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行业研究 跟踪报告 联合行业_服装纺织 

 在上一篇行业报告《服装业去库存化继续进行》中，我们提到了：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。

在本篇报告中我们将用更详实的数据证明此观点。 

 我们观察到，美国纺织品服装月度零售额自 08 年 8 月份开始加速下滑，但

在今年 2 月份终于出现转机：下滑幅度逐渐收窄。虽然内需完全的反转还

无法确立，但我们至少看到其并没有向更坏的情况发展。况且我们看到美

国服装终端市场的库存一直维持的较好，库存销售比的上升主要来自销售

额的下降。但 09 年 1 月份服装零售商的库存销售比开始回落，预示着库存

消耗过程中销售额逐步回升。由此我们预计，此趋势下新的订单需求将会

逐渐增多，对我国的出口企业来说是好的预期。 

 尽管美国的国内需求自去年 7、8 月份开始迅速下滑，但迄今为止其仍是我

国重要的贸易伙伴，美国市场仍是我国纺织品服装重要的需求终端。而且

我国的纺织品服装在美国市场的竞争优势依然明显，这不仅表现在市场占

有率上我们持续保持第一的位置，而且即使在困难的时期我们的占有率仍

在持续提升。只不过竞争力有结构上的变化：纺织品的竞争优势要明显超

过服装，主要原因来自劳动力成本比较优势的逐步消失和生产技术优势的

增强。总体来说，美国需求的好转对我国的出口意义仍然重大，可能会扭

转我国外贸颓势，缓解当前很多出口型企业的经营压力。 

 如果美国内需逐步回暖，以该地区为主要出口市场的企业订单增多将毋庸

置疑，为此我们筛选出行业内出口占比较大，且以美国市场为主的几家公

司，他们将是这一事件下主要的受益者，同时我们也测算了出口退税率上

调 1%对公司 EPS 的影响，并依此做了排序。综合考虑多种影响因素及当

前股价水平，推荐公司为瑞贝卡和金飞达。 
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在上一篇行业报告《服装业去库存化继续进行》中，我们提到了：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。在本篇

报告中我们将详细阐述这一观点。 

美国服装市场库存并不严重 且需求开始回升 

美国纺织品服装月度零售额自 08 年 8 月份开始加速下滑，今年 2 月份终于

出现转机，下滑幅度逐渐收窄，这预示着美国居民对如服装这类生活用品的需求

抑制情绪在减弱，日常生活需求的满足逐渐居于主导地位。虽然内需完全的反转

还无法确立，但我们看到其并没有向更坏的情况发展。 

况且我们观察到，尽管整个美国批发市场的库存在 08 年上半年曾出现过攀

升，但随后又快速回落；而服装的终端库存则一直维持的较好。由此我们预计，

伴随着美国批发零售商库存的逐渐消耗和零售额的回升，新的订单需求将会逐渐

增多，对我国的出口企业来说是好的预期。 

图 1、07.01-09.02 美国服装品月度零售额及同比增速变化 
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图 2、07.01-09.01 美国总商品批发和零售商月度库存同比增速 
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2 月份月度零售额增速

出现回升 

美国内销市场的库存正

被逐步消耗 
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图 3、07.01-09.01 美国总商品批发和零售商库存销售比情况 
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图 4、07.01-09.01 美国服装批发和零售商月度库存同比增速变化 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所 

 

图 5、07.01-09.01 美国服装批发和零售商库存销售比变化 
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美国零售终端的库存销

售比首先下降，表明库

存消耗较为顺利 

美国服装市场的库存情

况一直以来并不严重 

服装库存销售比的回落

表示销售有所回升 
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美国市场仍是我国纺织品服装出口重点 

尽管美国的国内需求自去年 7、8 月份开始迅速下滑，但迄今为止美国仍是

我国重要的贸易伙伴。从 09 年 1、2 月份的数据来看，我国仍然有大约 16%的纺

织品和 18%的服装出口到北美洲，而美国是其中主要进口国。 

从转口贸易的角度分析，我国虽然有 40%多的纺织品服装出口到香港等亚洲

国家和地区，但这些产品中有大部分会被转出口到美国市场，所以从间接出口的

角度来看，美国内销市场也是我国纺织品服装重要的需求终端。 

当然我国对美国纺织品服装的出口在美国所有纺织品服装进口额中的占比仍

然居第一位，其中服装占比 34%，纺织品占比 41%。即使伴随着美国需求的不断

下滑，我国的市场占有率也是不降反升，显示出较强的国际竞争力。不过竞争力

已有结构上的变化：纺织品的竞争优势要明显超过服装，主要原因来自劳动力成

本比较优势的逐步消失和生产技术优势的增强。 

因此，未来美国需求的好转对我国的出口意义重大，可能会扭转我国外贸的

颓势，缓解当前很多出口型企业的压力。 

图 6、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 

 

图 7、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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数据来源：海关总署、联合证券研究所 

 

图 8、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 9、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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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。 
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图 10、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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数据来源：海关总署、联合证券研究所 

如果外需逐渐回暖，哪些企业最受益？ 

如果美国内需逐步回暖，以该地区为主要市场的出口企业订单增多将毋庸置

疑，我们筛选出行业内出口占比较大、且以美国市场为主的几家公司，他们将是

这一事件下主要的受益者。同时我们还测算了出口退税率上调 1%对公司 EPS 的

影响，并依此做了排序。综合考虑多种因素影响以及当前的股价水平，最推荐公

司为瑞贝卡和金飞达。 

表 1、美国需求回暖和出口退税率上调对企业盈利影响程度较大的股票集合 

证券简称 总股本 
(百万股) 

出口

占比 
08 年主营

业务收入 
08 年利

润总额

08 年净

利润 
所得税

率 

出口退税

率上调 1%
带来利润

总额增加

出口退税率

上调 1%对

EPS 影响 

出口占比最

大的地区 

金飞达 134.00  99.60  712.72  68.07 61.46 9.70 7.10  0.048  美国 
大杨创世 165.00  70.06  895.48  96.17 74.88 22.14 6.27  0.030  欧美 
孚日股份 938.48  98.95  3265.67  253.68 197.09 22.31 32.31  0.027  日本 
瑞贝卡 474.23  97.63  1366.34  247.39 220.52 10.86 13.34  0.025  北美 
鲁泰 A 994.86  85.79  3716.43  766.87 586.92 23.47 31.88  0.025  欧美 

申达股份 473.50  22.64  4829.09  130.61 103.42 20.82 10.94  0.018  —— 
山东如意 160.00  62.93  524.72  39.54 31.07 21.43 3.30  0.016  欧美 
雅戈尔 2226.61  41.00  10780.31  2375.21 1791.53 24.57 44.20  0.015  欧美 

 数据来源：wind，联合证券研究所 
  备注：以 08 年年报数据为计算基础；若未出年报，则以 08 年中期数据乘以 2 倍进行测算。排序时剔除了亏损企业。 

 



 
 

 

 

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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