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重点公司评级 

报喜鸟 增持

七匹狼 增持

雅戈尔 增持

美邦服饰 增持

伟星股份 增持

华孚色纺 增持

山东如意 增持

众和股份 谨慎增持

浔兴股份 谨慎增持

凤竹纺织 谨慎增持

红豆股份 谨慎增持

 
 

纺织服装板块市场表现 
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[2009.06.15] 
内销品牌服装公司具有长期投资价值 

—纺织服装行业 2009 下半年投资策略报告 

 李质仙 张威   

  010-59312812  010-59312817   

  lizhixian@gtjas.com  zhangwei7452@gtjas.com   

本报告导读： 
 在消费升级、城市化进程加快的大背景下，未来几年

品牌消费类服装公司仍将恢复高增长态势。重点推荐

报喜鸟和七匹狼。 

投资要点： 
 年初至 6月 12 日，纺织服装板块上涨 60.74%，跑赢上证综指 11.74 个百

分点，略微落后深成指涨幅；市盈率 32.78，高于 A股市场平均市盈率水

平。 

 09 年 1-4 月，纺织行业累计生产纱 677.6 万吨、布 160.6 亿米，服装 71.43

亿件，分别同比增长 6.12%、-4.19%和 15.71%。 

 4 月纺织业和服装制造业的固定资产投资分别同比增速分别为 0.8%和

12.5%，连续两个月出现反弹；但仍远低于 08 年同期水平，也落后于整个

制造业的平均固定资产投资增速。 

 1-5 月，纺织品服装累计出口 558.52 亿美元，同比下降 11.04%，较 1-4

月下降 1个百分点，自 3月反弹后连续两个月出现下降。纺织品累计出口

220.29亿美元，服装累计出口368.2亿美元，分别同比下降15.5%和 8.1%。

 09 年 1-4 月，限额以上批零企业纺织品服装累计销售额 3215.2 亿元，同

比增长 15.22%，增速较 1-3 月提高 0.92 个百分点。 

 行业景气度有所回升，但出口依然低迷，国际大宗原材料上涨又进一步加

重了企业的成本负担，预计下半年企业盈利不会出现明显好转；板块相对

大盘的估值溢价也处于历史较高水平，维持对行业的“中性”评级。 

 我们认为，收入预期的提高和储蓄意愿的下降将提升居民的消费能力。在

国家扩大内需政策的刺激下，预计下半年服装消费的增速将高于上半年。

从长期看，国内服装消费具有很大空间。在消费升级、城市化进程加快的

大背景下，未来几年品牌消费类服装公司仍将恢复高增长态势。重点推荐

报喜鸟和七匹狼。 
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1. 09 年上半年纺织板块市场表现回顾 
09 年国内 A 股市场大幅回升。年初至 6 月 12 日，上证综指上涨 49%；深成指上

涨 61.22%。纺织服装板块上涨 60.74%，跑赢上证综指 11.74 个百分点，略微落后

深成指涨幅；市盈率 32.78，高于 A 股市场平均市盈率水平。其中，上游纺织业

上涨 76.95%，市盈率高达 41.06；而处于下游的服装制造业上半年涨幅仅为

46.13%，市盈率 27.45。 
 
表 1：09 年上半年纺织板块涨幅及估值水平 

 09 年涨跌幅 市盈率 市净率 

上证综指 49.00% 21.91 2.91 

深成指 61.22% 27.96 3.54 

纺织服装业 60.74% 32.78 3.00 

  其中：纺织业 76.95% 41.06 2.69 

            服装制造业 46.13% 27.45 3.46 

数据来源：WIND 资讯、国泰君安 

注：统计截至 6 月 12 日，市盈率、市净率分别按 08 年报、09 一季报数据测算，剔除负值 

 

板块内 60 家上市公司中 59 家股价上涨，其中 11 家公司涨幅超过 100%，51 家公

司涨幅超过 50%。涨幅居前的多为题材类个股，具有新能源业务的孚日股份和杉

杉股份分别上涨 187.01 和 184.85%。而一些基本面较好的，传统优质公司股价涨

幅落后。七匹狼、报喜鸟、鲁泰 A、美邦服饰、伟星股份的涨幅均列板块内后十

位。美邦服饰股价累计下跌 5.05%，是年初至今板块内唯一下跌的公司。 
 
表 2：09 年上半年板块内上市公司涨幅 

涨幅居前的十家公司 涨幅（%） 涨幅靠后的十家公司 涨幅（%） 

孚日股份 187.01 美邦服饰 -5.05 

杉杉股份 184.85 美尔雅 22.25 

山东如意 127.75 七匹狼 33.94 

中银绒业 121.26 鲁泰 A 38.76 

德棉股份 112.61 龙头股份 46.33 

华茂股份 112.09 浔兴股份 51.44 

黑牡丹 112.07 报喜鸟 51.23 

大杨创世 105.67 上海三毛 53.29 

浙江富润 100.31 伟星股份 54.44 

华孚色纺 95.02 东方市场 56.12 

数据来源：WIND 资讯、国泰君安 

注：统计截至 6 月 12 日，不包括 ST、*ST 类公司 
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2. 主要纺织品产量趋稳，固定资产投资同比增长 
2.1. 主要纺织品产量趋稳 

09 年 4 月，全行业纱产量 195.35 万吨，与 3 月持平；布及服装产量分别为 45.1
亿米、18.03 亿件，较 3 月环比下降 2.42%和 4.32%。经历了 2、3 月的大幅反弹

后，4 月主要纺织品产量开始趋稳。1-4 月，纺织行业累计生产纱 677.6 万吨、布

160.6 亿米，服装 71.43 亿件，分别同比增长 6.12%、-4.19%和 15.71%。 
 
图 1 主要纺织产品产量累计同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

 

2.2. 固定资产投资同比增加，仍低于制造业平均水平 

4 月份纺织业和服装制造业固定资产投资分别增长 0.8%和 12.5%，连续两个月出

现反弹，反映行业景气度有所回升。但应该注意到，目前行业的固定资产投资增

速远低于 08 年同期水平（纺织业和服装制造业增速分别同比下降 12.6 和 7.2 个百

分点），也落后于整个制造业的平均固定资产投资增速（纺织业和服装制造业固定

资产投资增速分别低于制造业平均增速 28.2 和 16.5 个百分点），判断行业全面复

苏为时尚早。 
 
图 2 纺织行业固定资产投资同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安 
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3. 行业累计出口同比增速连续两月下降 
09 年 5 月，我国纺织品服装出口 123.06 亿元，同比下降 14.75%，较 4 月环比下

降 1.5%。其中，纺织品出口 48.95 亿美元，同比下降 16.28%；服装出口 74.11 亿

美元，同比下降 13.71%。 
 
图 3 行业月度出口同环比增速 
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数据来源：第一纺织网、国泰君安 

 

1-5 月，纺织品服装累计出口 558.52 亿美元，同比下降 11.04%，较 1-4 月下降 1
个百分点，自 3 月反弹后连续两个月出现下降。纺织品累计出口 220.29 亿美元，

服装累计出口 368.2 亿美元，分别同比下降 15.5%和 8.1%。 
 
图 4 行业累计出口情况 
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数据来源：第一纺织网、国泰君安 

 

从 09 年前 4 个月的细分市场出口数据看，我国对美国及欧盟的纺织品服装出口分

别同比下降-0.6%和-8.81%，对日本出口同比增加 4.36%；而对非洲、大洋洲、拉

丁美洲等地区的出口同比分别下降 7.59%、8.94%和 19.01%。说明与发达国家相

比，新兴市场的服装消费在全球经济危机中所受的冲击更为严重。此外，新兴市
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场汇率的大幅波动，也是影响贸易的重要因素。 
 

表 3：纺织品服装出口分地区统计 
纺织品服装合计 纺织品 服装 

 2008 年

1-4 月 

2009 年

1-4 月 
同比增速 

2008 年

1-4 月 

2009 年

1-4 月 
同比增速

2008 年

1-4 月 

2009 年

1-4 月 
同比增速

日本 62.84  65.58  4.36% 12.58  12.21  -2.94% 50.26  53.37  6.19% 

韩国 17.21  10.97  -36.26% 6.90  4.51  -34.64% 10.31  6.46  -37.34% 

土耳其 4.02  1.98  -50.75% 3.50  1.61  -54.00% 0.52  0.37  -28.85% 

东南亚 91.79  87.19  -5.01% 55.07  52.39  -4.87% 36.72  34.81  -5.20% 

非洲 25.69  23.74  -7.59% 17.06  15.55  -8.85% 8.64  8.19  -5.21% 

大洋洲 12.64  11.51  -8.94% 3.67  3.07  -16.35% 8.97  8.44  -5.91% 

拉丁美洲 26.35  21.34  -19.01% 14.21  10.26  -27.80% 12.13  11.08  -8.66% 

美国 63.73  63.35  -0.60% 25.33  21.99  -13.19% 38.40  41.37  7.73% 

欧盟 27国 98.76  90.06  -8.81% 30.93  26.23  -15.20% 67.84  63.83  -5.91% 

墨西哥 3.87  2.58  -33.33% 2.71  2.10  -22.51% 1.16  0.49  -57.76% 

数据来源：第一纺织网、国泰君安 

 

09 年 5 月底，人民币兑美元汇率同比升值 1.65%，兑欧元同比升值 11.39%，尽管

对日元汇率同比贬值 9.24%，但进入 09 年以来对日元的升值幅度达到 5.06%。总

体上看，09 年前 5 个月的人民币汇率变动对行业出口的影响仍然负面，一定程度

上削弱了出口退税率上调的政策效果。 
 

表 4：人民币兑主要贸易国货币汇率变动情况 
 2009.5.31 2008.5.31 2008.12.30 同比升值幅度 较年初升值幅度 

人民币/美元 6.8324  6.9472 6.8346  1.65% 0.03% 

人民币/欧元 9.5500  10.7772 9.6590  11.39% 1.13% 

人民币/100 日元 7.1822 6.5746 7.5650  -9.24% 5.06% 

数据来源：中国人民银行、国泰君安 

 

近期美欧日的消费者信心指数均有所反弹，但仍明显低于 08 年同期水平。4 月美

国服装及配饰零售店的销售额环比下降 0.52%，欧盟 3 月纺织业进口订单指数

109.87，较 2 月下降 5.26 个百分点；另一方面，美国服装库存规模连续两个月环

比增加，3 月末存货 445.41 美元，为 08 年同期的 96%。我们认为 3 月出口快速

反弹更多的是由于海外零售商补充库存所致，随着库存量逐渐恢复到合理水平，

而消费需求并未出现明显增长，近两月出口增速出现回落也属正常。 
 
我们维持行业出口已于 09 年年初见底的判断。未来随着各国经济的企稳，消费者

信心的恢复，出口会缓慢复苏，但出现大幅反弹的概率较低，预计全年出口同比

下降 5%-8%左右。从长期看，我们认为纺织行业出口过去的高增长景象难以再现。

首先，经济危机过后，各国需要相当长的时间将服装消费恢复到危机之前的水平，

以美国为代表的发达国家居民过度借贷的消费习惯将发生改变；其次，目前中国

出口额占全球纺织品贸易额 30%以上，未来继续提升份额的难度很大，而且可能

出现边际效益递减；再次，尽管短期人民币汇率走势难以判断，但随着中国经济
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的高速增长，人民币长期升值趋势是确定的，从而造成中国纺织品的比较优势下

降。 
 
图 5 美国服装及配饰零售店存货及销售额环比变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

 
图 6 欧盟纺织工业周转指数及进口订单指数变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

 
图 7 美国、日本、欧盟消费者信心指数变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安 
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4. 内销成为行业增长主要推动力 
2005 年以前，行业增长主要靠出口拉动。2006 年开始，受人民币升值、国内劳动

力成本上涨等因素的影响，行业出口增速持续下滑。09 年在全球经济危机的冲击

下，开始出现负增长。而与此同时，国内的服装销售始终保持了高速且稳定的增

长态势，2006-2008 年年均增长 16%。内销已经开始取代出口，成为推动行业增

长的主要推动力。 
 
图 8 行业出口内销增速变化 
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数据来源：第一纺织网、CEIC、国泰君安 

 
09 年 1-4 月，限额以上批零企业纺织品服装累计销售额 3215.2 亿元，同比增长

15.22%，增速较 1-3 月提高 0.92 个百分点。其中 4 月纺织品服装销售额 762.2 亿

元，同比增长 18.26%，增速较 08 年同比提高 0.97 个百分点，是 09 年以来纺织

品服装销售额月同比增速首次超过 08 年同期水平。  
 
图 9 限额以上批零企业纺织品服装累计销售额同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

09 年 4 月国内的消费者信心指数 86.1，仍然处于 08 年以来的最低水平，但连续



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 14 

下跌的趋势已经企稳。根据人民银行的调查统计，09 年一季度居民的未来收入信

心指数为 17.7，较 08 年四季度提高了 4.6；一季度认为更多储蓄更划算的居民占

比为 37.5%，较 08 年四季度下降了 7.3 个百分点。收入预期的提高和储蓄意愿的

下降将提升居民的消费能力。在国家扩大内需政策的刺激下，我们预计下半年服

装消费的增速将高于上半年。 
 
图 10 中国消费者信心指数 

80

82

84

86

88

90

92

94

96

98

Jan-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08 Jan-09 Mar-09

 

数据来源：国家统计局、国泰君安 

 
图 11 居民未来收入信心指数 
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数据来源：中国人民银行、国泰君安 

 
从长期看，我们认为国内的服装消费有很大的上升空间。一方面，目前我国城乡

之间的服装消费差距明显。08 年，农村居民人均支出 5916 元，为城镇居民人均

支出的 52.62%；农村居民人均支出用于衣着类的部分仅占 3.58%，而城镇居民支

出中衣着类占比为 10.37%，二者相差 6.79 个百分点；农村居民每年用于衣着类

的消费仅为城镇居民的 18.17%。而目前我国正处在快速城镇化的进程当中，1980
年以来，城镇人口年均增长 4.06%，高于同期总人口增速 3.03 个百分点。2008 年

城镇人口占总人口比重为 45.68%，较 1980 年提高 26.29 个百分点。考虑到城乡

居民在服装消费能力上的巨大差异，城镇化的进程将催生大量的服装消费需求。 
 

表 5：中国城乡居民人均衣着类消费支出变化 
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城镇人均 

支出 

（元） 

城镇人均 

衣着类支出

（元） 

城镇人均

衣着类支

出占比 

农村人均 

支出 

（元） 

农村人

均衣着

类支出

（元） 

农村人均

衣着类支

出占比 

农村人均

支出/城镇

人均支出 

农村人均衣着

类支出/城镇人

均衣着类支出 

2000 4998  500  10.01% 2652  96  3.62% 53.07% 19.17% 

2001 5309  534  10.05% 2780  99  3.55% 52.36% 18.49% 

2002 6030  591  9.80% 2924  105  3.59% 48.49% 17.77% 

2003 6511  638  9.79% 3025  110  3.65% 46.46% 17.29% 

2004 7182  687  9.56% 3430  120  3.50% 47.76% 17.50% 

2005 7943  801  10.08% 4127  149  3.60% 51.96% 18.56% 

2006 8697  902  10.37% 4485  168  3.75% 51.58% 18.63% 

2007 9997  1042  10.42% 5138  193  3.77% 51.39% 18.57% 

2008 11243  1166  10.37% 5916  212  3.58% 52.62% 18.17% 

数据来源：CEIC、国泰君安 

 
图 12 中国城镇人口占比变化（1980-2008） 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

 
另一方面，目前国内不同地区间的服装消费也存在着很大的差异。2008 年，国内

36 个主要城市的人均衣着类支出为 1371 元，同比增加 14.25%。在我们选取的十

个样本城市中，人均衣着类支出较高的集中在一线城市和东部沿海地区，而较低

的均为中西部地区的内陆城市。其中最高的青岛人均衣着类支出 1824 元，为兰州

的 1.83 倍。但就衣着类支出的增速看，中西部地区要明显高于东部沿海地区。其

中长春、兰州 08 年人均衣着类支出同比增速分别为 35.79%和 27.87%，而青岛、

北京 08 年同比增速仅为 6.72%和 3.23%。目前中西部地区的 GDP 增速已经开始

超过东部沿海地区，随着地区间经济实力差距的缩小，基数较低的中西部地区服

装消费具有很大的增长潜力。 
 
 
 
 
图 13 国内主要城市 2008 年人均衣着类支出 



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 14 

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

青岛 北京 上海 重庆 广州 长春 济南 南昌 西安 兰州 平均
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图 14 国内主要城市 2008 年人均衣着类支出同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安 

 

5. 投资策略：看好内销品牌服装公司 
近期行业主要产品产量及固定资产投资增加，显示景气度有所回升；但需求端仍

未见明显起色，出口依然低迷。国际大宗原材料上涨又进一步加重了企业的成本

负担，预计下半年企业盈利不会出现明显回升。从估值角度看，目前行业平均市

盈率 33.36 倍，较上证综指溢价 50%，也处于历史较高水平。因此，维持对行业

的“中性”评级。 
 
国内服装消费近来回升明显，我们认为收入预期的提高和储蓄意愿的下降将提升

居民的消费能力。在国家扩大内需政策的刺激下，下半年服装消费的增速将高于

上半年。从长期看，国内的服装消费也具有很大的空间。在消费升级、城市化进

程加快的大背景下，未来几年品牌消费类服装公司仍将恢复高增长态势。此类公

司建议重点关注报喜鸟和七匹狼。 
 
09 年以来香港市场中的服装消费股大幅上涨，中国动向、安踏体育等股价已翻番，
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包括李宁等一批服装股的估值已接近或超过 20 倍市盈率，国内品牌服装类公司存

在补涨的契机。我们认为，无论市场下一步走势如何，报喜鸟和七匹狼已具有长

期投资价值。都是机构投资者资产配置的绝好品种。 
 
此外，对于行业内的一些主题性投资机会仍建议关注。包括持有券商股权的华茂

股份，进军新能源的杉杉股份、孚日股份以及处于搬迁转型的常山股份等。 
 
表 6：主要品牌服装企业估值比较 

 年初股价 6.12 日收盘价 涨跌幅 08 年市盈率 

宝姿 9.36 18.20 94.44% 21.35  

百丽国际 3.49 7.03 101.43% 25.78  

李宁 12.14 21.45 76.69% 26.97  

安踏体育 3.54 8.82 149.15% 21.56  

中国动向 1.90 4.99 162.63% 18.30  

七匹狼 10.79 14.60 33.94% 27.04 

报喜鸟 8.57  12.96 51.23% 26.45 

美邦服饰 18.53  17.35 -5.58% 29.41 

数据来源：WIND 资讯、国泰君安 

 

表 7：重点公司预测与评级 

6/12 日 EPS PE 
股票代码 股票简称 

价格 
PB 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

投资 

建议 

002154 报喜鸟 12.96 4.76 0.49 0.64 0.83 26.45 20.25 15.61 增持 

002029 七匹狼 14.6 3.27 0.54 0.64 0.80 27.04 22.81 18.25 增持 

600177 雅戈尔 12.6 2.65 0.71 0.88 0.64 17.75 14.32 19.69 增持 

002269 美邦服饰 17.35 6.36 0.59 0.87 1.13 29.41 19.94 15.35 增持 

002003 伟星股份 15.12 3.93 0.78 0.85 0.93 19.38 17.79 16.26 增持 

002042 华孚色纺 13.32 2.12 0.02 0.55 0.82 666.00 24.22 16.24 增持 

002193 山东如意 10.34 2.74 0.29 0.45 0.65 35.66 22.98 15.91 增持 

002070 众和股份 6.21 2.72 0.15 0.20 0.26 41.40 31.05 23.88 谨慎增持 

002098 浔兴股份 7.7 2.24 0.14 0.15 0.25 55.00 51.33 30.80 谨慎增持 

600493 凤竹纺织 5.79 1.83 0.03 0.15 0.17 193.00 38.60 34.06 谨慎增持 

600400 红豆股份 5.45 1.86 0.10 0.11 0.15 54.50 49.55 36.33 谨慎增持 

数据来源：国泰君安 

注：雅戈尔 09、10 年 EPS 中未考虑全部金融资产投资收益  

 

6. 重点公司推荐 
6.1. 报喜鸟（002154）：多品牌、多渠道模式促业绩增长 

公司主业包括西服生产、品牌运营和内销网络开发，报喜鸟西服在业内具有较高

的知名度。近几年公司业绩持续增长，08 年销售收入和净利润分别增长 100%和

48%。扣除子公司宝鸟并表因素，08 年收入和净利润仍增长 34%和 24%。09 年一季

度由于并表基数原因，销售收入和净利润增长 80.75%和 63%。 
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公司品牌包括经典系列、商务系列和时尚系列。08 年末公司建成经典和商务系列

门店 637 家（其中自营店 60 余家），计划未来几年增至 1000 家；08 年推出的时

尚系列，09 年末将建成门店至 100 家，3-5 年扩大至 600 家以上。公司将按快速

消费品的原理运作时尚品牌（适当降低价格），预计时尚系列未来两年收入增速达

40%以上。公司收购宝鸟后扩张职业装销售网络，开拓职业服团购业务。在整合

EBONO 电子商务销售和 CARLBONO 高级定制业务的基础上，又进入了大众时尚定制

领域，建立了 BONO TAILOR 楼宇定制连锁体系。目前 BONO 品牌已在全国大中城市

建立了 6家分公司、30 多家办事处的商务装团购网络。 

 

公司在多品牌运营和业务模式创新方面领先于同类公司，股权激励确保了管理层

的利益与股东利益一致。从经营规模看，公司目前的销售规模和渠道数量仍处于

较低水平，未来有很大的增长空间。公司有望在未来 3 年实现 30%以上的复合增

长。按目前股本计算，预计公司 09、10 年 EPS 0.64 元、0.83 元，维持“增持”

评级。 

 

6.2. 七匹狼(002029)：未来高增长将持续 

公司主营休闲服的生产、品牌运营和营销渠道开发，多年来业绩快速增长。08 年

销售收入增长 87%，净利润增长 72.5%，渠道扩张是推动业绩增长的主因。08 年

店面增加 793 家，年末公司拥有店面 2769 家。 

 

09 年公司开店速度将放缓至 200 家左右,将集中资源进行销售渠道与供应链管理

建设，公司将设立全国六大管理中心，压缩销售层级，实现渠道扁平化以提高效

率。公司新的管理系统将在 2011 年上线。未来公司扩张将从外延式（增加店面）

转向外延与内涵（提高单店效率）并举转变。 

 

公司已意识到服装网购的发展趋势以及对实体店的影响，并为此成立了新渠道部，

开始打造电子商务团队，明确 09 年是进入电子商务的关键年。公司计划三到五年，

实现传统营销和电子商务共存共融的新型销售模式。 

 

公司年设计产品达 4000 多种，品牌系列日趋丰富。目前已确立了红狼、绿狼、蓝

狼、童装、女装以及圣沃斯六大产品系列。目前公司销售的产品中，18%为自有工

厂生产，82%外部采购。随着销售规模的扩大，外部采购比例将进一步提高。轻资

产增长模式逐步确立。 

 

09 年是公司主动调整的一年，增速有所放缓，预测公司收入及利润增长近 20%。

2010 年随着经济复苏和开店速度加快，增速至少达 25％。预计 09、10 年每股收

益分别为 0.64 元和 0.80 元。未来中国市场品牌休闲服消费潜力巨大。与同类公

司相比，公司的销售总额、单店销售额和毛利率具有较大的提升空间。维持 “增

持”评级。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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