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 内销增长拉动全行业。内销产值持续增长，从 1-2 月份 6.63%上升到 1-5

月份的 9.42%。内销增长对全行业的拉动系数从 1-2 月份的 5.26%上升到

1-5 月份的 7.54%，而 1-5 月份出口交货值对产值的拉动系数是-1.89%。

在出口下滑的情况下，内销是纺织服装行业发展的稳定器。 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 7.75 -7.18 

3 个月 21.3 -5.97 

6 个月 68.31 4.82 

  
行业相对上证综指走势图 

 5 月纺织服装出口增速为-14.75%，出口依然不振。5月份纺织服装出口额

为 123.06 亿美元，同比下降 14.75%，5 月份出口数据基本符合我们此前

“出口二季度仍不乐观”的判断。1-5 月份我国纺织服装出口额为 558.52

亿元，同比下降 11.04%，目前出口仍在底部。 
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 四季度出口存在改善可能性。根据先行指标我们判断美国服装消费有望在

年底改善，而欧盟的服装消费亦有触底迹象。  

相关报告：  
1、《出口二季度不乐观 四季度或将改

善》   09-6-3 
 品牌服装企业具有估值优势。目前首次出现了估值低于大盘平均水平。此

外品牌服装企业基本面和业绩增长都不错，随着经济复苏明年增速会明显

提升，因而目前具有相当的投资价值。我们给予报喜鸟、伟星股份 “买

入”评级，给予七匹狼、美邦服饰“增持”评级。 

2、《出口内销不乐观 出口择时内销择

股》   09-4-10 
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1. 内销逐步复苏保行业发展 

服装、纺织品零售增速逐步回升。1-5 月份我国国内纺织品服装零售额共

1457.3 亿元，同比增长 14.55%。今年 2 月由于受到春节因素的影响，我国纺

织品服装的零售增速明显下滑，但 3 月份后同比增速逐步回升。5 月份国内服

装零售增速为 28.12%,高于 08 年 5 月份同比增速 6.44%（见图 1）。5月份针、

纺织品的国内零售增速回升到 13.56%（见图 2）。5月份消费增速的明显提升也

与 5月的两个假期因素有关。但是从 3月份开始的零售增速逐步回升表明了内

销市场的逐步回暖。 

 

图 1、我国国内服装零售情况 图 2、我国国内针、纺织品零售情况 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

     

    收入增速有所回升。收入是决定服装消费最主要的因素。目前我国城镇人

均衣着支出约占总收入的 7.5%左右（见图 3）。个人所得税收是反映收入的指

标之一，我们发现这一指标与服装零售的变动相关性很强（见图 4）。而个人所

得税收在 5月份亦有所回升，这也是服装零售增速回升的根本原因。 

 

图 3、国内城镇收入和服装支出 图 4、服装消费和个人所得税收变动 
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    内销增长拉动全行业。内销产值持续增长，从 1-2 月份 6.63%上升到 1-5

月份的 9.42%。内销增长对全行业的拉动系数从 1-2 月份的 5.26%上升到 1-5

月份的 7.54%，而 1-5 月份出口交货值对产值的拉动系数是-1.89%。在出口下

滑的情况下，内销是纺织服装行业发展的稳定器。 

 

图 5、我国纺织服装内销产值增速 图 6、我国纺织服装产值增速 
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2. 5 月出口和外需分析 

 

2.1 5 月出口加速下滑 

目前出口仍在底部。5 月份纺织服装出口额为 123.06 亿美元，同比下降

14.75%，出口加速下滑，5 月份出口数据基本符合我们此前“出口二季度仍不

乐观”的判断。1-5 月份我国纺织服装出口额为 558.52 亿元，同比下降 11.04%，

其中纺织品累计出口 220.29 亿美元，同比下降 15.5%；服装累计出口 368.23

亿美元，同比下降 8.1%（见图 7、图 8）。 

 

图 7、我国纺织服装月度出口 图 8、我国纺织品和服装出口 
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分地区看，对美国出口情况较好。受益于美国部分纺织品对中国出口配额

的取消，今年中国出口美国的情况在传统四大出口地区中较好，1-5 月份还增

长了 1.8%。而对日本和香港的出口在 3月份后增速有下滑之势。对欧盟的出口

由于受到 08 年配额取消导致去年基数较高，所以今年出口欧盟的同比在前 4

个月也受到很大影响，但 5月份增速下滑趋势有所减缓（见图 9-图 12）。 

 

图 9、我国对美国纺织服装月度出口 图 10、我国对欧盟纺织服装月度出口 
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资料来源：中国第一纺织网、东海证券研究所 

 

图 11、我国对日本纺织服装月度出口 图 12、我国对香港纺织服装月度出口 
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2.2 国外纺织服装消费需求 

 

美国服装零售增速未来有望改善。09年 5 月份美国的国内服饰销售实际同

比增速为-7.97%，环比上涨了 0.4%（见图 13）。此前我们曾对美国的收入和服

装消费做过研究，收入是消费的先行指标，收入变动大约领先服装消费 6-12

个月（见图 14）。虽然美国收入（以周薪来算）的名义增速有所下滑，但由于

美国通货膨胀指数创新低，收入的实际增速从 08 年 11 月份就开始有所上升，

因而我们推断美国的服装消费最迟会在未来 6个月后逐步改善。我们曾研究过



                                                             东海证券研究所 行业研究 

从美国的消费变动几乎是同时传导到中国对美国出口，因而中国对美国的纺织

服装出口在四季度改善的可能性很大。 

 

图 13、美国服饰零售月度情况 图 3、美国收入领先消费 6-12 个月 
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欧盟服装消费亦有触底迹象。从欧盟消费者信心来看有企稳反弹迹象（见

图15），而另一服装消费的先行指标后12个月经济总体指标也在近两个月反弹，

因而我们预期欧盟的服装消费在可能会在今年 4 季度有所回升（见图 16）。不

过由于 08 年欧盟取消了对中国的纺织品配额限制，所以使得 08 年我国对欧盟

的出口大幅增长了 31.84%。这也使得我国今年对欧盟的出口增速将面对去年高

基数。 

 

图 15、欧盟纺织品服饰批发零售和消费者信心 图 16、欧盟纺织品服饰批发零售和后 12 个月经济总体指标 
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3. 品牌企业具估值优势 

纺织服装品牌在今年上半年二级市场的表现并不好，基本跑输了大盘（见

图 17）。目前纺织服装品牌类公司估值低于大盘平均水平，而从历史上来看，

服装品牌类公司相对于大盘估值都有所溢价（见图 18），因而目前来看，服装

品牌类上市公司的确具有估值优势。 

 

图 17、服装品牌企业 VS 大盘表现 图 18、服装品牌相对于大盘估值折价 
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另一方面，内销品牌公司虽然今年增速相对去年有所放缓，但是今年业绩

增长也是较为确定的，而一旦经济有所复苏，品牌企业的单店增长和渠道扩张

均为有所回升，10 年的增速必较 09 年有所提升。 

 

据此，我们给予报喜鸟、伟星股份 “买入”评级，给予七匹狼、美邦服

饰“增持”评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张先萍：纺织及轻工行业分析师，东华大学服装工程学士、复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院交流学习一

年，两年行业工作经验  

重点跟踪公司：七匹狼，报喜鸟，美邦服饰，鲁泰 A，雅戈尔，宜科科技，伟星股份，晨鸣纸业，永新股份 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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