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 经营数据逐渐改善。2009年前三季度，纺织服装全行业营业收入同比下滑了1.38%，

较中期有所收窄；营业利润同比下滑 1.69%；净利润 42.80 亿元，同比小幅上升

1.49%，最终实现每股收益 0.17 元。从扣除非经常性损益后的净利润/营业收入这

个指标去分析，整个板块的趋势也处于改善中，其中纺织服装整个板块该指标达到

4.37%，服装板块达到了 7.13%，均创下历史新高。 

 出口风向标转向积极。106 届广交会总成交额同比增长 16.16%。纺织服装行业成

交和 08 年秋交会持平，增长了 5.9%。其中纺织品和服装分别增长了 1.4%和

10.50%，成交金额均和去年持平。我们认为，106 届广交会很有可能成为外贸复苏

的拐点；外围经济表现良好，跟踪的指标如消费支出消费信心等指标表现良好。我

们维持纺织服装出口回暖的判断。 

 内销稳定增长，预计增速 16%。2009 年中国消费市场表现全球最佳，前十个月零

售增速高达 15.30%，10 月份全国百家重点零售企业服装销售同比增长 25.73%，

表明国内消费能力强劲。由于居民收入水平仍处于提升趋势中，目前中国居民消费

占总收入的比重基数仍旧较低，消费倾向有持续提升的可能。我们预期 2010 年零

售增速将维持在 16%左右。 

 行业“中性”服装子业“增持”。 我们未来关注的主题如下。出口复苏：因判断出口

增速从 09年-10%反弹到 2010年的 5%，所以我们认为出口企业的弹性更具吸引力，

重点推荐宜华木业、鲁泰 A 等，后者的单价已经有回暖迹象；升值：寻找地产影子

股如常山股份和东方市场；通胀：品牌服装受益，维持报喜鸟、七匹狼等“买入”评
级，但除非业绩超预期否则目前估值吸引力不大，所以我们更看好估值偏低兼受益

出口复苏的伟星股份。 

EPS（元） 投资评级 
代码 股票名称 

2008 2009E 2010E 2011E 上期 本期 
000301 东方市场 0.14 0.14 0.32 0.45 买入 买入 

000726 鲁泰 A 0.52 0.56 0.65 0.70 买入 买入 

600978 宜华木业 0.18 0.28 0.44 0.50 买入 买入 

002003 伟星股份 0.78 0.93 1.14 1.31 买入 买入 

600177 雅戈尔 0.71 0.70 0.79 0.66 买入 买入 

002154 报喜鸟 0.49 0.68 0.92 1.22 买入 买入 

002029 七匹狼 0.54 0.68 0.88 1.16 买入 买入 

002269 美邦服饰 0.59 0.60 0.82 1.10 增持 增持 

002083 孚日股份 0.13 0.13 0.24 0.31 增持 增持 

002291 星期六 0.48 0.54 0.72 0.94 中性 中性 

002293 罗莱家纺 0.78 0.93 1.18 1.51 增持 中性 

300005 探路者 0.38 0.61 0.83 1.16 增持 中性  

深度行业报告 

行行业业研研究究  
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投资要点 
持续跟踪的数据和指标表明，纺织服装的两条主线，即出口和内销发展势头良好，

尤其是内销表现异常强劲，获得 20%以上的增速，而出口也逐渐回暖。总体而言，纺织

服装的基本面在逐渐改善。 

历史上纺织服装行业的 PE 就高于沪深 300 指数。经过 2009 年的疯狂炒作，以 12
月 4 日收盘价来计算，纺织服装 2009-2010 年预测的 PE 已经达到 30.34-27.29 倍，其

中纺织子行业子行业 2009-2010 年的 PE 分别为 35.87 和 29.74 倍，服装子行业分别为

27.46 和 25.79 倍。两个子行业 2009-2010 年的平均 PE 均高于沪深 300。虽然整体估

值偏高，但市场存在就是合理的，在目前甚至是 2010 年的市场，主题性的投资机会还

是不断涌现，纺织服装上市公司依然有机会凭借其独特的多元化经营跑赢沪深 300。 

虽然看到了希望，但整体行业属于充分过度竞争的状态下，我们依然维持整个纺织

服装行业“中性”评级以及服装子业“增持”评级。我们认为纺织服装行业盈利仍在改善趋势

中，但考虑到棉花短纤等原料价格上升问题，未来作为大路货的纺织品行业受到的冲击

会大于终端服装业尤其是以内销为主的服装公司。我们维持纺织子业“中性”评级以及服

装子业“增持”评级。 

我们未来关注的主题如下。出口复苏：因判断出口增速从 09 年-10%反弹到 2010
年的 5%，所以我们认为出口企业的弹性更具吸引力，重点推荐宜华木业、鲁泰 A 等，

后者的单价已经有回暖迹象；升值：寻找地产影子股如常山股份和东方市场；通胀：品

牌服装受益，维持报喜鸟、七匹狼等“买入”评级，但除非业绩超预期否则目前估值吸引

力不大，所以我们更看好估值偏低兼受益出口复苏的伟星股份。 
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行业篇 
 
 

1. 经营数据逐渐改善 
2009 年前三季度，纺织服装全行业营业收入同比下滑了 1.38%，较中期有所收窄；

营业利润同比下滑 1.69%；净利润 42.80 亿元，同比小幅上升 1.49%，最终实现每股收

益 0.17 元。 

图 1 纺织服装板块收入利润增速回升 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所 

其中，细分行业来看，纺织子行业收入下降了 0.4%（中期下滑 3%），净利润上升

了 67.79%（中期上升了 12.48%），每股收益 0.087 元；服装子行业收入下滑 2.83%（中

期下滑 3.57%），净利润下滑了 14.04%（中期下滑 23.24%），每股收益为 0.32 元。

从增速来看，两个子行业的收入和净利润增速均有回暖迹象，纺织子行业继续超过了服

装子行业。 

图 2 纺织子业净利连续两季正增长 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所  

图 3 服装子业收入和净利下滑速度收窄 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所  

从扣除非经常性损益后的净利润/营业收入这个指标去分析，整个板块的趋势也处于

改善中，其中纺织服装整个板块该指标达到 4.37%，服装板块达到了 7.13%，均创下历

史新高。 
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图 4 扣除非经常性损益后的净利润/营业收入（%） 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所 

上面我们从上市公司板块层面分析了行业情况，下面继续从规模以上企业所披露的

数据来分析。根据国家统计局数据，2009 年 8 月，纺织行业的利润增速告别了年初的负

增长，回升到 7.17%的增速；而服装行业的利润增速也回升到 27.43%。 

图 5 纺织行业收入利润增速回升 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

图 6 服装行业收入利润增速回升 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

8 月份，纺织行业毛利率和利润率分别达到 10.64%和 3.58%，环比分别上升了 0.23
和 0.39 个百分点，同比分别上升了 0.19 和 0.01 个百分点；而服装鞋帽行业两个指标分

别为 14.18%和 4.43%，略有下滑，但依然平稳。 

图 7 纺织行业盈利指标回暖（%） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

图 8 服装行业盈利指标平稳（%） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  
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纺织和服装鞋帽两个子行业的亏损面双双缩减，两者分别为 19.19%和 23.08%。 

图 9 纺织行业亏损面减少（%） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

图 10 服装鞋帽亏损面减少（%） 
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资料来源：Wind、海通证券研究所  

和经营数据一致的是，中国纺织和服装鞋帽制造业的景气指数也处于探底回升的过

程中，9 月末两者分别为 99.50 和 123.10，均创全年最高。 

图 11 纺织服装行业景气指数 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

2. 出口风向标转向积极 

2.1 领先指标风向偏正面 

素有“中国外贸风向标”和“外贸晴雨表”的广交会已于 10 月中旬开始 11 月份结束，

106 届广交会总成交额同比增长 16.16%。纺织服装行业成交和 2008 年秋交会持平，增

长了 5.9%。其中纺织品和服装分别增长了 1.4%和 10.50%，成交金额均和去年持平。

我们认为，106 届广交会很有可能成为外贸复苏的拐点。我们维持纺织服装出口回暖的

判断。 
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表 1 历届广交会数据（亿美元） 

 届数 贸易成交额 增速（%） 纺织服装成交额 增速（%） 纺织品 增速（%） 服装及附件 增速（%）

2004 年 4 月 95 届 245.1  50.4 21.8  28.6

2004 年 10 月 96 届 272.0 10.98 47.4 -5.89 19.9 -8.81% 27.6 -3.36%

2005 年 4 月 97 届 292.3 7.46 49.3 3.93 21.8 9.66% 27.4 -0.87%

2005 年 10 月 98 届 294.3 0.68 45.0 -8.67 20.6 -5.50% 24.5 -10.66%

2006 年 4 月 99 届 322.2 9.48 52.2 16.02 23.4 13.59% 28.7 17.24%

2006 年 10 月 100 届 340.6 5.71 54.2 3.71 25.1 7.26% 29.0 1.05%

2007 年 4 月 101 届 363.9 6.84 60.3 11.29 27.3 8.76% 32.9 13.45%

2007 年 10 月 102 届 374.5 2.91 53.2 -11.82 26.5 -3.04% 26.7 -18.78%

2008 年 4 月 103 届 382.3 2.08 45.7 -14.02 21.4 -19.15% 24.5 -8.31%

2008 年 10 月 104 届 315.5 -17.47 34.2 -25.18 16.3 -23.83% 17.7 -27.76%

2009 年 4 月 105 届 262.3 -16.86 32.3 -11.70 16.1 -7.90% 16.2 -15.20%

2009 年 10 月 106 届 304.7 16.16 34.2 5.90 16.3 1.40% 17.9 10.50%

资料来源：第一纺织网、海通证券研究所 

 

除了广交会数据这个领先指标外，我们还参考了 PMI 指标，尤其是纺织和服装鞋帽

制造业新订单和新出口订单 PMI 指标，虽然目前数据只能取得截止 8 月份，但我们认为

其参考意义较大。数据显示，国内该行业的订单低谷基本在 2008 年第三季度和 2009
年 1-2 月份出现，期后逐渐回暖。 

图 12 纺织业和服装鞋帽制造业新订单 PMI（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 13 纺织业和服装鞋帽制造业新出口订单 PMI（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  
 

2.2 纺织服装出口复苏基成定局 

纺织服装出口数据已经触底回升，虽然期间起落不定，如 10 月份行业单月出口同

比下滑 12.51%，较环比下滑 12.51%（9 月份环比增长了 11.27%），但我们始终认为

中国出口最差时刻已经过去，出口复苏格局基本确定。我们预期 2009 年纺织服装出口

增速在-10%之内，2010 年出口增速在 5%左右。 
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图 14 纺织服装累计出口增速（%） 
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资料来源：第一纺织网、海通证券研究所 

图 15 纺织服装单月出口同比增速（%） 
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资料来源：第一纺织网、海通证券研究所  

图 16 纺织服装单月出口环比增速（%） 
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资料来源：第一纺织网、海通证券研究所  

即使期间出口数据反复，但两大贸易体美国和欧盟进口中国的纺织服装数据却表现

良好，其中前十个月中国出口美国纺织服装数据更是同比增长了 1.47%，连续 7 个月实

现了正增长。 

表 2 中国纺织服装出口美国数据（亿美元） 
 纺织品 同比（%） 服装 同比（%） 合计 同比（%）

2005 49.4 53.47 136.98 77.65 186.38 70.53
2006 56.52 14.42 162.82 18.86 219.34 17.68
2007 61.24 8.34 188.18 15.57 249.41 13.71
2008 67.93 10.96 185.8 -1.23 253.73 1.77
2009．1-2 8.41 -18.08 24.06 -1.03 32.48 -6.09
2009．1-3 13.34 -12.71 35.77 4.94 49.11 -0.53
2009．1-4 18.79 -11.08 48.46 5.9 67.25 0.54
2009．1-5 24.13 -10.5 63.43 6.5 87.55 1.2
2009．1-6 29.14 -10.09 81.13 7.12 110.27 1.96
2009．1-7 35.16 -8.98 103.49 7.28 138.64 2.63
2009．1-8 40.74 -9.62 125.06 5.06 165.8 1.03
2009．1-9 46.62 -9.22 147.53 4.55 194.15 0.87
2009．1-10 52.6 -8.23 167.09 4.96 219.7 1.47

资料来源：第一纺织网、海通证券研究所 
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中国出口欧盟纺织服装数据显示，2009 年 1-2 月份是最糟糕的时候，同比下滑

14.84%，随后逐渐改善，6 月份开始出口同比增速稳定在 10%的下跌幅度之内，目前保

持平稳。 

表 3 中国纺织服装出口欧盟数据（亿美元） 
  纺织品 同比（%） 服装 同比（%） 合计 同比（%）

2005 46.94 38.2 136.3 64.51 183.23 56.86
2006 56.13 19.59 166.79 22.37 222.92 21.66
2007 70.15 21.69 211.9 -7.54 282.06 -1.66
2008 86.79 23.74 302.05 42.55 388.84 37.87
2009．1-2 11.44 -19.56 39.6 -13.37 51.04 -14.84
2009．1-3 17.99 -14.88 54.67 -8.85 72.66 -10.42
2009．1-4 24.39 -16.29 70.13 -9.31 94.52 -11.22
2009．1-5 30.46 -16.64 91.87 -7.94 122.33 -10.27
2009．1-6 36.4 -16.47 122.74 -6 159.14 -8.6
2009．1-7 42.59 -16.47 159.7 -5.37 202.29 -7.95
2009．1-8 49.42 -16.34 189.79 -6.48 239.21 -8.7
2009．1-9 56.36 -15.07 215.25 -6.39 271.61 -8.33
2009．1-10 62.72 -14.38 235.42 -6.54 298.13 -8.3
资料来源：第一纺织网、海通证券研究所 

2.3 外围表现良好 

我们可以再从外围各经济指标来印证我们的观点。美国、日本和欧盟的 GDP 基本

呈现一致的回升态势。其中美国 3 季度 GDP 环比增长 2.8%，结束了 4 个季度的负增长；

欧盟 GDP 也连续 3 个季度收窄跌幅；而日本 GDP 反弹也表现强劲，3 季度同比环比分

别增长了-4.5%和 1.2%，达到全年最好水平。 

图 17 美国 GDP 反弹明显 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
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图 18 欧盟 GDP 同比增长（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 19 日本 GDP 增长（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

下面我们继续观察三大贸易体相关的消费数据。美国消费支出连续两季正增长，消

费信心指数 2008 年下半年的低谷后逐渐回稳，近几个月徘徊在 70 附近，而和纺织服装

相关的服装及服装配饰零售增速在 7 月份开始收窄，10 月份同比增速回升到 1.52%。报

告援引市场研究公司 BIGresearch 的数据称，在 11 月 26 日到 29 日之间的感恩节假日

期间，美国零售店铺及网站的总消费额为 412 亿美元，较去年同期的 410 亿美元增长

0.5%。 

图 20 美国消费支出环比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 21 美国消费信心指数 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  
 

图 22 美国服装及服装配饰零售增速 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
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图 23 欧盟 27 国月度零售销售（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 24 欧元区 27 国消费信心指数 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

 
图 25 日本家庭支出同比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  

图 26 日本消费信心指数 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所  
 

虽然众多数据支持我们关于出口回暖的观点，但同时，我们也发现以美国为首的众

多国家不断对中国出口采取各类贸易保护措施，给中国出口带来不少阻力。所以未来即

使是维持复苏，但过程困难，要恢复到前几年的景气仍需时日。 

 

3. 内销稳定增长，预计增速 20% 
2009 年中国消费市场表现全球最佳，十月份单月零售增速高达 16.20%，前十个月

零售增速高达 15.30%，表明国内消费能力强劲。 
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图 27 全社会累计消费品零售总额  
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

图 28 全社会单月消费品零售总额 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

我们跟踪的全国百家重点零售企业数据表现也是非常喜人。十月份，百家重点零售

企业零售额同比增长了 30.48%，而服装零售额同比增长 25.73%，基本恢复到 2008 年

景气高峰，家用电器的零售增速更是高达 40.84%，创近年新高。我们认为国内的消费

丝毫不见萧条迹象。 

图 29 全国百家重点零售企业零售额同比增速（%） 
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资料来源：中国商业联合会，中华全国商业信息中心，海通证券研究所  

图 30 全国百家重点零售企业服装零售额同比增速（%） 
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资料来源：中国商业联合会，中华全国商业信息中心，海通证券研究所  

限额以上零售业商品中的服装鞋帽、针、纺织品类零售额 10月份增速反弹到 22.4%，

环比上升了 3.3 个百分点，同比上升了 3.7 个百分点。其中的服装类、鞋帽类和针织类

环比分别增加了 2.1、8.5 和 2.6 个百分点。各类产品零售逐渐回升的趋势明显，全部达

到 2 月份以来的新高水平。 
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图 31 限额以上服装鞋帽、针、纺织品类零售额增速（%） 
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资料来源：聚源数据、海通证券研究所 

国内消费信心指数已经明显回升。我们跟踪的居民消费价格指数在 2008 年 2-4 月

份达到峰值后不断下滑，到 2009 年 7 月份基本见底回升；居民衣着消费物价指数 2006
年年底至 2007 年年初后也连续下滑，但 2009 年 1 月份后基本呈现探底回升趋势。综合

上述和消费相关的数据，我们认为目前消费信心处于恢复反弹阶段。 

图 32 消费信心 3 月份开始触底回升 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

图 33 消费物价指数 7 月份开始回升 
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资料来源：国家统计局、海通证券研究所  

由于居民收入水平仍处于提升趋势中，目前中国居民消费占总收入的比重基数仍旧

较低，消费倾向有持续提升的可能。我们预期 2010 年零售增速将回升到 20%，我们持

乐观态度。 

 

4. 行业市场表现回顾 

4.1 纺织行业远远跑赢大盘 

截止到 12 月 4 日，纺织服装行业累计涨幅达到 123%，领先同期海通综指 17.69
个百分点。我们认为，纺织服装表现如此出色，其实是和行业里众多公司多元化经营题

材众多等因素有关，当然下半年品牌服装的表现也随着消费类个股走强而持续走好。 
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图 34 纺织服装超越大盘 17.69 个百分点 

资料来源：海通证券研究所 

4.2 估值偏高但题材不断 

根据 wind 资讯，历史上纺织服装行业的 PE 就高于沪深 300 指数。经过 2009 年的

疯狂炒作，以 12 月 4 日收盘价来计算，纺织服装 2009-2010 年预测的 PE 已经达到

30.34-27.29 倍，其中纺织子行业子行业 2009-2010 年的 PE 分别为 35.87 和 29.74 倍，

服装子行业分别为 27.46 和 25.79 倍。两个子行业 2009-2010 年的平均 PE 均高于沪深

300。虽然整体估值偏高，但市场存在就是合理的，在目前甚至是 2010 年的市场，主体

性的投资机会还是不断涌现，纺织服装上市公司依然有机会凭借其独特的多元化经营跑

赢沪深 300。 

图 35 纺织服装估值及预测（倍） 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

4.3 行业基本策略 

我们依然维持整个纺织服装行业“中性”评级以及服装子业“增持”评级。我们认为纺织

服装行业盈利仍在改善趋势中，但考虑到棉花短纤等原料价格上升问题，未来作为大路

货的纺织品行业受到的冲击会大于终端服装业尤其是以内销为主的服装公司。我们维持
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纺织子业“中性”评级以及服装子业“增持”评级。 

我们未来关注的主题如下。 

出口复苏：因判断出口增速从 09 年-10%反弹到 2010 年的 5%，所以我们认为出口

企业的弹性更具吸引力，重点推荐宜华木业、鲁泰 A 等，后者的单价已经有回暖迹象； 

升值：寻找地产影子股如常山股份和东方市场； 

通胀：品牌服装受益，维持报喜鸟、七匹狼等“买入”评级，但除非业绩超预期否则

目前估值吸引力不大，所以我们更看好估值偏低兼受益出口复苏的伟星股份。 

 

公司篇 
5. 通胀+升值+出口中寻找 

我们认为出口企业的弹性将大于以内销为主的品牌企业，而且目前品牌服装公司

2010 年的估值基本在 25 倍以上，距离 30 倍的目标估值空间并不吸引。所以我们更倾

向于寻找潜力更大的出口企业。还有，受益于通胀和升值的潜在的地产影子股等。 

5.1 鲁泰 A（000726.SZ） 

鲁泰高端色织布产能约占全球 18%，是亚洲最大的衬衫用色织面料生产基地，拥有

棉花种植、纺纱、漂染、织布、后整理、制衣等综合一体化生产能力，主营产品是衬衣

用色织布面料和衬衣。2009 年即使遭遇危机的冲击，但公司的订单依然饱满，目前色织

布和衬衣订单分别安排到 2010 年 2 月份和 3 月份，而且色织布订单的价格从 10 月份开

始回暖，提价幅度约为 5%，这是公司业绩弹性的关键。另外，公司长绒棉储备充足，

均价不到 1.7 万元（而目前国内 336 级长绒棉的价格为 2.15 万元左右），储量约为 3
万吨，基本满足 2010 年所需。从这些因素来看，我们认为公司 2010 年业绩是有保障的，

毛利率有提升的可能。 

公司 4-5 月份开始运营的鲁泰在线网购业务为市场提供了一个实体经营转向虚拟经

营的想象题材，公司强大的生产加工能力做提供质量保证是其他服装网购公司无法比拟

的。虽然目前规模仍然较小，但根据中国互联网络信息中心（CNNIC）研究报告，服装

家居饰品的网购人数稳居首位，有 61.5%的用户半年内在网上购买过服装家居饰品，这

一比例较之去年提升了 12.6 个百分点。所以我们认为鲁泰在线未来的空间依然值得期

待。 

一直以来公司保持稳健经营的作风，每年分红约为净利润的 30%，白马形象深入人

心。我们提高公司 2010 年业绩至 0.65 元（前期预期为 0.62 元），我们给予 2010 年

25 倍 PE 估值，合理的目标估值应该是 16.25 元，维持公司“买入”评级。 

5.2 东方市场（000301.SZ） 

公司拥有 2 平方公里的土地，盛泽的土地价格约 150-300 万元/亩（近期附近拍卖一

块土地价格高达 300 万元/亩），我们保守按照 150 万元/亩的单价来测算，土地价值约

为 31.53 亿元。我们认为，公司可以凭借自身独特的优势获得更多的土地开发权；目前

公司的楼盘主要包括新华花园和衡悦广场，以及尚未开发的城中花园。我们预期 2010
年将带来明显贡献，初步估计房地产业务将贡献 0.11 元每股收益；热电厂主要给周边纺

织企业供热，上半年就实现利润 4110.52 万元，高于我们预期。我们保守假设热电厂每
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年为公司平稳带来 0.04 元每股收益，将继续成为公司稳定持续的利润来源之一。 

前期公司公告参与发起设立江苏吴江东方英塔保全股份有限公司，吴江东方英塔保

全公司走上创业板的可能性较大；同时公司也推动东方丝绸市场交易所有限公司股份制

改造，为分拆上市迈出了关键的一步。所以，我们认为东方市场完全有转型的可能，即

转型为创投控股型集团企业，目前雏形已现。 

维持 2009-2011 年业绩预期为 0.14、0.32 和 0.45 元。我们认为公司土地价值高为

股价提供了安全边际，且逐渐明朗的收储进度将提供稳定的预期；不断创新的模式如创

投控股型的模式值得市场给予相对较高的估值，维持 “买入 ”评级，目标价格为

10.93-11.10 元。 

表 4 香港重点品牌服装公司估值 

EPS EPS（元/股） PE（倍） 
 091210 

股价(港元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 

思捷环球 52.8 5.21 4.16 3.90 4.45 10.13 12.69 13.54 11.87 

宝姿 24.5 0.85 0.85 1.01 1.18 28.82 28.99 24.38 20.76 

百丽国际 9.49 0.27 0.29 0.34 0.39 35.15 33.07 27.59 24.09 

李宁 26.85 0.79 0.87 1.05 1.26 33.99 30.90 25.47 21.38 

安踏体育 12 0.41 0.46 0.55 0.66 29.27 26.26 21.98 18.15 

中国动向 5.94 0.27 0.26 0.30 0.36 22.00 23.29 19.54 16.69 

特步国际 4.36 0.30 0.28 0.34 0.41 14.53 15.46 12.67 10.61 

佐丹奴国际 2.22 0.21 0.11 0.16 0.18 10.57 20.94 13.96 12.27 

达芙妮 6.31 0.30 0.33 0.41 0.50 21.03 18.89 15.43 12.67 

中国利郎 4.21 0.19 0.23 0.31 0.41 22.16 18.30 13.71 10.34 

资料来源：Wind 资讯、Bloomberg、海通证券研究所 

 

表 5 国内重点纺织服装公司估值 

EPS（元/股） PE（倍） 
 091210 

股价（元） 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 
评级 

东方市场 7.03 0.14 0.14 0.32 0.45 50.21 50.21 21.97 15.62 买入 

鲁泰 A 11.99 0.52 0.56 0.65 0.7 23.06 21.41 18.45 17.13 买入 

宜华木业 7.98 0.18 0.28 0.44 0.50 44.33 28.50 18.14 15.96 买入 

伟星股份 20.63 0.78 0.93 1.14 1.31 26.45 22.18 18.10 15.75 买入 

雅戈尔 14.56 0.71 0.66 0.76 0.66 20.51 22.06 19.16 22.06 买入 

报喜鸟 21.56 0.42 0.68 0.92 1.22 51.33 31.71 23.43 17.67 买入 

七匹狼 22.2 0.54 0.68 0.88 1.16 41.11 32.65 25.23 19.14 买入 

美邦服饰 22.75 0.58 0.60 0.82 1.1 39.22 37.92 27.74 20.68 增持 

孚日股份 9.43 0.13 0.13 0.24 0.31 72.54 72.54 39.29 30.42 增持 

星期六 24.94 0.48 0.54 0.72 0.94 51.96 46.19 34.64 26.53 中性 

罗莱家纺 40.98 0.78 0.93 1.18 1.51 52.54 44.06 34.73 27.14 中性 

探路者 51 0.38 0.61 0.83 1.16 134.21 83.61 61.45 43.97 中性 

资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
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