率由 14%提高至 15%，对基本面较

好但暂时出现经营和财务困难的企业给予信贷支持。加大中小纺织企业扶持力度，

鼓励担保机构提供信用担保和融资服务，减轻纺织企业负担。中央、地方和企业

都要加大棉花和厂丝收购力度。  

 

点评： 
国务院将规划命名为纺织工业调整振兴规划，结构调整的意味贯穿始末。我们可

以将规划内容概括为“四个调整，一个支持”。 
 
四个调整分别为：（1）市场结构的调整，即稳定国际市场、积极扩大国内市场特

别是农村市场；（2）产品结构的调整，即发展高技术含量、高附加值的产品，培

育具有国际影响力的自主知名品牌，减少低附加值产品比重；（3）产业结构调整，

即加强技术改造、淘汰落后生产工艺和设备，促进节能减排；（4）区域结构调整，

引导纺织服装加工企业向中西部地区转移。 
 
一个支持即加大对纺织行业的财税金融支持力度。包括提高出口退税率，对基本

面较好暂时出现经营财务困难的企业给予信贷支持，中央、地方和企业加大棉花、

厂丝等产品的收购力度等。 
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出口退税率上调是规划中效果最直接，受益面最广的政策。上调至 15%符合我们

此前的预期。尽管此次 1 个点的上调幅度并不大，但连续几次上调的累积效应不

可小觑。08 年行业的平均出口退税率为 12%，09 年若能维持 15%的水平，静态

测算可增加行业利润 250 亿元，占行业利润总额的 20%以上。 
 
我们认为 09 年出口退税率继续上调的可能性不大。首先，若出口退税率继续上调，

会导致出口与内销企业在增值税税负方面的不平等，也容易引发与其他国家的贸

易争端。其次，上调出口退税率还需要考虑国家财政的承受能力。 
 
规划中还提到在新增中央投资中设立专项，支持技术改造，淘汰落后产能，培育

自主知名品牌等。由于具体的投资金额还未公布，扶持力度尚难以评价。但可以

肯定的是，专项资金并不是对所有企业“阳光普照”，而是向有研发能力或有知名

品牌的优势企业倾斜。优势企业与一般企业的差距会进一步拉大。 

 
调整振兴规划的出台无疑会对行业未来发展产生积极的作用。但 08 年 12 月起至

今，纺织板块累计上涨 26.79%，跑赢大盘 15.54 个百分点，部分股价较低的个股

涨幅甚至超过 100%。已经基本反映了对于规划的预期。短期内不排除板块继续上

涨，但结合行业的基本面情况，上升的空间已经不大。维持对行业的“中性”评

级。对于具有研发能力的子行业龙头企业，以及具有较高品牌影响力的内销服装

企业建议长期关注。推荐鲁泰Ａ、伟星股份、雅戈尔、七匹狼、报喜鸟和美邦服

饰。 
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或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市罗湖区笋岗路 12 号中民时代广场 A 座 20 楼 

邮政编码：518029 
电话：（0755）82485666 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 


