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重点摘要  

q 本月月报研究亮点：研究了从收入—消费—出口，以美国为例经济变动传

导到中国纺织服装出口的时间；以 1997-99年为例，研究了对出口类上市

公司的投资时机。 

                                                              

q 外需下降造成出口增速大幅下滑。09年 1-2月我国纺织服装出口同比增速

为-15.31%，较 08年 1-2月回落了 23.5%。外需下滑而非春节是下滑的主

要因素。人民币对欧元和日元的升值也是增速下滑原因之一。  

 

q 下调 09年中国纺织服装出口增速至 -11.78%。主要假设有：中国占各

国的出口比例不变；人民币对美元的汇率相对保持稳定；各国的经济增速

参见 IMF的预测；现行贸易政策。 

 

q 美国收入变动传导到中国纺织服装出口变动时间为 3-6个月。目前美国的

收入增速仍呈下降之势，所以我们对未来几个月美国的服装消费以及中国

的出口状况并不感到乐观。 

                                

q 国内消费增速回落 8.1%。只有人们的收入增速有所改善，或对经济前景

预期更为乐观时，服装支出的增速才会提升。 

 

q 投资策略：出口型企业：自上而下、关注择时。对于出口形势判断最重要，

98年出口见底前5个月纺织出口类上市公司的市场表现就开始活跃。此外，

在 99.7 出口增速由负转正时，出口类上市公司的二级市场表现也会非常

抢眼。而对中国出口底部的判断则又依赖于对国外经济趋势的判断。内销

型企业：自下而上、关注个股。虽然消费增速放缓影响品牌服装内生增长，

但渠道拓展仍能带来外延式增长。4月份重点关注公司：报喜鸟。 
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 18.00 5.98 

3个月 35.62 11.43 

6个月 34.07 21.01 

 
行业相对上证综指走势图 
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行业运行分析 

  

1、 1-2月行业收入和利润增速大幅下滑 

收入略有增长，利润大幅下滑。09 年 1-2 月纺织全行业规模以上企业实现收入

4248亿元、利润总额 124.8亿元，同比增长 1.33%和-11.01%；收入和利润增速分别比

08年下降 12.47%和 9.24%，较 08年 1-2月同期增速大幅下滑 24.18%和 24.49%（图 1）。 

 

收入增速同比下滑的主要原因在于出口和内销收入均放缓。规模以上企业中出口

1-2月的出口增速为-8.45%，较 08年增速下降了 14.3%；规模以上企业中内销收入的

增速为 3.03%，较 08年增速下降了 12.09%（见图 2）。毛利率较去年同期下降了 0.55%

而期间费用率上升了 0.25%（见图 3）。 

 

工业增加值创新低。2009年 1-2月，从纺织、服装、化纤三个子行业来看，化纤

行业的工业增加值增速为-5.7%下滑最为明显，环比下降了 6.4%，同比下降了 15.1%；

服装行业的工业增加值增速为 11.1%，同比下降 2.2%；纺织工业 5.1%，同比下降 6.5%。 

 

全行业开工率在 80%左右。据中国纺织工业协会 2 月中旬对 140 个纺织产业集群

调查(集群内企业达 9.56万户，从业人数 418万人)，大部分企业在正月初八至十五陆

续开工，平均开工率在 80%左右。 

 

图 1.1-2 月收入和利润增速均大幅下滑 图 2. 规模以上企业出口和内销均下滑 
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资料来源：中国纺织工业协会、东海证券研究所 

                                 

 

 

                 

http://www.longone.com.cn
mailto:dhresearch@longone.com.cn


                                  

 

 

东海证券研究所   行业研究 

网址：Http://www.longone.com.cn 电话：(86-21)5058660 转 8959   传真：(86-21)50586660 转 8973     E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 2 

图 3.毛利率下降和期间费用率上升 图 4.三个子行业工业增加值增速 
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资料来源：中国纺织工业协会、东海证券研究所 

 

 

2、 1-2月出口暴跌外需下降是主因 

出口增速大幅下滑。2009年 1-2月我国纺织服装出口额为总额为 211.35亿元，同

比增速为-15.31%，较 08年 1-2月 8.19%的增速回落了 23.5%，较 08年 12月份 8.69%

的增速环比下降了 24%，其中 2月份出口增速大幅回落至-35.83%（见图 5）。 

 

春节并非主要原因。至于出口大幅下滑的原因，我们并不认为春节因素是主要原

因，因为从历年 1-2月的出口情况来看出口也都是增长的，出口下滑的主要原因还在

于外需下降（见图 6）。 

 

图 5.09 年 1-2月我国纺织服装出口大幅下滑  图 6.春节因素并非是下滑的原因 
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资料来源：中国第一纺织网、东海证券研究所 

 

纺织品下滑甚于服装，对欧盟出口增速下跌最严重。分产品来看，09年 1-2月

纺织品出口增速为-20.5%，服装的出口增速为-12.2%，分别比 08年下滑了 35.5%

和 14.6%。纺织品大幅下滑更厉害的原因除了发达国家的需求下降外，还在于那些
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从我国进口纺织面料的东南亚国家服装出口的下降（见图 7）。从出口地区来看，09

年 1-2月对欧盟地区的纺织服装出口增速为-12.7%，较 08年大幅下降了 44.6%，

对欧盟增速的大幅下跌超出了我们的预期（见图 8）。 

 

图 7. 纺织品比服装出口下滑更甚 图 8. 对欧盟出口增速下跌最严重 
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资料来源：中国纺织工业协会、东海证券研究所 

 

外需下降是出口下跌的主要原因。以美国为例，从 08年 8月份以来美国国内服

装零售增速一直负增长，美国 1、2月份的服装零售增速分别为-5.6%和-3.9%（见

图 9）。而 1-2月我国对美国纺织服装出口增速为-8.31%（见图 10）。 

 

图 9. 美国国内服饰零售增速连续负增长 图 10. 1-2 月对美出口纺织服装增速 -8.31%  
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

人民币对欧元的升值使得对欧出口更糟。1-2月中国对欧盟纺织服装出口增速为

-12.71%（见图 11），而 08 年中国对欧盟的出口可以说是一枝独秀--增速高达

31.8%。对欧盟出口增速大跌的主要原因在于欧盟区经济的大幅下滑（见图 12），人

民币相对欧元的升值使得对欧洲的出口情况变得更糟（图 13）。 
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图 11. 1-2 月对欧盟出口纺织服装增速 -12.71%  图 12. 欧元区 GDP季度增速 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 13.人民币对欧元汇率  图 14. 人民币对美元汇率 
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资料来源：wind资讯、东海证券研究所 

 

对日本出口增速同样下滑。1-2 月中国对日本纺织服装出口增速为 0.54%，同

比下降了 7.13%（见图 15），增速下滑的主要因素也是日本国内经济的下滑（见图

16），国内服饰零售增速持续下滑，1、2 月份分别为-4%和-7.7%（见图 17）。此

外人民币相对日元的升值也造成了对日本的出口下滑（见图 18）。 

 

图 15. 1-2 月对日本出口纺织服装增速 0.54% 图 16. 日本 GDP季度增速 
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资料来源：中国纺织工业协会、wind资讯、东海证券研究所 
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图 17.日本国内服饰零售增速 图 18. 对日元汇率 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

 

3、 下调 09年中国纺织服装出口预期增速至-11.78% 

08年底我们在 IMF11月做出的对各国经济增长的预期基础之上，预测了 09年

中国出口纺织品服装出口。然而去年年底全球经济状况的恶化似乎也超出了预期， 

IMF近期对世界经济增速做出了下调，将世界经济增速下调了 1.7%，全球贸易增速

下调了 4.8%。 

 

表一：IMF对世界经济的最新预测  

   最新预期 对上次预期的调整 

 2007 2008 2009 2010 2009 2010 

全球 5.2 3.4 0.5 3.0 -1.7 -0.8 

美国 2.0 1.1 -1.6 1.6 -0.9 0.1 

欧元区 2.6 1.0 -2.0 0.2 -1.5 -0.7 

日本 2.4 -0.3 -2.6 0.6 -2.4 -0.5 

英国 3.0 0.7 -2.8 0.2 -1.5 -0.9 

资料来源：世界经济展望、东海证券研究所 

 

表二：IMF对世界贸易的最新预测  

   最新预期 对上次预期的调整 

 2007 2008 2009 2010 2009 2010 

全球 7.2 4.1 -2.8 3.2 -4.8 -2.5 

进口       

发达国家 4.5 1.5 -3.1 1.9 -3.0 -1.8 

新兴国家 14.5 10.4 -2.2 5.8 -7.0 -3.6 

出口       
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发达国家 5.9 3.1 -3.7 2.1 -5.0 -1.8 

新兴国家 9.6 5.6 -0.8 5.4 -5.8 -3.5 

资料来源：世界经济展望、东海证券研究所 

 

下调 09年中国纺织服装出口增速至 -11.78%。两国的贸易受到很多因素的影

响，比如比较优势、需求、汇率和贸易政策等。我们感到对中国的出口增速做预测并

非很容易，因为其中涉及的影响因素较多。所以我们只能在一定的假设基础之下给出

一个预测。我们的主要假设有：中国占各国的出口比例不变；人民币对美元的汇率相

对保持稳定；各国的经济增速参见 IMF的预测；现行贸易政策。在这些假设条件下我

们下调 09年中国纺织服装出口增速至-11.78%。  

 

表三：09年中国纺织品服装出口增速的预期调整 

 预期 实际值 偏差 上次预期 最新预期 调整幅度 

出口市场 2008 2008 2008 2009 2009 2009 

全球 7.75 6.77 0.98 -0.23  -11.78 12.01 

美国 0.1 -0.97 -1.07 -5.00  -7.5 -2.5 

日本 6.5 7.67 -1.17 1.50  -0.5 -2.0 

欧盟 32.5 31.84 0.66 13.00  -18.0 -31 

香港 -12.5 -11.57 -0.93 -15.00  -17.0 -2 

资料来源：东海证券研究所 

 

 

4、 中国出口好转的时间 

由于目前中国的纺织服装出口主要受外需因素影响，所以我们关心的另一个问题

则是外部经济对中国出口传导的时间为多少，我们以美国研究为例。 

 

美国收入变动到中国出口变动传导时间 在 3-6个月。收入是影响服装消费的主要

因素，在去年的策略报告中，我们也研究了美国收入是消费变动的先行指标。我们以

美国人均周工资收入为收入指标，发现收入变动一般领先服装消费增速 3-6个月（见

图 19）。而美国国内服装消费与中国对美国纺织品出口增速变动几乎在同步（见图

20），所以我们可以得出美国收入变动传导到中国出口时间大概在 3-6个月。目前美

国的收入增速仍呈下降之势，所以我们对未来几个月美国的服装消费以及中国的出口

状况并不感到乐观。 
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图 19. 美国收入领先服装消费约 3-6个月 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 20. 美国国内服装消费和中国对美出口几乎同步 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

 

5、 国内纺织品服装消费增速回落  

 

消费增速回落 8.1%。09 年 1-2 月我国社会消费品零售总额增速 15.2%，其

中限额以上服装鞋帽针织纺织品的零售增速为 15.9%，社会消费品和服装纺织品零

售的增速分别回落了 5%和 8.1%（见图 21）。在去年 10月份我们也预期到了国内

服装内销市场随着收入增速的放缓也必将回落的趋势。目前国内的消费者信心指数仍

呈下降之势，不过程度较去年四季度有所放缓（见图 22）。 
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图 21. 服装鞋帽零售 vs社会消费品零售总额 图 22. 消费者信心指数 
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资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

我们曾经研究过中国服装消费的影响因素，主要因素为收入（见图 23、24），其

次也包括人们对收入的预期，只有人们的收入增速有所改善，或对经济前景预期更为

乐观时，服装支出的增速才会提升，这是我们对中国服装内销的基本判断。 

 

图 23. 我国城镇家庭人均收入增速和服装支出 图 24. 我国农村家庭人均现金收入和服装支出 
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资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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行业投资策略  

1、出口型企业：自上而下，关注择时 

对于纺织服装类出口型企业我们采取的投资策略是由上而下，对出口形势拐点判

断和投资时机选择较为重要。 

 

我们以 97-99年为例，由于受到亚洲金融危机的影响，中国的纺织服装出口在 98

年下滑非常明显，出口增速在 98年 10月到底，在 99 年 7月开始出现正增长（见图

23）。我们研究了同一时间段典型的纺织出口类上市公司的市场表现，发现在 98 年 4

月前，这类出口企业的表现是弱于大盘的，而这之后表现就超越了大盘，特别是在

98.4-8 月、99.6-9 月表现更为突出。也就是说在出口见底前资本市场出口上市公司

的市场表现就开始活跃，98年是提前了 5个月。此外，在出口增速由负转正时，出口

类上市公司的二级市场表现也会非常抢眼。 

 

图 23. 中国纺织品服装出口曾在 98年大幅下滑  图 24. 典型的纺织出口公司在 98.4 月超越大盘 
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资料来源：国家统计局、东海证券研究所 

 

根据我们前文以美国为例分析了国外经济变动传导到中国出口变动需 3-6个月，

所以对国外经济趋势的判断可能会成为我们对国内出口类上市公司投资的依据。 

 

2、内销型企业：自下而上，关注个股 

对内销型企业特别是品牌服装企业，我们采取自下而上的投资策略，侧重对个股

的挖掘，原因在于虽然在消费放缓的情况下内生增长会放缓，但是因为国内品牌服装

企业仍在发展阶段渠道外延式的拓展仍然能为公司带来不错的增长。4 月份重点关注

股票为报喜鸟。 
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