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	2009-4-10，海关总署公布了纺织品服装出口数据


评论：

· 2009年3月纺织服装单月出口121.5亿美元，单月同比增长2.9%，月环比增长81.9%，出口强劲回暖，幅度超预期。行业强劲的综合配套优势，国家率先出台对纺织服装行业扶植意向的系列政策，包括自2008年8月连续四次上调行业出口退税率的政策导向和人民币汇率的平稳大幅改善了行业运行的宏观环境，显著降低了出口企业的政策和宏观风险，行业出口如期回暖。2009年1-3月纺织服装业出口340.6亿美元，同比下降9%，增速环比提高5.5个点。3月份纺织品出口47.3亿美元，同比下降6.4%，增速环比提高26个点；3月份服装出口74.3亿美元，同比增长9.8%。

· 行业国际竞争力仍然笑傲全球，政策累计效果催生龙头企业国际市场份额继续提高。本轮政策对纺织服装业的振兴规划既考虑了行业短期的存续发展，也积极布局打造行业国内外品牌，政策思路的开阔为政策实施细则订立明确有效的指导方向，随着4次上调出口退税率政策累计效果的逐步体现，伴随国外竞争对手的萎缩，行业出口龙头的国内外品牌知名度和美誉度将进一步提升，市场份额将继续提升。2009年1-2月美国进口全球纺织品服装131亿美元，同比下降13.53%,自中国进口下降7%，中国市场份额同比提高2.45个点达到35.48%。
· 超配出口消费品时期来临，维持孚日股份、瑞贝卡“推荐”评级，暂维持鲁泰A、金飞达、雅戈尔“中性”评级，维持大杨创世、伟星股份“谨慎推荐”评级。关注行业上下游陆续回暖的投资机遇。考虑到美国终端零售的全球生产与销售格局，伴随着美国终端服装零售消费的企稳，出口型消费品龙头公司在市场份额稳步提高和订单价格回升的预期下，出口退税率上调的累计效果将显著提升出口型消费品公司的业绩弹性。2009年2月美国服饰及配件月零售额较1月环比增长2.75%，连续2月环比上升。我们认为2Q2009超配出口型消费品的时点已经来临，维持孚日股份、瑞贝卡“推荐”评级，暂维持鲁泰A、金飞达、雅戈尔“中性”评级，同时我们将根据欧洲、日本市场的发展，提示纺织服装上下游如粘胶、氨纶、印染染料、服装辅料、纺织机械的投资机遇，建议关注华峰氨纶、烟台氨纶、山东海龙、澳洋科技、伟星股份、浔兴股份、浙江龙盛、海鸥卫浴、标准股份、经纬纺机等的投资机遇。
	表1：重点公司盈利预测表

	代码
	公司名称
	总市值：亿元
	08EPS
	09EPS
	10EPS
	08PE
	09PE
	10PE
	PB
	PS
	投资评级

	002083
	孚日股份
	89.3 
	0.13 
	0.18 
	0.33 
	73.73 
	52.89 
	28.85 
	3.57 
	2.80 
	推荐

	600439
	瑞贝卡
	52.4 
	0.47 
	0.55 
	0.69 
	23.51 
	20.09 
	16.01 
	4.20 
	4.18 
	推荐

	002269
	美邦服饰
	187.3 
	0.88 
	1.12 
	1.49 
	31.76 
	24.96 
	18.76 
	7.24 
	4.18 
	推荐

	002154
	报喜鸟
	28.8 
	0.62 
	0.71 
	0.84 
	24.19 
	21.13 
	17.86 
	4.38 
	2.99 
	谨慎推荐

	002003
	伟星股份
	31.3 
	0.78 
	0.88 
	0.97 
	19.92 
	17.66 
	16.02 
	3.22 
	2.12 
	谨慎推荐

	002029
	七匹狼
	38.3 
	0.54 
	0.58 
	0.66 
	25.06 
	23.33 
	20.50 
	3.24 
	2.32 
	谨慎推荐

	600233
	大杨创世
	11.2 
	0.32 
	0.35 
	0.39 
	21.19 
	19.37 
	17.38 
	1.80 
	1.21 
	谨慎推荐

	000726
	鲁泰A
	80.8 
	0.59 
	0.62 
	0.69 
	13.76 
	13.10 
	11.77 
	2.26 
	2.03 
	中性

	600177
	雅戈尔
	230.0 
	0.71 
	0.50 
	0.53 
	14.55 
	20.66 
	19.49 
	1.91 
	2.15 
	中性

	002239
	金飞达
	18.4 
	0.46 
	0.51 
	0.57 
	29.80 
	26.88 
	24.05 
	3.50 
	2.19 
	中性

	002193
	山东如意
	13.0 
	0.31 
	0.37 
	0.42 
	26.29 
	22.03 
	19.40 
	2.20 
	2.63 
	中性

	资料来源：国信证券经济研究所，数据截止2009-4-12


	图 1：2004.1-2009.3中国纺织品服装单月出口额及累计同比
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	资料来源：中国海关，国信证券经济研究所


	图2: 2004.1-2009.3中国纺织品单月出口额及累计同比
	
	图3: 2004.1-2009.3中国服装单月出口额及累计同比
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	数据来源：中国海关，国信证券经济研究所
	
	数据来源：中国海关，国信证券经济研究所


	图4：1989-2009.2主要国家出口纺织服装占美国市场份额
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	资料来源：美国海关，国信证券经济研究所


	图5：1989-2009.2主要国家出口服装占美国市场份额
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	资料来源：美国海关，国信证券经济研究所


	图6：2000.1-2009.2美国服饰及配件月零售额及累计同比
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	资料来源：CEIC，国信证券经济研究所


相关报告

2009-03-30   出口退税率进一步上调至16%点评-政策快速反应推动行业出口份额将继续提升

2009-03-20   纺织服装2009二季度投资策略—转型升级，整合提高
2009-02-25   推荐订单确定性高的出口龙头

2009-02-03   纺织业振兴规划将优化产业结构，利好出口龙头
2008-12-09   纺织服装行业2009策略—出口环境渐暖，内销增幅回落
2008-11-22   政府积极扶植，出口环境渐暖 

2008-10-11   出口退税率进一步上调至14%，政策呵护意图明显              
2008-08-01   出口退税率先上调，后续利多预期提升行业投资价值   

2008-06-26   纺织服装行业2008中期策略—内销持续成长,出口或现转机
分析师简介
方军平，纺织服装行业分析师，4年证券从业经验，1年纺织行业贸易工作经验，拥有证券从业资格。中国人民大学金融学硕士，中国人民大学本科。

	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


分析师承诺：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。
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