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服装纺织 上证指数

行业研究 跟踪报告 服装纺织 

 我们继续维持此前行业跟踪报告中的观点：纺织服装行业继续处于复苏周

期之中，且直到衣着类 CPI 开始上扬、同时衣着类 CPI/衣着类 PPI 的比

值在保持稳定后开始下降，则预示着繁荣期的到来。我们认为在此轮衰退

中纺织服装企业的盈利能力并未受到严重冲击。伴随着行业的复苏，企业

销售收入将回升，同时利润增速的回升也将非常明显，下半年纺织行业的

企业利润增速触底回升将是必然。 

 内销对纺织行业工业增加值的贡献程度有明显提高，一方面今年上半年以

来，我国服装品销售额累计增速保持在 18%的水平，远高于同期总商品

销售额的累积增速；另一方面，自今年 2 月份以来纺织行业工业增加值呈

持续上升态势，特别是服装、鞋帽制造业。在纺织行业出口增速为负的背

景下，工业增加值的提升无疑是因为内销贡献逐渐增强所致。 

 伴随着服装秋冬品生产旺季的到来，加上行业的持续复苏，企业的生产热

情逐渐高涨，新订单增加明显、原料采购量和采购价格都有所回升，与此

同时企业的库存压力并不大，说明供给的增加是比较健康、有需求支撑的。 

 生产火热意味着下游企业对纺织原料需求量的增加，将对棉花、化纤产品

价格构成一定支撑。棉价的稳步上升对棉花储备丰富、进口配额充足、同

时有一定议价能力的企业构成利好，意味着其存货跌价风险在降低；同时

与其他同类企业相比，用棉成本更低，比较竞争优势更为明显。这类企业

包括：雅戈尔、鲁泰 A、华孚色纺、常山股份等。 

 对投资机会的把握上，我们认为：首先判断行业何时从复苏转向繁荣至关

重要，也决定了投资策略何时从偏好弹性较大的周期性成长类公司转向有

稳定业绩增长的价值型公司；其次，无论从行业现状还是盈利能力来看，

内销为主的企业都有更好业绩支撑，且目前的估值水平与市场估值水平相

比并不高，是下半年值得关注的品种。这类企业包括：报喜鸟、美邦服饰、

伟星股份等。
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继续处于复苏周期中 内销动力渐足
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我们的观点 

通过对近期公布的行业各项数据做综合分析，我们继续维持此前行业跟踪报

告中的观点：纺织服装行业继续处于复苏周期之中，且直到衣着类 CPI 开始上扬、

同时衣着类 CPI/衣着类 PPI 的比值在保持稳定后开始下降，则预示着繁荣期的到

来。 

我们认为在此轮衰退中，纺织服装企业的盈利能力并未受到严重冲击。伴随

着行业的复苏，企业销售收入将回升，同时利润增速的回升也将非常明显，下半

年纺织行业的企业利润增速触底回升将是必然。 

内销对纺织行业工业增加值的贡献程度也有非常明显的提高，一方面今年上

半年以来，我国服装品销售额累计增速保持在 18%的水平，远高于同期总商品销

售额的累积增速；另一方面，自今年 2 月份以来纺织行业工业增加值呈持续上升

态势，特别是服装、鞋帽制造业。在纺织行业出口增速为负的背景下，工业增加

值的提升无疑是因为内销贡献逐渐增强所致。 

伴随着服装秋冬品生产旺季的到来，加上行业的持续复苏，企业的生产热情

逐渐高涨，新订单增加明显、原料采购量和采购价格都有所回升，与此同时企业

的库存压力并不大，说明供给的增加是比较健康、有需求支撑的。 

生产火热意味着下游企业对纺织原料需求量的增加，因此对棉花、化纤产品

价格构成一定支撑。目前国内棉价大约在 13200 元/吨的水平，预计持续上升至

14000 元/吨的可能性较大。棉价的稳步上升对棉花储备丰富、进口配额充足、同

时有一定议价能力的企业构成利好，意味着其存货跌价风险在降低；同时与其他

同类企业相比，用棉成本更低，比较竞争优势更为明显。这类企业包括：雅戈尔、

鲁泰 A、华孚色纺、常山股份等。 

对投资机会的把握上，我们认为：首先判断行业何时从复苏转向繁荣至关重

要，也决定了投资策略何时从偏好弹性较大的周期性成长类公司转向有稳定业绩

增长的价值型公司；其次，无论从行业现状还是盈利能力来看，内销为主的企业

都有更好业绩支撑，且目前的估值水平与市场估值水平相比并不高，是下半年值

得关注的品种。这类企业包括：报喜鸟、美邦服饰、伟星股份等。 
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图 1、投资时钟和配置策略 
经
济
增
长

通胀率

特征：经济增长停滞或减速；超额产能
和下跌的大宗商品价格促使通胀率逐步
走低；企业盈利微弱；央行降息以刺激
经济。
资产配置：债券>现金>股票>大宗商品
最佳行业配置：非周期性成长类股票、
金融股

特征：GDP增速下降,但通胀却继续上升；
企业成本上升、产量下滑,为了保持盈利而
提高产品价格,导致工资-价格螺旋上涨，但
业绩开始出现停滞或者下滑。直至失业率大
幅上升才打破僵局。央行开始紧缩银根。
资产配置：现金>大宗商品>债券>股票
最佳行业配置：非周期性价值型股票、公用
事业、医药类、对油价敏感的能源股等

特征：GDP增长率处高位，市场需求旺
盛、企业利润增加明显；经济活动加
速、通胀抬头；央行加息，收益率曲线
上行并变得平缓,债券表现糟糕。
资产配置：大宗商品>股票>现金/债券
最佳行业配置：周期性价值型股票、资
源类、

特征：刺激政策起了作用,GDP增长加
速；通胀率继续下降,因为空置的生产
能力还未耗尽,周期性产能扩充变得强
劲。企业盈利上升，中央银行仍保持宽
松政策。。
资产配置：股票>债券>现金>大宗商品
最佳行业配置：周期性成长类股票

 
资料来源：联合证券研究所 

行业继续处于复苏过程之中 

我们通过观察衣着类 CPI、PPI 和纺织原料购进价格指数的变化来判断行业

运行周期。同时对三项价格指数做简单处理，建立了两个新指标来分析产业链条

上、下游价格间相互传导的状况。 

通过分析我们判断：行业现在仍处于复苏过程中，表现为：原材料购进价格

降幅逐渐收窄、甚至回升；衣着类 CPI/衣着类 PPI 和衣着类 PPI/纺织原料购进价

格指数的比值逐步企稳。 

我们认为，当衣着类 CPI 开始上扬、同时衣着类 CPI/衣着类 PPI 的比值在

保持稳定后开始下降，则预示着繁荣期的到来。 
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图 2、衣着类 CPI、PPI 和纺织原料购进价格指数比较 

96

98

100

102

104

106

Ja
n-

01

Ju
l-0

1

Ja
n-

02

Ju
l-0

2

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

衣着类CPI
衣着类PPI
纺织原料类购进价格指数

数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 3、衣着类 CPI/衣着类 PPI、衣着类 PPI/纺织原料购进价格比值 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

此外我们从两个比值的变动也观察到行业衰退或复苏的过程中，企业的议价

能力或成本转嫁能力的变化情况。我们发现，在行业衰退的过程中，尽管生产成

本出现较大幅度下降，但“PPI/原料购进价格指数”的值呈上升趋势，说明中下

游环节的企业将一部分成本下降的利好收入囊中；同时“CPI/PPI”的值也在上升，

说明尽管零售企业打折促销力度较大，但实际上对毛利率水平的冲击要小得多。 

由此我们判断，在此轮衰退中，尽管企业销售收入增速受到较大影响，但盈

利能力不会受到严重冲击。而伴随着行业的复苏，企业销售收入将回升，同时利

润增速的回升也将非常明显，即下半年纺织行业的企业利润增速触底回升将是必

然。 

内销动力渐足 

今年 1-6 月份，服装类产品的内销增速尽管与往年相比略有逊色，但仍然保

持了 18%的增长速度，远高于同期总商品零售总额增速。这一方面显示出消费者

对衣着类“日常消费品”的依赖性仍然较高；另一方面也显示出服装内销市场发

展的强劲动力。 
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图 4、商品销售总额和服装、针纺织品销售额累计增速比较 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 5、全国百家大型零售商场服装销售情况 
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图 6、08 年和 09 年上半年全国百家大型零售商场服装销售累计增速比较 
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数据来源：中华商务信息网、联合证券研究所. 

此外我们看到，自今年 2 月份以来纺织行业工业增加值呈持续上升态势，特

别是服装、鞋帽制造业。在纺织行业出口增速为负的背景下，工业增加值的提升

服装内销增速与去年相

比略有逊色，但缺口在

收窄 
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无疑是因为内销的贡献在逐渐增强。 

 

企业生产热情渐火热 对棉花等原料价格形成支撑 

伴随着秋冬服装生产旺季到来，以及行业复苏的助推，企业的生产热情逐渐

燃起。突出表现为各项采购经理指数的好转和主要产品产量出现较明显反弹。 

 

 

 

 

 

图 7、纺织行业、轻工业和全国工业增加值累计同比增速比较 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

图 8、纺织品服装出口累计同比增速变化及与其他商品出口情况比较 
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图 9、纺织业订单情况 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 10、纺织业库存情况 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 11、纺织业生产情况 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

新订单的增加预示着未

来纺织品供给量的增加 

纺织业库存消化比较顺

利 

纺织业生产扩张明显 
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图 12、服装鞋帽及其他制品订单情况 
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采购经理指数:服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业:生产量 (中國)
采购经理指数:服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业:出口订单 (中國)
采购经理指数:服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业:新订单 (中國)

数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 13、服装鞋帽及其他制品库存情况 
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采购经理指数:服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业:原材料库存 (中國)

 
数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

 

图 14、服装鞋帽及其他制品生产情况 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所. 

6 月份订单出现季节性

回落，但总体来说还是

处于 50 均值上方；其中

内销订单贡献明显 

服装鞋帽及其他制品的

库存消化情况良好 

纺织行业原材料购进数

量和价格都明显回升，

预示着行业生产复苏明

显 
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图 15、主要纺织品产量累计增速 
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数据来源：Wind、联合证券研究所. 

生产的恢复意味着下游企业对纺织原料需求量的增加，因此对棉花、化纤产

品价格将构成一定支撑。目前国内棉价大约在 13200 元/吨的水平，预计继续上升

至 14000 元/吨的可能性较大。 

棉价的稳步上升对棉花储备丰富、进口配额充足、同时有一定议价能力的企

业构成利好，意味着其存货跌价风险在降低；同时与其他同类企业相比，用棉成

本更低，比较竞争优势更为明显。这类企业包括：鲁泰 A、华孚色纺、常山股份

等。 

图 16、国内外棉花价差 

数据来源：联合证券研究所. 

另外考察用棉企业的盈亏平衡点，对于一般的棉纺企业来说，纱线产品售价

在 18000 元/吨的前提下，对棉价的承受上限约在 14000 元/吨水平。而目前行业

尚处于复苏过程中、繁荣尚未到来，这样纱线产品的价格仍将受到下游需求的抑

制而上涨略显困难。由此来看，未来棉价将在 14000 元/吨面临较大压力，除非

行业的繁荣加速到来。 

 

 

目前进口棉价格仍然低

于国内棉价，决定了部

分进口配额充足的棉纺

企业能够享受更低原料

成本，较其他企业更具

竞争优势 
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图 17、国内棉花价格走势 

数据来源：第一纺织网、联合证券研究所. 

 

图 18、国内纱线价格走势（以纯棉 32S 为例） 

数据来源：第一纺织网、联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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