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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 

 随着生产的逐步恢复，二季度行业情况可以概括为：1、外贸需求整体不

乐观，但恶化程度在放缓；2、内需长期来看有潜力，但短期受收入预期

减少的抑制；3、服装企业降库存化的过程会导致价格继续下跌，进而影

响企业经营效益。 

 1、2 月份外贸数据意料之中的差，不过从出口结构来分析，即使面对拥

有劳动力成本优势的越南等国，我国的外贸优势仍然存在。从长期来看，

我国外贸形势能否好转取决于全球经济的转暖和增长方式的转变；而短期

来看则要等待海外需求的回升。不过好的预期在于，美国的国内零售额增

幅下降的幅度在收窄，预示着未来出口好转的可能性在增加。 

 相较于外贸形势的不明朗，我们更看好内销市场，主要理由来自对中国经

济发展的信心。我们曾测算，如果只依赖城镇化的推进带来人口结构的变

化，中国每年的服装市场容量会有至少 10%的增长，而如果再考虑经济

增长带来的居民消费能力提升，市场容量的扩大速度将远超过 10%。当

然短期来看，经济增速的放缓对居民收入水平和消费能力的抑制不可避

免。我们认为内销零售额增速放缓的很大原因来自价格的降低，主要原因

来自服装企业的降库存化行为带来的价格下滑。未来随着服装企业降库存

化接近尾声，国内零售额增速的回升是可以期待的。 

 物价指数的纷纷回落对于行业更大的意义在于其预示了企业的生产成本

压力在进一步减轻。我们认为，这有助于重新打开企业的降价空间，利用

价格优势来应对暂时的经济困难。 

 近期重要的政策来自出口退税率上调至 16%。我们认为政府如此小心翼

翼的调整行业出口退税率是出于防止贸易保护主义抬头的想法。由于海外

需求的疲弱，单纯依赖上调出口退税率来刺激出口并不现实。退税率调整

的更重要意义在于为外贸企业降价留出空间，缓解企业的部分出口压力。 

行业评级  

中性/ 维持评级 

 

 

相关研究  
《 不 可 忽 视 的 好 转 》 发 表 日 期

（2009/02/20） 

《新年伊始 内销经历假日繁荣》发表

日期（2009/02/01） 

《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） 

 

服装业去库存化继续进行 

——1、2 月份行业数据分析 
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我们的基本观点 

在上个月的行业月度报告中，我们指出：1 季度行业状况可概括为三点：1、
需求恢复尚需时日；2、企业经营继续谨慎；3、较去年年底相比，行业有好转迹

象。 

其中我们特别强调了行业内存在的不可忽视的好转迹象，具体表现为：1、
企业降库存化有成效，供求失衡局面获得缓解；2、成本压力明显减小，各类原材

料价格回落至历史低位；3、政策面愈发宽松，在融资、出口贸易方面，政府都开

辟绿色通道；4、政府为鼓励内需启动临时性行政手段；5、美元升值幅度明显减

小。 

现在来看市场已经基本认可了上述观点，但更多的分歧和疑虑落在了难以估

量的内、外部需求上。综合分析当前的经济形势，我们认为二季度行业的情况可

以概括为以下几点： 

1、外贸需求整体不乐观，但恶化程度在放缓； 

2、内需长期来看有潜力，但短期受收入预期减少的抑制； 

3、服装企业降库存化会导致价格继续下跌； 

4、政府“小心翼翼”的支持行业软着陆。 

1、2 月份重要行业数据分析 

外贸优势尚存，只待需求回升 

09 年 1、2 月份出口数据意料中的大幅下滑，前两个月整体纺织品服装出口

下滑 14.9%，其中纺织品出口同比下滑 20.68%，服装出口同比下滑 11.07%。糟

糕的数据使得市场对出口形势的悲观情绪加重。 

我们认为，从长期来看，我国外贸形势能否好转不仅取决于全球经济的转暖，

更取决于增长方式的转变。此前我们主要依赖低廉的劳动力成本获得价格上的比

较优势，但现在来看，我们这方面的优势已经远不及越南等国，“世界加工厂”从
我国向东南亚等国转移的速度已经开始加快了。而我国外贸企业发展的方向，除

了依靠政府支持（如降低出口退税率）获得一定议价空间外，更重要的是增加自

主创新的能力，包括提升产品的技术含量和设计能力等，逐渐掌握到产业链的上

下游资源。 

从短期来看，我们仍将继续面对全球需求的放缓和行业转型的阵痛。近期全

球大部分国家公布了零售数据，居民消费信心还未见完全恢复，而欧元和日元贬

值速度加快，更加重了这两个主要市场的负担。因此外贸需求的整体回暖还未到

来。不过好的一面在于，我国的外贸优势并未完全丧失，而且部分国家需求增速

下降的幅度在收窄，预示着未来出口好转的可能性在增加。 
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图 1、美、欧、日消费者信心指数变化 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所 

 

图 2、07.01-09.02 美国纺织品服装零售额和核心零售销售额月度增速比较
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数据来源：CEIC、联合证券研究所 

 

图 3、历年我国纺织品服装出口累计增速变化 
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数据来源：中经网、联合证券研究所 

分市场来看，今年前两月我国对新兴市场出口的下滑速度甚至超过美、日、

欧等传统进口国。以前市场重点担心出口占比较大的美国市场表现，但现在来看，

全球几乎难有市场可以幸免，外贸压力将是全球性的。 
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而分析美国市场的纺织品服装进口情况我们可以看到：我国纺织品的国际竞

争优势依然存在，特别是在美国整体需求下降的背景下，我国的市场占有率仍然

逐步提升。 

不过也要提示关注越南等国的贸易比较优势，其凭借低廉的劳动力成本正逐

步成为欧美国家新的“加工厂”。数据表明，08 年 2 月份至 09 年 1 月份美国自越

南进口纺织品服装增速达到了 35%以上；若以此速度持续下去，我们预计越南对

美出口的市场占有率超越我国不过是 8-10 年的时间。 

图 4、分市场 1、2 月份纺织品、服装出口累计增速比较 
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图 5、2009 年 1、2 月份我国纺织品、服装出口市场分布情况 

数据来源：第一纺织网 
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图 6、08 年 2 月至 09 年 1 月分国别美国服装进口情况 

200802-200901分国别美国服装进口增速比较
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图 7、08 年 2 月至 09 年 1 月分国别美国纺织品进口情况 
200802-200901分国别美国纺织品进口增速比较
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图 8、各国对美服装出口市场占有率同比变化情况 

各国对美服装出口市场占有率同比变化情况
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越南的出口比较优势日

益显现出来 

我国对美国纺织品服装

出口竞争优势仍然存

在，市场占有率稳步提

升。但越南的追赶势头

迅猛，不可小视 
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数据来源：海关总署、联合证券研究所 

 

图 9、各国对美纺织品出口市场占有率同比变化情况 

各国对美纺织品出口市场占有率同比变化情况
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分贸易方式来看，我国纺织品服装的一般贸易出口比重仍在逐步提升，显示

出出口结构的日益优化。 

图 10、分贸易方式我国纺织品、服装出口构成 

 
数据来源：第一纺织网 

 

图 11、2009 年 1、2 月份分贸易方式纺织品和服装出口增速比较 
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数据来源：第一纺织网 
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图 13、人民币兑主要货币汇率走势 

数据来源：中国人民银行，联合证券研究所 

内销市场企业降价消化库存的过程继续进行 

相较于外贸形势的不明朗，我们更看好内销市场，主要理由来自对中国经济

发展的信心。我们曾做过测算，如果只是依赖城镇化的推进带来人口结构的变化，

中国每年的服装市场容量会有至少 10%的增长，而如果考虑到经济增长带来的居

民消费能力提升，市场容量的扩大速度将远超过 10%。因此，从长期来看，国内

居民消费潜力的释放是必然的。 

当然短期来看，经济增速的放缓对居民收入水平和消费能力的抑制不可避免，

这从近期零售数据的变化可以看出端倪。 

从中华商务信息网得到的数据：从 08 年 4 季度开始零售额数据逐渐恶化，

月度服装零售额增速曾一度回落至 20%以下；到了 09 年 1 月份，因为春节因素

和企业打折促销力度加强，服装零售额增速重新恢复，但显然这种增长势头未能

持续至 2 月份。 

 

 

分产品来看，棉织品和

化纤制品的服装出口竞

争力仍然明显 

图 12、2009 年 1 月份分产品纺织品和服装出口增速比较 
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数据来源：第一纺织网 
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图 14、全国百家重点大型零售企业服装类销售额增速比较 
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数据来源：中华商务信息网 

 

图 15、居民消费信心指数 
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数据来源：中经网 

而根据国家统计局公布的 09 年 1-2 月份累计零售额数据：服装类零售总额

增长 17.4%，较去年的 24.9%下滑了约 7.5 个百分点。很明显，在经历了春节的

假日繁荣后，2 月份的服装零售情况并不太乐观。我们认为内销零售额增速放缓

的很大原因来自价格的降低，主要原因来自服装企业的降库存化行为带来的价格

下滑。未来随着服装企业降库存化接近尾声，国内零售额增速的回升可以期待。 

图 16、纺织品服装零售价格指数变动情况 
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数据来源：中经网 
备注：09 年 1 月份数据为估计值 

09年 1月份全国百家重

点大型零售企业服装类

零售额增速在 36.39%，

略低于去年 37.7%的水

平 
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物价指数回落为降价打开空间 

随着物价指数的纷纷回落，市场的通缩预期更盛。对于本行业来说，单纯观

察服装类物价指数变化的意义并不大，反而是生产资料价格指数、原材料和燃料

动力价格指数的回落更有指导意义。其预示着企业的生产成本压力仍在进一步减

轻。我们认为，这有助于重新打开企业的降价空间，利用价格优势来应对暂时的

经济困难。 

图 17、衣着物价指数变动情况 

衣着材料类

服装类

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

Ja
n-0

4

Apr-
04
Ju

l-0
4

Oct-
04

Ja
n-0

5

Apr-
05
Ju

l-0
5

Oct-
05

Ja
n-0

6

Apr-
06
Ju

l-0
6

Oct-
06

Ja
n-0

7

Apr-
07
Ju

l-0
7

Oct-
07

Ja
n-0

8

Apr-
08
Ju

l-0
8

Oct-
08

Ja
n-0

9

 
数据来源：中经网 

 

图 18、生产资料价格指数变动情况 
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图 19、原材料及燃料动力价格指数变动情况 
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数据来源：中经网 

 

图 20、纺织品服装生产及零售价格指数比较 
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数据来源：中经网 

重要政策：上调出口退税率至 16% 

从 4 月 1 日起政府将上调纺织服装行业出口退税率至 16%，离市场预期的

17%零税负仅一步之遥。我们认为政府如此小心翼翼的调整行业出口退税率是出

于防止贸易保护主义抬头的想法。 

由于海外需求的疲弱，单纯依赖上调出口退税率来刺激出口并不现实。退税

率调整的更重要意义在于为外贸企业降价留出空间，缓解企业的部分出口压力。 
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表 1、历年出口退税率调整情况汇总 
时间 事件 原因 

1985 年 3 月 1985 年 4 月 1 日起实行出口退税政策   

1994 年 1 月 出口退税政策改革，建立起新的增值税、消费税制度为基础的出口退税制度   

1995 年 7 月 纺织品服装出口退税率由 13%下调到 10%   

1996年12月 纺织品服装出口退税率由 10%下调到 6%   

1998 年 1 月 纺织品服装出口退税率上调到 11% 亚洲金融危机 

1999 年 1 月 纺织品服装出口退税率由 11%上调到 13%   

1999 年 7 月 纺织品出口退税率由 13%上调到 15%；服装上调到 17%   

2001 年 7 月 棉纱、棉布、棉制品出口退税率由 15%上调至 17%   

2004 年 1 月 纺织品服装出口退税率再次回调到 13%   

2005 年 1 月 调整退税分担比例   

2006 年 9 月 纺织品出口退税率由 13%下调到 11% 减少贸易顺差，调整产业结

构 

2007 年 7 月 服装、鞋帽、箱包出口退税率由 13%下调到 11%，粘胶纤维出口退税率由

11%下调到 5% 
减少贸易顺差，调整出口产

品结构，引导投资方向 
2008 年 8 月 部分纺织品、服装出口退税率由 11%重新上调至 13%(8 月 1 日执行) 缓解外贸经济压力 

2008年10月 部分纺织品、服装出口退税率由 13%上调至 14%（11 月 1 日执行） 应对全球经济危机，缓解外

贸压力 
2009 年 2 月 上调纺织品服装出口退税率至 15%   

2009 年 4 月 上调纺织品服装出口退税率至 16%   

数据来源：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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