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 全球纺织服装供求格局研判下的中国纺织

服装业国际竞争优势展望 

 首次提出行业投资的三步走配置策略，阐释

了超配出口型消费品的逻辑 
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行业专题报告  

超配出口消费品,战略布局品牌内销 

 全球纺织服装贸易：中国份额持续增长，美欧是最大的增长点 
中国纺织品服装凭借强大综合配套能力在全球纺织服装贸易中一支独秀，

市场份额持续提高。中国纺织品和服装出口的全球份额 27 年间分别增长

28 个点和 19 个点，跃居全球第二和第一。 

 中国纺织服装出口：分享 20%到 80%份额提升的黄金期 
过去 20 年中国纺织服装在日本市场份额从 20%跃迁至 80%，我们认为随

着文化融合的继续深入，我国纺织服装业将借助本轮金融危机对主要竞争

国家纺织业的冲击在欧美市场继续演绎 20%到 80%的传奇，行业跃迁式增

长才刚刚开始。 

 出口退税累计效应将逐步释放，龙头公司业绩有望跃迁 
支撑龙头公司市场份额提高的主要驱动因素包括国内同档次产品单价仍然

较主要竞争对手低 10%-30%、纺织业振兴规划细则的出台、人民币实际有

效汇率的贬值、美日欧相继复苏，国家对纺织业的进一步政策扶持、出口

退税率上调的累计效果逐步释放等。1Q2009 有望成为出口龙头业绩底点。

 上调行业评级，超配出口消费品，战略布局品牌内销，兼顾主题

基于行业反转、龙头公司业绩触底和估值对比，我们上调行业评级至“谨慎

推荐”，建议超配出口消费品，同时外围市场回暖将大幅改善内销供求关系，

国内品牌服饰的消费信心回升催生内销公司的战略布局机遇。考虑到行业

连续三年低迷部分公司利用原有国际资源进军新兴行业当前将进入收获

期，我们建议关注三个主题，即产业升级、资产整合和创投与资产溢价 

重点公司盈利预测及投资评级 
昨收盘（元） EPS PE 

代码 公司 总市值 
（百万元）  2009E 2010E 2009E 2010E

投资评级

002083 孚日股份 87.0  9.27  0.18  0.33  51.5  28.1 推荐 

600439 瑞贝卡 55.3  11.67  0.55  0.69  21.2  16.9 推荐 

002269 美邦服饰 195.0 29.10  1.12  1.49  26.0  19.5 推荐 

002154 报喜鸟 30.9  16.09  0.71  0.84  22.7  19.2 推荐 

002003 伟星股份 32.2  16.01  0.88  0.97  18.2  16.5 谨慎推荐

002029 七匹狼 37.8  13.36  0.54  0.64  24.7  20.9 谨慎推荐

600233 大杨创世 11.3  6.83  0.35  0.39  19.5  17.5 谨慎推荐

002239 金飞达 19.4  14.45  0.51  0.57  28.3  25.4 谨慎推荐

600177 雅戈尔 241.6 10.85  0.50  0.53  21.7  20.5 谨慎推荐

资料来源：公司资料和国信证券预测，数据截止 2009-4-16 

2009 年 4 月 16 日 
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投资摘要 
关键结论与投资建议 

我们实证研究显示，中国纺织品服装全球竞争力仍然遥遥领先，市场份额稳步

提高，在外围服饰消费基本见底和国内 4 次上调出口退税率的影响下，出口型消费

品公司业绩将进入收入稳步增长，利润加速增长的黄金发展期。基于外需显著改善

预期下的内销供大于求格局有望发生积极的变化，同时外围市场若能持续回暖对国

内品牌服饰的消费信心将产生极大的促进作用。纺织服装行业经历了 2006-2008
年的持续冷清，部分公司利用其原有的国际资源引入新兴产业，部分公司将进入收

获期；全流通下部分公司持续的纺织盈利下滑催生主动或被动行业转型，与资产重

组、创投、新能源颇有瓜葛。基于此，我们提出了行业投资要 “战略三步走，朝配

出口消费品，战略布局品牌内销”，同时“兼顾三个主题，即产业升级、资产整合和

创投与资产溢价”。 

核心假设或逻辑 

做出上述判断的假设是外围需求基本见底，人民币汇率保持基本稳定，现行的

出口退税政策得到持续执行 

与市场预期的不同之处 

市场认为纺织服装行业出口是夕阳产业，出口企业没有长期投资价值。我们实

证研究显示，中国在日本市场一度占领 80%的市场份额，中国在欧美市场目前占

有率仅 34%，未来几年随着国家对纺织服装行业振兴规划细则的陆续出台，纺织

服装行业在欧美市场有望重现“20%到 80%的跃迁”式增长，对打造国际品牌的国家

战略布局将铸就百年国际名企。 

股价变化的催化因素 

出口消费品的股价催化剂包括纺织业振兴规划细则的出台，人民币实际有效汇

率贬值、美日欧相继复苏，国家对纺织业的进一步政策扶持。 

核心假设或逻辑的主要风险 

中美可忍受通胀水平的不同，导致人民币实际汇率 2010 年后可能步入被动升

值；可能的高通胀打击高档可选消费，对保值消费有一定促进作用。 
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全球纺织品服装贸易：供给与需求 

全球纺织品服装贸易：过去 27 年年复合增速 6.9% 
过去27年全球纺织品服装贸易年均复合增速是全球GDP复合增速的2.05倍。

2007年全球纺织品服装总出口5834亿美元，占全球商品贸易额4.17%，1980-2007
年的 27 年里全球纺织品服装年均增长 6.93%，是同期全球 GDP 增速的 2.05 倍。 

图 1： 1980-2007 全球纺织品服装出口额及同比（亿美元） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

全球纺织品服装贸易的供给：中国份额持续提升 

全球纺织品出口：中国市场份额继续提升，达到 23.5%，全球第二 
全球纺织品出口主要集中在欧盟、中国、香港和美国，2007 年上述四国（区）

出口纺织品占全球纺织品总出口额分别为 34%、24%、6%和 5%，从发展趋势看，

纺织品出口从发达国家向发展中或欠发达国家转移明显，发达经济体纺织品出口份

额日益下降。1980-2007 年间，在全球纺织品出口前 8 大国家（地区）中，美国、

韩国、台北市场份额均出现显著下降，巴基斯坦和印度纺织品出口份额基本保持稳

定，中国市场份额从 1980 年占全球纺织品出口的 4.6%上升至 23.5%。 

图 2： 1990-2007 全球纺织品主要出口国家出口金额（亿美元） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
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图 3： 1980-2007 全球纺织品主要出口国家出口额占全球市场份额 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

全球服装出口：日益集中，中国市场份额跃迁至 33%，全球第一 
全球服装的国际贸易增速明显快于纺织品，全球服装出口主要集中在中国、欧

盟、香港、土耳其和孟加拉国，2007 年上述五国（区）出口纺织品占全球纺织品

总出口额分别为 33%、30%、8%、4%和 3%。从发展趋势看，1980-2007 年间，

香港出口份额出现下滑，欧盟份额基本稳定，孟加拉国、土耳其和印度市场份额小

幅上升，中国市场份额从 1980 年占全球纺织品出口的 5.7%上升至 2007 年的

33.4%。 

图 4： 1990-2007 全球服装主要出口国家出口金额（亿美元） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
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图 5： 1980-2007 全球服装主要出口国家出口额占全球市场份额 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

全球纺织品服装贸易的需求：欧美是最大增长点，中国优势明显 

全球纺织品进口：欧洲和美国占全球进口总额 35%和 10% 
全球纺织品进口比较分散。以进口金额计算，欧盟、美国、中国、香港、日本、

土耳其和墨西哥2007年进口纺织品占全球纺织品总进口额分别为35%、10%、7%、

5.7%、2.7%、2.5%和 2.4%。从发展趋势看，欧美进口份额基本稳定，香港日本

有所下降，中国市场份额从 1980 年占全球纺织品进口的 2.0%上升至 7.0%。 

图 6： 1990-2007 全球纺织品主要进口国家进口金额（亿美元） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

Page  8 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

图 7： 1980-2007 全球纺织品主要进口国家进口金额占全球市场份额 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

全球服装进口：欧洲和美国占全球进口总额 46%和 24% 
全球服装进口高度集中。以进口金额排序欧盟、美国、日本、香港和俄罗斯

2007 年进口纺织品占全球纺织品总出口额分别为 45.5%、23.7%、6.7%、5.4%、

和 4.1%。从发展趋势看，日本、美国、香港份额有所下降，俄罗斯份额显著上升。

中国市场份额从 1980 年占全球服装出口的 0.12%上升至 2007 年的 0.57%。 

图 8： 1990-2007 全球服装主要进口国家进口金额（亿美元） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
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图 9： 1980-2007 全球服装主要进口国家进口金额占全球市场份额 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

中国纺织品服装进出口：市场、环境和展望 

中国纺织服装出口的市场结构：纺织品较分散，服装主要集中在发

达经济体 
中国纺织服装凭借强劲的综合配套能力，欧美高端市场份额不断提高。从我国

纺织服装的出口主要市场来看，服装主要集中在发达国家，纺织品较分散。2008
年我国服装出口前 4 大市场欧盟（27 国）、美国、日本和香港分别占比 24%、14.1%、

14.4%和 10.4%。 

图 10： 2004-2009.2 我国纺织服装出口全球市场分布 
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资料来源：中国纺织品进出口商会，国信证券经济研究所 
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表 1：2008 年中国纺织品与服装出口主要市场金额及份额 

纺织品 服装 

单位：亿美元 出口额 份额 出口额 份额

欧盟 27 国 92.67 13.8% 270.89 24.1%

美国 80.28 12.0% 157.75 14.1%

日本 41.27 6.2% 161.7 14.4%

香港 84.81 12.6% 116.16 10.4%

韩国 20.46 3.1% 31.74 2.8%

加拿大 8.06 1.2% 26.05 2.3%

澳大利亚 9.26 1.4% 22.12 2.0%

墨西哥 8.33 1.2% 4.96 0.4%

土耳其 10.14 1.5% 1.63 0.1%

澳门 2.35 0.4% 5.49 0.5%

其他 313.08 46.7% 323.66 28.8%

合计 670.71 100.0% 1122.15 100.0%

资料来源：中国纺织品进出口商会，国信证券经济研究所 

我国纺织服装在各主要市场的竞争优势：日本、美国、欧洲 
文化、历史和地缘因素，中国服装垄断了日本市场的供应，在日本市场占有率

达到   随着我国改革开放的继续深入对欧美文化的继续溶入和中华文化溢出效应

的逐步全球认同，我国服装业有望在欧美市场复制日本市场的传奇。 

日本市场：演绎一段 20%到 80%的传奇 
强大的综合配套能力同时伴随文化和地缘因素，过去 20 年中国纺织品服装在

日本市场市场份额演绎了一段 20%到 80%的传奇。1988-2008 的 20 年中国纺织

服装在日本市场份额由 23%提高到 77%，年复合增长 9.91%远高于日本整体进口

的，年均份额提高 2.7 个点。前 10 位竞争对手市场份额均大幅下降。即使在亚洲

金融危机冲击下日本总需求出现负增长前提下，中国仍然实现增长。1988 年占据

日本纺织服装进口 22%的韩国 2008 年市场份额仅 1.8%，1990 年占据 12%的意

大利 2008 年份额为 3.7%。 

图 11： 1988-2008 日本进口全球主要国家纺织品服装（百亿日元） 
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资料来源：日本海关，国信证券经济研究所 
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图 12： 2008 日本进口全球纺织品服装分国家 
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资料来源：日本海关，国信证券经济研究所 

 

图 13： 1988-2008 主要国家在日本进口全球纺织品服装中份额 
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资料来源：日本海关，国信证券经济研究所 

欧美市场：传奇将接力，20%起步的跃迁式增长才刚刚开始 
中国加入世贸和纺织品配额时代的结束为中国企业开拓欧美市场提供了长足

的动力，市场份额快速提高。中国纺织服装在美国市场份额从 1989 年的 11.7%提

升到 2008 年的 35.1%（2009 年 1-2 月为 35.5%），年复合增长率 13.1%。中国纺

织服装在欧盟（25 国）的市场份从 1995 年的 8.1%提高到 2007 年的 34.3%，年

复合增长率 16.4%。我们认为，随着文化融合的继续深入，包括政府率先出台的纺

织行业出口退税率上调、纺织行业振兴等政策大大提升了行业信心，我国纺织服装

业将借助本轮金融危机对主要竞争国家纺织业的冲击在欧美市场继续演绎 20%到

80%的传奇，行业跃迁式增长才刚刚开始。 

 

 

跃迁 
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图 14：1989-2008 美国进口全球纺织品服装分国家 

11.7%

0.0%

2.8% 2.4% 2.4%
1.2% 1.4%

0.3% 0.0%

4.0%
2.0%

35.1%

5.8% 5.4% 5.3% 4.6% 3.8% 3.3% 2.8% 2.6% 2.2% 2.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

China Vietnam India Mexico Indonesia Bangladesh Pakistan Honduras Cambodia Italy Thailand

1989 2008

资料来源：美国海关，国信证券经济研究所 

 

图 15：1995-2007 欧盟（25 国）进口全球纺织品服装分国家 
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资料来源：欧盟海关，国信证券经济研究所 

 

图 16： 1989-2030 主要国家在美国进口全球纺织品服装中份额及预测 
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展望:政策累计效应、外围需求回暖和市场份额提

高加速龙头公司业绩跃迁 

全球纺织品服装贸易的驱动因素分析：与全球经济高度相关 
全球纺织品贸易总额与全球经济增长高度相关。驱动全球纺织品服装的最终来

源为发达经济体与新兴经济体的居民衣着类消费。 

图 17： 1980-2010 全球纺织品服装贸易增速与全球经济增速 
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资料来源：IMF，国信证券经济研究所 

美国服饰消费已现回暖迹象，日欧值得期待 
美国纺织品服装进口与服饰零售基本一致，美国服饰消费基本见底。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，2 月零

售额较去年同期仅下降 3%。 

图 18： 2000.1-2009.2 美国服饰及配件月零售额及累计同比 
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政策累计效果将逐步显现，龙头公司市场份额继续提升 
四次出口退税累计上调 5 个点的政策效果将逐步显现，1Q 是出口类公司的业

绩底点。支撑龙头公司市场份额提高的主要驱动因素包括国内同档次产品单价仍然

较主要竞争对手低 10%-30%、纺织业振兴规划细则的出台、人民币实际有效汇率

的贬值、美日欧相继复苏，国家对纺织业的进一步政策扶持等。2009 年 1-2 月全

国纺织服装业实现利润增长 15.6%，行业反转基本确立。 

图 19： 1989-2009.2 美国纺织服装进口全球主要国家份额及单价 
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资料来源：美国海关，国信证券经济研究所 

  
表 2：纺织服装出口退税率历次调整进度及幅度 

五次下调出口退税率 

1995 年 7 月 由 13% 下调到 10% 

1996 年 12 月 由 10% 下调到 6% 

2004 年 1 月 由 17% 下调到 13% 

2006 年 9 月 由 13% 下调到 11% （部分纺织品） 

2007 年 7 月 由 13% 下调到 11% （部分纺织品） 

六次上调出口退税率 

1998 年 1 月 由 6% 上调到 11% 

1999 年 1 月 由 11% 上调到 13% 

1999 年 7 月 由 13% 上调到 15% 

2001 年 7 月 由 15% 上调至 17% 

2008 年 8 月 由 11% 上调到 13% 

2008 年 11 月 由 13% 上调至 14% 

2009 年 2 月 由 14% 上调至 15% 

2009 年 4 月 由 15% 上调至 16% 

数据来源：国信证券经济研究所整理 
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图 20： 20003-2009.2 纺织服装行业主要指标同比（%） 
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资料来源：中国纺织工业信息网，国信证券经济研究所 

投资策略：上调行业评级，超配出口消费品 

投资三步走：超配出口消费品，战略布局品牌内销，兼顾三个

主题 
我国纺织服装出口增长空间仍然很大，外围需求回暖后，内销供给压力将减小，

并且从长期看，外围经济的企稳将最终带动国内消费的回暖，我们认为行业投资拐

点已现，将行业评级由“中性” 上调至“谨慎推荐”，投资策略上分为三个阶段： 

第一阶段：政策刺激，预期改善----特定出口龙头----孚日股份、金飞达、伟星

股份、杉杉股份 

第二阶段：外围市场需求回暖，消费信心恢复----出口消费品----瑞贝卡、大杨

创世、雅戈尔、鲁泰、海鸥卫浴、伟星股份、浔兴股份、山东如意、众和股份 

第三阶段：国内经济回暖，外需强劲改善内销供求矛盾，内需盈利空间提高----
内销品牌服饰、行业全面回暖带动纺织上下游(粘胶、氨纶、纺织机械) ---美邦服饰、

报喜鸟、七匹狼、中国铅笔、飞亚达、豫园商城、东方金钰、宝姿、李宁、澳洋科

技、山东海龙、华峰氨纶、烟台氨纶 
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表 3：纺织服装投资图谱：三步走，兼顾三个主题 

第一阶段 第二阶段 第三阶段 上下游衍生

            
          

 
品牌内销   

      
 
 

 

     
     

 
 
 

出口消费品 

内需供求改善，内销回暖 
 

代表公司：美邦服饰 
报喜鸟、七匹狼 

     
 

特定出口龙头 
 

外围需求回暖，消费信心提升 
 

代表公司：瑞贝卡 
雅戈尔、大杨创世、鲁泰 

衍生标的： 
飞亚达、中国铅笔 
豫园商城、东方金钰 

政策刺激预期改善，趋势为王 
 
 

代表公司：孚日股份 
金飞达、伟星股份、杉杉股份 

 
衍生标的：鄂尔多斯、浙江龙盛

烟台氨纶、众和股份、山东如意、

华孚色纺、美克股份 

 
港股推荐： 
宝姿、李宁 
中国动向、莎莎国际 

 
山东海龙 
华峰氨纶 
澳洋科技 
浔兴股份 
标准股份 
经纬纺机 
 

 
兼顾主题 
 

产业升级             孚日股份、杉杉股份、金飞达、江苏国泰、江苏阳光 
资产整合             宏达经编、st 迈亚、浪莎、黑牡丹、st 天华、东方市场、深纺织、 

华润锦华、天山纺织>>>> 
创投与资产溢价       龙头股份、雅戈尔、美尔雅  

资料来源：国信证券经济研究所 

上调行业评级至“谨慎推荐”，上调报喜鸟、雅戈尔、金飞达投

资评级 
我们基于出口回暖对改善内销供求格局的判断，将行业评级从“中性”上调至“谨

慎推荐”：上调报喜鸟评级至“推荐”，基于产品价格上升预期，上调鲁泰、金飞达评

级至“谨慎推荐”；基于房地产回暖、股权投资溢价、外围需求回暖对新马业务的正

反馈，上调雅戈尔评级至“谨慎推荐”；维持孚日股份、瑞贝卡、美邦服饰“推荐”评
级和伟星股份“谨慎推荐”评级。 

表 4：重点公司盈利预测表 

 公司名称 总市值：亿元 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE PB PS 原评级 新评级 

002083 孚日股份 90.8  0.13  0.18 0.33 74.97  53.78 29.33 3.63  2.84  推荐 推荐 

600439 瑞贝卡 53.7  0.47  0.55 0.69 24.11  20.60 16.42 4.30  3.93  推荐 推荐 

002269 美邦服饰 201.0  0.88  1.12 1.49 34.09  26.79 20.13 7.77  4.49  推荐 推荐 

002154 报喜鸟 30.4  0.62  0.71 0.84 25.56  22.32 18.87 4.62  3.16  谨慎推荐 推荐 

002003 伟星股份 33.2  0.78  0.88 0.97 21.15  18.75 17.01 3.42  2.25  谨慎推荐 谨慎推荐 

002029 七匹狼 37.8  0.50  0.54 0.64 26.70  24.72 20.86 3.16  2.29  谨慎推荐 谨慎推荐 

600233 大杨创世 11.0  0.32  0.35 0.39 20.84  19.06 17.10 1.75  1.23  谨慎推荐 谨慎推荐 

600177 雅戈尔 245.1  0.71  0.50 0.53 15.51  22.02 20.77 2.72  2.27  中性 谨慎推荐 
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002239 金飞达 19.6  0.46  0.51 0.57 31.78  28.67 25.65 3.73  2.34  中性 谨慎推荐 

000726 鲁泰 A 87.8  0.52  0.53 0.57 16.98  16.66 15.49 2.48  2.24  中性 中性 

002193 山东如意 13.8  0.29  0.37 0.42 29.66  23.24 20.48 2.32  2.78  中性 中性 

000026 飞亚达 20.6  0.26  0.30 0.36 31.85  27.50 22.92 3.07  1.89  未评级 暂未评级 

600621 中国铅笔 35.0  0.35  0.39 0.48 19.06  17.10 13.90 3.40  2.67  未评级 暂未评级 

600655 豫园商城 118.0  0.45  0.54 0.65 36.11  30.09 25.00 3.73  1.50  未评级 暂未评级 

资料来源：国信证券经济研究所 

风险提示：滞胀预期下的人民币被动升值 
影响出口龙头和内销品牌公司的核心变量包括：中美可忍受通胀水平的不同，

导致人民币实际汇率 2010 年后可能步入被动升值；可能的高通胀打击高档可选消

费，对保值消费有一定促进作用。对新贸易保护主义我们相对乐观，我们认为中国

纺织品服装在全球的竞争地位决定了新贸易保护主义损己不利人，并且其效果也被

发达国家充分感知。 

 

 

 

 
相关报告 
2009-04-13    3 月出口数据点评-出口如期回暖，超配出口消费品来临 
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 
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附表 1:A股行业估值比较 

板块名称 

市净率(整体法) 

[交易日期] 最新 

[财务数据匹配规则 ] 

最新报告期(MRQ) 

[剔除规则] 不调整 

市盈率(整体法) 

[交易日期] 最新 

[财务数据匹配规则] 最

新年报(LYR) 

[剔除规则] 不调整 

预测市盈率(整体法) 

[交易日期] 最新 

[年度] 2009 

[剔除规则] 不调整 

市销率(整体法) 

[交易日期] 最新 

[财务数据匹配规则]  

最新年报(LYR) 

[剔除规则] 不调整 

全部 A 股 2.92 23.63 18.08 1.9

全部 A 股剔除金融地产 s 股 2.97 27.49 20.86 1.47

沪深 300 2.77 20.59 17.12 1.89

中小企业板 4.53 35.79 26.52 2.87

纺织服装 3.04 46.39 24.45 1.91

数据来源：Wind 资讯，数据截止 2009-4-15 

 

 

附表 2:A股行业内重点公司限售股解禁日期 

百万股 实际控制人 实际控制人年龄 总股本 流通 A 股 限售 A 股 限售股上市时间 限售股/实际流通 

美邦服饰 周成建 43 670  56  614  2011-8-29 10.96  

伟星股份 章卡鹏 43 195  122  73  2010-9-8 0.60  

七匹狼 周少雄 43 283  283  0  全流通 0.00  

报喜鸟 吴志泽 47 192  38  154  2010-8-16 4.00  

众和股份 许金和 49 168  84  85  2009-10-12 1.01  

孚日股份 孙日贵 52 938  304  634  2010-11-24 2.09  

瑞贝卡 郑有全 53 474  277  198  全流通 0.71  

浔兴股份 施能坑 54 155  58  97  2009-12-22 1.67  

大杨创世 李桂莲 61 165  99  66  2010-11-15 0.67  

鲁泰 A 刘石祯 67 845  303  217  2011-6-12 0.72  

数据来源：国信证券经济研究所整理，数据截止 2009-4-15 

 
 

附表 3:国际主要时装零售估值（人民币，倍） 

名称 总市值：亿元 2008PE 2009PE 2010PE PB

LVMH 2,301 12.11 13.40  12.57  2.13 

H&M 2,312 18.46 17.45  15.58  6.71 

RICHEMON 729 4.86 9.60  14.12  0.91 

INDITEX 1,873 16.37 16.84  16.03  4.36 

ADIDAS 481 8.44 10.36  9.56  1.57 

PUMA 215 9.82 10.19  9.58  2.02 

BUBERRY 148 10.02 11.99  12.34  2.64 

NEXT 287 9.15 11.16  10.69  17.94 

HUGO BOSS 85 8.19 8.64  8.23  4.71 
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BNETTON 95 6.72 9.20  8.47  0.72 

平均   10.41 11.88  11.72  4.37 

NIKE 1,724 13.71 14.01  14.34  3.07 

GAP 699 10.90 13.57  12.22  2.33 

COACH 400 8.80 9.84  10.85  3.99 

VF 480 11.35 11.78  10.84  1.97 

POLO 333 10.58 12.41  14.18  1.81 

LIMITED 228 9.70 14.77  11.19  1.78 

NORDSTORM 294 11.08 16.47  14.88  3.55 

AMBERCROMBILE & FITCH 138 6.79 14.48  12.04  1.09 

平均   10.36 13.42  12.57  2.45 

UNIQLO 766 21.12 22.19  21.34  4.14 

SHIMAMURA 154 11.72 11.45  11.22  1.32 

ABC-MART 122 14.40 15.83  15.42  2.99 

ASICS 91 10.57 12.50  10.93  1.29 

平均   14.45 15.49  14.73  2.44 

思捷环球 440 8.27 9.21  8.79  3.72 

德永嘉 53 6.08 6.67  6.35  1.51 

佐丹奴 21 8.09 9.24  7.93  1.21 

旭日企业 20 4.29 7.99  7.70  1.18 

百丽国际 349 17.35 14.93  12.64  2.61 

达芙妮 30 6.98 6.71  5.72  2.05 

宝姿 60 14.22 12.86  11.16  6.11 

李宁 136 18.74 15.93  12.92  7.13 

中国动向 152 11.11 10.68  9.12  2.26 

安踏 132 14.59 12.56  10.62  2.94 

特步国际 50 8.47 8.18  6.65  1.87 

波司登 42 4.72 4.48  4.52  0.68 

利丰 660 29.73 20.77  16.53  5.58 

裕元集团 301 9.47 11.32  10.35  1.60 

九兴控股 66 7.87 10.08  9.38  1.29 

平均   11.33 10.77  9.36  2.78 

鸿国国际 3 2.72 3.70  3.32  0.50 

鸿星尔克 18 3.74 4.38  4.26  0.43 

中国体育国际 4 2.16 2.17  2.69  0.52 

魏桥纺织 35 5.91 8.20  7.98  0.26 

福建福兴 3 2.22 — — 0.28 

数据来源：bloomberg，国信证券经济研究所 ，数据截止 2009-4-16 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

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 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

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 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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