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纺织服装行业市场表现 
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[2009.10.16] 
内需稳步回升 出口复苏艰难 

——前三季度纺织服装行业综合数据分析 

 李质仙 张威   

  010-59312812  010-59312817   

  lizhixian@gtjas.com  zhangwei7452@gtjas.com   

本报告导读： 
 本期月报从生产、投资、出口、国内消费、企业经济

效益以及采购经理人指数（PMI）六个方面对行业2009

年前三季度的运行情况进行了综合分析。 

投资要点： 
 纺织及服装制造业作为一个完全竞争的行业，又长期处于供过于求的状

态，需求变动是影响行业效益的主要因素，经营状况呈自产业链下游向上

游传导的趋势。 

 从前三季度的情况看，行业运行情况较年初明显改善：主要产品产量以及

固定资产投资增速均有回升；国内零售额恢复到 20%以上的增速；企业经

营两级分化的情况也得到了一定程度的缓解。但另一方面，前三季度行业

出口并没有太大起色，外需依然低迷；化纤等原材料价格上涨也给下游织

造企业造成了很大的经营压力；近期服装产量增速的下降以及对发达国家

的出口下滑都值得警惕。 

 国内消费将在未来很长一段时间内成为行业增长的主要推动力。由于天气

转冷、节假日众多，四季度历来是服装消费的旺季。我们维持四季度行业

策略报告的观点，继续看好品牌服装及家纺类公司。由于前期我们推荐的

报喜鸟和七匹狼，近期股价涨幅远超过市场平均涨幅，短期内投资吸引力

有所下降，建议投资者在四季度选择更低的价位介入。此外，对新上市的

星期六和罗莱家纺，我们认为股价仍存在“新股泡沫”，近期内仍不具备

投资价值。 

 维持对纺织及服装制造业的“中性”评级。推荐产能扩张刚刚完成、未来

两年复合增长率 40%以上的山东如意、和色纺纱行业龙头、未来仍有资产

注入预期的华孚色纺。 
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本报告从生产、投资、出口、国内消费、企业经济效益以及采购经理人指数（PMI）

六个方面对行业 2009 年前三季度的运行情况进行了综合分析，此外，还对行业固

定资产投资对产出的影响，以及 PMI 细分指数与行业实际运行状况的对应关系进

行了研究。 

 

1. 生产与投资 
1.1. 行业生产平稳回升 

08 年 1-8 月，行业共生产化学纤维 1749 万吨、纱线 1515 万吨、布 358 亿米、服

装 152 亿件。其中，化纤、纱线、和服装产量分别同比增长 9.3%、8.4%和 13.4%；

布产量同比下降 2%。 
 
与年初相比，化纤产量反弹最快，8 月单月的同比增速达到 24.01%。纱线与布的

产量增速相对比较平稳。服装产量增速自年初以来一直维持在较高水平，但 8 月

增速较 7 月出现下降。作为一个完全竞争的行业，又长期处于供过于求的状态，

需求变动是影响纺织行业效益的主要因素。若未来下游服装产量增速持续下滑，

会对上游产品的产量和价格产生负面影响。 
 

图 1 09 年 1-8 月主要产品产量变动               图 2 主要产品产量月同比增速变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 

1.2. 不同产品产量增速分化 

09 年行业细分产品的产量增速出现分化。1-8 月呢绒产量 3.28 亿米，同比下降

30.01%；衬衫 5.91 亿件，同比下降 16.05%。呢绒和衬衫的产量增速分别低于所

属大类产品（布及服装）的产量增速 28 和 29.5 个百分点。呢绒是生产西装的主

要面料，呢绒与衬衫产量减少也反映出正装需求的下降。 
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图 3 08-09 年呢绒及衬衫产量同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 
 
另一方面，091-8 月针织服装产量同比增长 18.85%，高于梭织服装产量增速 12
个百分点，年初两类服装产品的产量增速差一度达到 30 个百分点以上。一般认为，

梭织服装代表着高端和正式，针织服装则代表低档化和休闲化。两者产量增速的

变化，也反映出金融危机后服装消费水平的下降以及消费休闲化的趋势。 
 
图 4 08-09 年梭织服装及针织服装同比增速 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 

1.3. 固定资产投资增速反弹 

1-8 月，纺织业累计固定资产投资同比增长 6.74%，服装制造业 15.22%，较年初

低谷时分别提高了 26.5 和 9.23 个百分点，行业投资呈现复苏迹象，但与全国的平

均投资水平差距较大。同期全国累计固定资产投资增速 33.05%，高于纺织业 26.31
个百分点，服装制造业 17.83 个百分点。自 08 年开始，纺织两个子行业的固定资

产投资持续低于全国平均水平，也预示着未来行业在国民经济中的地位会进一步

下降。 
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图 5 行业累计固定资产投资增速变化 
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数据来源：WIND 资讯、国泰君安证券 

 

1.4. 行业固定资产投资转化为产出大致需要 18 个月 

我们以服装制造业为例，分析了行业固定资产投资与产出的关系。研究发现，固

定资产投资增速曲线与滞后 18 个月的服装产量增速曲线相似程度最高。可以认

为，行业固定资产投资完全转化为产出大致需要一年半的时间，这与企业实际经

营情况接近。 
 
从图 6 中可以看到，09 年初行业固定资产投资出现了大幅的下降。根据前面的结

论，2010 年下半年时行业产量增速会下滑。若届时全球经济复苏态势良好，需求

增加，供求关系的变化会带来产品价格的上涨，企业效益也会有所提升。 
 

图 6 服装制造业固定资产投资与不同滞后期数的服装产量关系 
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数据来源：WIND 资讯、国泰君安证券 

2. 出口 
2.1. 1-9 月行业出口同比下降 11.17% 

09 年前三季度，行业累计实现出口额 1216.43 亿美元，同比下降 11.17%；增速较

1-8 月回升 0.64 个百分点。其中纺织品出口 431.03 亿美元，同比下降 13.7%；服

装出口 785.4 亿美元，同比下降 10.2%。 
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9 月单月，行业完成出口额 167.51 亿美元，同比下降 6.94%，环比上升 6.72%。

其中纺织品出口 56.7 亿美元，同比下降 4.63%；服装出口 110.81 亿美元，同比下

降 8.08%。基数较低（08 年 9 月行业出口同比仅增长 0.53%）以及工作日增加（08
年国庆假期自 9 月 28 日起）是出口增速回升的重要原因。我们预计由于上年基数

原因，09 年后几个月的出口同比增速仍将提升，但三季度出口旺季已过，未来环

比增速会逐步下降。 
 

图 7 09 年 1-9 月行业累计出口量及同比增速变化 
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数据来源：第一纺织网、国泰君安证券 

 

图 8 纺织品服装月度出口同比及环比变化 
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数据来源：第一纺织网、国泰君安证券 

 

2.2. 近期对发达国家出口下滑明显 

09 年中国纺织品服装出口结构中对发达国家的出口占比进一步提高。对美国、欧

盟、和日本的出口占出口总额比重为 15.4%，22.4%和 12.2%；较 08 年分别提升

了 2.1、2.1 和 0.9 个百分点。对东南亚和其他国家的出口占比则分别下降 1.4 和

3.1 个百分点。 
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图 9 中国纺织品服装出口地区分布 

22.4%
23.7%

20.2%20.3%

13.3%
11.3%11.2%

20.6%
18.8%

15.4%

12.2%
10.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

香港 日本 美国 欧盟 东南亚 其他

2008年 2009年1-8月
 

数据来源：第一纺织网、国泰君安证券 

 

但 8 月中国对发达国家的出口出现了明显下降。1-8 月中国对美国的出口同比增

长 0.42%，较 1-7 月下降 1.52 个百分点；对欧盟和日本的出口增速也较前 7 月分

别下降了 1.13 和 0.98 个百分点。美欧日合计占中国出口总额的 50%以上，对这

些国家和地区的出口下降值得警惕。 
 

表 1：中国对各地区累计出口增速变化 
 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

香港 -25.10% -22.51% -21.22% -21.82% -20.40% -20.60% -20.74% 

美国 -8.39% -2.20% -0.60% 0.39% 1.23% 1.94% 0.42% 

欧盟 -12.76% -7.71% -8.81% -7.92% -6.57% -6.29% -7.40% 

日本 0.50% 6.98% 4.36% 2.42% 1.93% 1.48% 0.50% 

东南亚 -10.87% -1.74% -5.01% -7.92% -10.57% -12.27% -12.90% 

拉丁美洲 -24.53% -18.68% -19.01% -20.91% -23.05% -23.02% -24.24% 

非洲 -19.66% -8.87% -7.59% -7.97% -6.62% -6.06% -6.59% 

大洋洲 -17.56% -7.60% -8.94% -9.04% -9.80% -8.30% -8.79% 

数据来源：第一纺织网、国泰君安证券 

 

3. 国内零售 
3.1. 国内服装纺织品消费同比增长 20%以上 

国内服装消费的复苏情况明显好于出口。09 年 8 月，限额以上企业服装纺织品实

现零售额 324.3 亿元，同比增长 24.21%，增速较年初提高了近 20 个百分点，已

与以往正常年份基本持平。自 5 月开始，服装零售额同比增速连续 4 个月保持在

20%以上。 
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图 10 国内服装纺织品零售额月同比增速变化 
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数据来源：国家统计局、CEIC、国泰君安证券 

 

3.2. 服装零售额增速快于一般消费品 

09 年 8 月，统计局公布的社会消费品零售总额同比增长 15.37%，我们测算的限

额以上企业零售额同比增长 37%，各消费品子类中，服装的零售额增速快于食品、

家用电器和通讯器材；与化妆品、日用品持平；落后于家具和汽车等耐用消费品。

这也反映出国内目前的消费升级趋势。 
 

表 2： 不同类型消费品 09 年月零售额同比增速变动 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

食品 44.34% -7.83% 11.82% 14.84% 20.65% 15.37% 18.46% 19.61% 

服装 34.76% -4.29% 13.02% 19.05% 25.99% 24.39% 23.09% 24.21% 

化妆品 29.96% 3.77% 25.21% 22.75% 26.45% 21.57% 25.06% 31.26% 

金银珠宝 33.91% 5.26% 11.84% 20.56% 40.40% 22.29% 27.41% 25.79% 

日用品 35.02% 8.76% 20.27% 21.99% 26.90% 31.01% 26.78% 28.48% 

家用电器 16.38% -9.09% 5.64% 7.18% 14.88% 14.78% 14.21% 16.42% 

家具 15.09% 43.72% 23.11% 38.22% 52.67% 47.72% 61.50% 56.47% 

通讯器材 0.54% -14.99% 3.44% -4.00% 0.19% -0.59% 7.46% 8.93% 

汽车 17.73% 36.18% 36.84% 45.63% 52.71% 62.09% 65.39% 69.87% 

数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 

4. 企业经济效益 
4.1. 服装制造业效益平稳增长，纺织业明显改善 

前三季度纺织业经济效益改善明显。09 年 1-8 月，规模以上企业销售收入同比增

长 7.43%，增速较 1-5 月回升 2.27 个百分点。利润总额同比增长 5.19%，扣除亏

损企业后的利润总额同比增长 5.84%，分别较前 5 月回升 8.32 和 6.21 个百分点。

亏损企业数量同比增长 7.55%，增速同比下降 10.84 个百分点。 
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服装制造业企业效益变动趋势与纺织业相同，但波动较小。09 年 1-8 月收入同比

增长 12.81%，利润总额同比增长 18.40%，较前 5 月分别提高 2.25 和 1.48 个百分

点。亏损企业数量以及亏损金额增速也均有下降。 
 

表 3：行业经济效益变化 
纺织业 服装制造业 

 2008 

1-2 月 

2008 

1-5 月 

2008 

1-8 月 

2008 

全年 

2009 

1-2 月

2009

1-5 月

2009

1-8 月

2008

1-2 月

2008

1-5 月

2008 

1-8 月 

2008 

全年 

2009 

1-2 月

2009

1-5 月

2009

1-8 月

销售收入同比增速 17.08 17.98 16.31 14.75 3.36 5.16 7.43 19.53 19.02 17.47 16.79 9.40 10.56 12.81

利润总额同比增速 17.14 15.05 12.69 9.28 -11.79 -3.13 5.19 18.16 13.49 9.52 12.25 18.85 16.92 18.40

利润总额同比增速 

（扣除亏损企业） 
19.93 16.80 15.80 13.65 -0.68 -0.37 5.84 16.71 16.55 13.81 15.88 16.16 15.89 15.47

企业数量同比增速 8.65 8.41 7.96 6.45 9.47 10.32 10.23 9.45 9.33 8.45 6.92 13.42 16.83 16.58

亏损企业同比增速 11.68 13.44 18.44 27.76 14.82 14.86 7.55 17.57 19.79 22.26 24.60 10.77 15.08 10.73

亏损企业亏损金额 

同比增速 
11.68 25.72 38.23 52.04 24.88 9.00 -2.64 12.85 13.13 14.59 15.03 7.37 7.51 8.36 

数据来源：WIND 资讯、国泰君安证券 

 

4.2. 行业两级分化情况缓解 

纺织行业中小企业众多，不同企业的经营状况分化明显。根据纺织工业协会统计，

08 年行业 99%的利润由前 1/3 的企业贡献，2/3 的企业处于微利或亏损的状态。

金融危机的冲击使得行业两级分化程度在 09 年初达到峰值。但随着政府各类扶持

政策陆续出台，以及下游需求逐步复苏，亏损企业的经营业绩开始恢复。二季度

开始，扣除亏损企业的行业利润增速与全部企业利润增速的差值持续收窄，表明

两级分化的情况有所缓解。这对于增加就业是有利的，但低端产能复产，会对产

品价格和行业利润造成不利的影响，也会延缓产业升级的速度。 
 
图 11 扣除亏损企业的利润增速与全部企业利润增速差额变化 
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数据来源：国泰君安证券 
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5. PMI 与行业景气度 
5.1. 行业 PMI 值在景气平衡点附近震荡 

09 年 9 月，纺织业 PMI51.6，服装制造业 50.8，均略高于景气平衡点，但低于制

造业的整体 PMI 水平（54.3）。3 月份以来，纺织业和服装制造业的 PMI 值一直

围绕着景气平衡点上下震荡。 
 
图 12 纺织业及服装制造业 PMI 变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 
从细分的 PMI 指数看，新订单指数高于出口订单指数，反映出纺织品服装的国内

销售好于出口。另一方面，纺织品的购进价格指数处于高位，而下游服装制造业

的购进价格指数并未同步增长，说明纺织业的利润空间受压。此外，通过产成品

库存指数可以看出，纺织业的库存压力相对服装制造业要大一些。 
 
图 12 纺织业细分 PMI 变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 
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图 13 服装制造业细分 PMI 变化 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 

 

5.2. PMI 与行业实际运行状况的对应关系 

我们以服装制造业为例分析了 PMI 与行业实际运行状况的对应关系。从图 14、
图 15 中可以看出，服装制造业的生产量 PMI 与服装产量增速变动趋势基本一致，

出口订单 PMI 与滞后两个月的服装出口量增速对应较好。由于 PMI 指数每月公

布时间早于其他行业运行指标，因此对于预测行业实际运行状况具有较高的参考

价值。 
 
图 14 服装制造业生产量 PMI&真实产量变动 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 
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图 15 服装出口订单 PMI&服装出口变动 
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数据来源：CEIC、第一纺织网、国泰君安证券 

 

 

6. 投资建议 
我们认为，纺织及服装制造业作为一个完全竞争的行业，又长期处于供过于求的

状态，需求变动是影响行业效益的主要因素，经营状况呈自产业链下游向上游传

导的趋势。从前三季度的情况看，行业运行情况较年初明显改善：主要产品产量

以及固定资产投资增速均有回升；国内零售额恢复到 20%以上的增速；企业经营

两级分化的情况也得到了一定程度的缓解。但另一方面，前三季度行业出口并没

有明显起色，外需依然低迷；化纤等原材料价格上涨也给下游织造企业造成了很

大的经营压力；近期服装产量增速的下降以及对发达国家的出口下滑都值得警惕。 

 

国内消费将在未来很长一段时间内成为行业增长的主要推动力。由于天气转冷、

节假日众多，四季度历来是服装消费的旺季。我们维持四季度行业策略报告的观

点，继续看好品牌服装及家纺类公司。由于前期我们推荐的报喜鸟和七匹狼，近

期股价涨幅远超过市场平均涨幅，短期内投资吸引力有所下降，建议投资者在四

季度选择更低的价位介入。此外，对新上市的星期六和罗莱家纺，我们认为股价

仍存在“新股泡沫”，近期内仍不具备投资价值。 
 
维持对纺织及服装制造业的“中性”评级。推荐产能扩张刚刚完成、未来两年复

合增长率 40%以上的山东如意、和色纺纱行业龙头、未来仍有资产注入预期的华

孚色纺。题材类公司推荐因土地搬迁受益，并存在重组可能的常山股份。 
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表 4：重点公司盈利预测与评级 

10/16 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 16.81  4.76 0.49 0.69 0.89 34.31 24.36 18.89 增持 

002029 七匹狼 18.86  4.22 0.54 0.66 0.76 34.93 28.58 24.82 增持 

600177 雅戈尔 13.45  2.83 0.71 0.88 0.64 18.94 15.28 21.02 增持 

002269 美邦服饰 22.54  8.26 0.59 0.63 0.85 38.20 35.78 26.52 增持 

002003 伟星股份 18.20  4.73 0.78 0.85 0.93 23.33 21.41 19.57 增持 

002042 华孚色纺 15.06  2.99  0.02 0.71 0.86 753.00 21.21  17.51 增持 

002193 山东如意 9.61  2.55  0.29 0.35 0.55 33.14 27.46  17.47 增持 

002070 众和股份 6.86  2.92 0.15 0.30 0.41 45.73 22.87 16.73 谨慎增持 

002098 浔兴股份 8.38  2.44 0.14 0.15 0.25 59.86 55.87 33.52 谨慎增持 

600493 凤竹纺织 6.38  2.01 0.03 0.15 0.17 212.67 42.53 37.53 谨慎增持 

600400 红豆股份 5.54  1.89 0.10 0.11 0.15 55.40 50.36 36.93 谨慎增持 

数据来源：国泰君安证券 

注：表中雅戈尔业绩预测未包括证券投资收益 
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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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