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——3月出口情况仍难以判断出口形势真正好转 
 

 

 

投资要点 
根据最新海关统计，今年 1-3 月，我国纺织品服装累计出口 340.62 亿美

元，与去年同比下降 9.03%，与上月-14.54%相比降幅有所缓和。其中，纺织
品累计出口 120.17亿美元，服装累计出口 220.45亿美元，增速分别为-15.6%
和-5%，比上个月回升 5-6 个百分点，和去年同期相比增速下降幅度依然高出
43.68%和 19.69%百分点。3 月当月，我国出口纺织品服装共 121.64 亿美
元，较上个月增长 54.89亿美元，环比增幅高达 82.23%，较去年同期增长 3.5
亿美元，同比增速 2.96%。其中纺织纱线、织物及制品单月出口 47.32 亿美
元，同比下降 6.35%；服装及衣着附件单月出口 74.32 亿美元，同比增长
9.92%，与去年同期增速相比下跌 34.85个百分点。 

 
 由于进入纺织服装出口传统旺季，3 月出口情况好转、环比增长是意料中
事，但好转情况略超过我们预期，特别是服装出口出现 9.92%的正增长，
尽管如此，我们仍维持 09年全年纺织品服装下降 10%的预期不变： 

 去年底以来，纺织品服装出口退税率累计提高 5 个百分点，相当于出
口报价下调 5％；此外，08 年下半年以来，原料成本大幅降低，而人
工成本稳定，09 年生产成本下降幅度在 10%左右，综合考虑，我国纺
织品服装出口均价理论下降空间在 15%左右，在一定程度上对出口产
生作用，我们认为成本降低可能是目前出口略超过我们预期的最主要
原因； 

 难以根据一个月的数据判断出口形势是否已经好转，从一季度统计结
果来看，纺织品服装累计出口、服装累计出口和纺织品累计出口分别
同比下降 9.03%、5%和 15.6%，仍符合我们预期； 

 从欧美服装消费市场来看，只有美国市场有所企稳，需求仍处于稳中
有降的局面； 

 截至到目前的出口没有出现最悲观的情况，这与目前欧美经济危机主
要打击金融行业，对实体经济打击尚未完全体现，而且改变美国的超
前消费习惯绝非一日之功，因而刚性需求仍保持在一定水平有关； 

 我们仍认为，在欧美经济企稳前，或者欧美金融系统稳定前，纺织品
服装出口难以真正复苏。 

 我们对 09年 3月后出口情况判断如下： 

 服装出口好于纺织品。印度、东南亚等国家经济受影响程度大于中
国，而纺织品出口主要是这些国家； 

 下半年，更可能是 4季度出口情况好于上半年； 

 单月数据仍可能出现剧烈波动； 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 20.16
市场优化平均市盈率 20.60
国金纺织服装指数 2578.46
沪深 300指数 2595.53
上证指数 2444.23
深证成指 9345.44
中小板指数 3904.35
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 从企业微观层面判断出口发展趋势的时间窗口在 3 季度，今年 2-3 月
企业非常一般的订单情况预示着上半年出口低迷。 

 在纺织品服装上市公司中，只有鲁泰安全边际相对较高： 

 从 08 年 11 月开始的反弹中，大部分纺织行业出口型公司，由于绝对
股价低，或者各种主题投资因素，股价大幅上涨，根据聚源统计，动
态市盈率低于 30倍的只有 9家（图表 2），而且其中雅戈尔、常山股
份都是因为非经常性损益较大才使得市盈率偏低； 

 鲁泰长期专注于色织布生产，技术水平高、产品品种丰富、价格竞争
力强，具有一定投资安全边际，不过公司未来产能增长缓慢影响业绩
增长是隐忧； 

 纺织行业集中度非常低，行业发展更多依赖企业数量增多，单个企业
很难获得行业平均增长，因此可选投资标地不多； 

 纺织行业严重供过于求，未来即使面临出口反弹或复苏，企业业绩更
可能出现一次性提高，持续增长难度较大。 

 

图表1：07年以来单月纺织品服装出口增速 
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图表2：产品大部分直接或者间接出口的企业动态市盈率 
股票代码 股票名称 最新收盘价(元) 动态市盈率(倍)
000726 鲁  泰Ａ 8.12 13.5
600177 雅 戈 尔 10.33 14.5
600987 航民股份 4.86 16.4
600233 大杨创世 6.78 20.9
600439 瑞 贝 卡 11.05 23.8
600626 申达股份 5.39 24.7
600527 江南高纤 5.67 28.2
000936 华 西 村 4.93 28.4
000158 常山股份 4.76 28.9
002239 金 飞 达 13.71 31.5
600398 凯诺科技 3.76 32.3
002206 海 利 得 21.18 32.4
000850 华茂股份 7.18 32.8
002087 新野纺织 6.02 34.4
002193 山东如意 8.15 34.7
002070 众和股份 7.21 35.8
600493 凤竹纺织 4.77 39.0
000045 深纺织Ａ 7.65 40.8
000982 中银绒业 9.06 42.3
600400 红豆股份 4.67 45.5
002127 新民科技 8.29 46.1
002083 孚日股份 9.52 49.1
002098 浔兴股份 7.1 51.1
000810 华润锦华 6.29 52.0
002044 江苏三友 5.13 63.8
600220 江苏阳光 6.31 76.4
002174 梅 花 伞 9.3 87.4
002015 霞客环保 7.2 87.5
600273 华芳纺织 4.23 87.8
600540 新赛股份 9.03 107.3
600070 浙江富润 4.91 112.5
600448 华纺股份 3.59 127.0
002144 宏达经编 8.53 131.9
600483 福建南纺 4.46 165.7
002036 宜科科技 10.24 185.7
600232 金鹰股份 5.24 196.2
600370 三 房 巷 4.61 204.8
000813 天山纺织 3.97 263.7
600152 维科精华 4.48 294.4
600061 中纺投资 4.84 380.1
002042 华孚色纺 10.18 407.2
600107 美 尔 雅 9.95 777.1
600510 黑 牡 丹 6.99 1514.2  
来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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