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行业基本资料 
上市公司家数 61 
总市值（亿元） 1682 
占 A 股比例（%） 1.09% 
平均市盈率（倍） 54.72 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
纺织服装 -5.01 14.23 12.29 
上证综合指数 -5.39 5.28 2.89 
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相关报告 
 

 

《纺织振兴规划将给予龙头企业较大的发

展机遇》2009-2-4  

纺织服装业 2009 年 2 月数据点评 中性

出口下滑意料之中，龙头企业目前生产较稳定 
2009 年 1-2 月我国纺织品服装累计出口数据大幅下降，这是 08 年四季度业内订

单低谷的表现，在情理之中。目前大多数国内企业都感觉到接订单情况较 08 年 4 季度

已经有了较大的好转，一些细分行业龙头企业订单量生产已经排到了 5、6 月份。另外

国内服装消费市场内需目前虽然保持着较高的增长率，但是未来几个月的发展趋势难

以乐观。因此“轻行业、重公司”仍是投资策略。 
投资要点： 

 1、2 月份出口下滑意料之中。据海关总署发布的统计数据显示，2009 年 1-2 月我

国纺织品服装累计出口 219.03 亿美元，与去年同比大降 14.54%。其中，纺织品累

计出口 72.86 亿美元，服装累计出口 146.17 亿美元，增速分别为-20.06%和-11%。

纺织服装出口下滑速度在意料之中，因为 08 年四季度是订单量急剧减少的时期，

外贸订单交货期大多为 3—6 个月，因此反应在 1—2 月出口额大幅度减少在情理

之中。 

 人民币增值影响因素还在数据中显现，未来将逐渐消失。虽然目前人民币对美元

汇率基本稳定在 6.83 左右，但是去年年初人民币对美元汇率在 7.1 水平上，还是

处于升值状态。剔出人民币对美元增值因素（按人民币计价），08 年 1—2 月份纺

织品服装出口下降幅度为-17.68%，其中纺织品为-23.61%，服装为-14.37%。随着

人民币汇率的稳定，海关公布的数据将逐渐反映国内企业实际出口（按人民币计

算）。 

 目前龙头企业生产较为稳定。09 年 1 月份出口数据较 2 月份虽然好一些，这其中

有很大一部分原因是 08 年底大多数企业预计 09 年 1 月出口退税率上调而推迟交

货时间所致，并不是需求增长带来的。随着 08 年 4 季度订单量低谷的过去，国外

企业库存消耗接近尾声，目前大多数国内企业都感觉到接订单情况较 08 年 4 季度

已经有了较大的好转。一些细分行业龙头企业订单量生产已经排到了 5、6 月份。

 国内市场消费未来将更趋理性、消费形势难以乐观。目前服装消费市场内需依然

保持着较高的增长率，但这里面“春节消费”因素很重。随着国外需求的下滑，

进口量增加以及出口转内销等原因，国内消费者日趋理性，致使服装需求市场“冲

动消费”日渐消失，服装内需市场的未来几个月的消费形势难以乐观。 

 “轻行业、重公司”仍是投资策略。在出口型上市公司中我们仍看好行业细分龙

头公司，因为这些公司在国际需求需求下滑的形势下，依靠自身的功底，依然具

有较强的接订单优势。如：鲁泰 A、山东如意、烟台氨纶。在内销型上市公司中

我们看好具有品牌渠道提升能力的公司。如报喜鸟、美邦服饰、伟星股份。 

 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 
002254 烟台氨纶 2.79 1.66 2.03 2.34 10.33 17.39 14.20 12.31 强烈推荐 
002154 报喜鸟 0.43 0.65 0.93 1.23 30.88 20.52 14.34 10.87 强烈推荐 
002003 伟星股份 0.00 0.78 1.05 1.36 0.00 18.46 13.62 10.54 强烈推荐 
000726 鲁泰 A 0.46 0.62 0.74 0.97 15.23 11.24 9.42 7.19 推荐 
002193 山东如意 0.27 0.29 0.41 0.61 29.60 28.28 20.01 13.27 推荐 
002269 美邦服饰 0.54 0.00 0.00 0.00 46.99 0.00 0.00 0.00 推荐  
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一、1、2 月份出口下滑意料之中，目前龙头

企业生产较为稳定    

据海关总署发布的统计数据显示，2009 年 1-2 月我国纺织品服装累计出

口 219.03 亿美元，与去年同比大降 14.54%。其中，纺织品累计出口 72.86 亿

美元，服装累计出口 146.17 亿美元，增速分别为-20.06%和-11%，比去年同

期分别大幅度回落（07 年纺织品增速为 13.80%，服装为 9.93%）。 

图表 1 近年来纺织服装 1—2 月累计出口情况（亿美元） 
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资料来源：海关数据，中投证券 

虽然目前人民币对美元汇率基本稳定在 6.83 左右，但是去年年初人民币

对美元汇率在 7.1 水平上。考虑这一素，剔出人民币对美元增值因素（按人民

币计价），08 年 1—2 月份纺织品服装出口下降幅度为-17.68%，其中纺织品为

-23.61%，服装为-14.37%。数据显示随着人民币汇率的稳定，海关公布的数

据将逐渐反映国内企业实际出口（按人民币计算），不过目前人民币汇率相对

08 年同期还是处于升值状态。 

图表 2 近年来纺织服装 1—2 月累计出口情况（折算人民币亿元） 
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资料来源：海关数据，中投证券 

纺织服装出口下滑速度在意料之中，因为 08 年四季度是订单量急剧减少

的时期，目前外贸订单交货期大多为 3—6 个月，因此反应在 1—2 月出口额大

幅度减少在情理之中。 
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09 年 1 月份出口数据较 2 月份虽然好一些，纺织品下降，服装出口仍保

持增长（同比增速 5.5%），但是这其中有很大一部分原因是 08 年底大多数企

业预计 09 年 1 月出口退税率上调而推迟交货时间，交货尽量集中在 1 月份所

致，并不是需求增长带来的。 

从国外目前需求角度，随着 08 年 4 季度订单量低谷的过去，国外企业库

存消耗接近尾声，需求开始有所增长，但是需求量不如危机前多。目前大多数

国内企业都感觉到接订单的难度减少了，总体接订单的数量较 08 年 4 季度已

经有了较大的好转。一些细分行业龙头企业订单量生产已经排到了 5、6 月份。 

二、国内市场消费未来将更趋理性 

目前国内服装消费市场依然保持旺盛的增长势头，从 2009 年 1 月全国重

点大型百货商场服装销售情况来看，1 月份国内服装销售金额为 178.47 亿元，

同比增长 40.37%，销售数量为 5296 万件，同比增长 31.90%。 

图表 3 2009 年 1 月全国重点大型百货商场服装销售情况 
项目 单位 本月实际 本月同比% 本月止累计 累计同比%

商品销售总额 千元 68563864 31.45% 68563864 31.45%

零售额 千元 61195769 36.86% 61195769 36.86%

服装类金额 千元 17847242 40.37% 17847242 40.37%

服装销量 百件 529621 31.90% 529621 31.90%

男西装 百件 13473 12.43% 13473 12.43%

童装 百件 39083 26.78% 39083 26.78%

牛仔服 百件 5901 28.17% 5901 28.17%

防寒服 百件 27258 -24.03% 27258 -24.03%

皮革服装 百件 2691 118.78% 2691 118.78%

西裤 百件 15525 -2.51% 15525 -2.51%

羊绒、羊毛衫 百件 52905 31.88% 52905 31.88%

资料来源：第一纺织网，中投证券 

虽然 1 月份数据显示，国内服装需求增长保持较高的速度，这里有很大一

部分原因是春节消费。中国商务部 1 月 31 日发布的监测显示，牛年春节大年

三十至正月初六，全国实现社会消费品零售总额 2900 亿元人民币，同比增长

13.8%。另外在全球需求下降的形势下，中国的内需受到影响，但是程度较小。 

虽然目前服装消费市场内需依然保持着较高的增长率，但是随着国外需求

的下滑，进口量增加以及出口转内销等原因，国内消费者日趋理性，致使服装

需求市场“冲动消费”日渐消失，服装内需市场的未来几个月的消费形势难以

乐观。 

三、轻行业、重公司仍是投资策略 

在出口型上市公司中我们仍看好行业细分龙头公司，因为这些公司在国际
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需求需求下滑的形势下，依靠自身的功底，依然具有较强的接订单优势。如：

鲁泰 A、山东如意、烟台氨纶。在内销型上市公司中我们看好具有品牌渠道提

升能力的公司。如报喜鸟、美邦服饰、伟星股份。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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