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相关研究 

1．品牌服饰：重回渠道扩张、提价双

轮驱动时代 2009.12.24 

2、2009.12 月行业投资策略：行业景

气复苏中 2009.11.30 

3．报喜鸟深度研究：精耕细作，稳健

发展 2009.11.23 

4．鲁泰 A：长绒棉价格锁定，订单量

增价升 2009.11.30 

5．七匹狼深度研究：期待精细化管理

下的持续成长 2009.04.08 

 

 出口型企业：缓慢复苏，关注原料价格大涨下结构性投资机会。11
月纺织品服装出口数据依然低于大多数分析师预期；美国服装零售增

速小幅好转、欧盟与日本零售增速低位徘徊使中国纺织品出口复苏之

路将对缓慢。子行业中，棉花价格大幅上涨成为龙头企业价增量升的

催化剂，关注高原料储备型企业。 

 原料价格短期滞涨，价格再度上涨需等待旺季来临。328 级棉花价格

12 月小涨 110 元/吨至 1.485 万；粘胶短纤价格 12 月小涨 100 元/吨至

1.9 万；氨纶 40D 12 月价格维持在 4.8 万元/吨，企业订单呈现出淡季

不淡的格局。建议投资者关注春节后、旺季来临前各产品价格提升对

化纤企业带来的投资机会。 

 内销型企业：气候寒冷加速品牌服饰库存消化。本月中旬公布的 11
月份服装零售数据验证了我们上月看法：即 11 月全国大范围降雪带

动各企业冬装销售。12 月份的气候继续延续 11 月份特征，全国大范

围降雪、气候寒冷加速品牌服饰库存消化，为 2010 年 3 月份各家秋

冬季订货会奠定良好基础。 

 2010 年 1 月份行业投资策略：我们继续维持出口型企业“中性”投资

评级，对品牌服饰维持“推荐”投资评级（预计 2010 年重新回到渠

道扩张、提价双轮驱动时代）。除建议长线投资者增持估值相对较低

的七匹狼、美邦服饰、报喜鸟外，2010 年 1 月份投资组合---白马型公

司中，我们重点推荐鲁泰 A、伟星股份、雅戈尔。 

 
 
 
本月重点推荐上市公司 

EPS(元) PE（X） 
票名称 股票代码 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

09-11EPS 

CAGR 

ROE 

2009E 

合理估值区

间（元） 

鲁  泰 A 000726 0.58 0.70 0.71 20.38 16.89 16.65 10.90% 14.70% 14-16 

伟星股份 002003 0.90 1.07 1.23 23.41 19.69 17.13 15.40% 17.75% 24-26 

雅 戈 尔 600177 1.04 0.68 0.81 13.62 20.82 17.48 23.50% 19.75% 16-18 

资料来源：中国银河证券研究所（当前价格为 2009 年 12 月 30 日收盘价，雅戈尔未考虑 2010 年及以后投资收益）



  
 

行业分析/纺织行业 

一、出口复苏趋势相对缓慢 

（一）11 月份纺织品出口好转明显，服装出口尚无改善 

11 月份出口快报数据如下：（1）纺织品 11 月份单月出口额 53.66 亿美元，同比增 7.42%；

1-11 月累计出口额 537.6 亿美元，同比增-11.2%。（2）服装 11 月份单月出口额 85.93 亿美元，

同比增-17.65%；1-11 月份累计出口额 964.86 亿美元，同比增-11.6%。（3）纺织品+服装 11 月

份单月出口额 139.6亿美元，同比增-9.53%；1-11月份累计出口额 1502.46亿元，同比增-11.18%。 

以上数据反映以下特征：（1）纺织品出口情况远好于服装，自 8 月份以来，纺织品出口逐

月好转，11 月份首次实现正增长。（2）行业出口复苏之路较为漫长，低于市场众多分析师预

期。 

从国外需求数据看，美国衣着零售 10 月份首次出现正增长；而欧盟、日本零售数据依然

低位徘徊。我们认为 12 月份出口数据大体延续 11 月份特征，难以出现突发性根本改善。 

图 1 2009 年以来逐月出口增速（海关快报数据） 

7.42%

-16.35%
-17.65%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

08M
1

08M
3

08M
5

08M
7

08M
9

08M
11

09M
1

09M
3

09M
5

09M
7

09M
9

09M
11

纺织 服装

 
资料来源：海关总署 中国银河证券研究所 

（二）企业追踪：订单好转，原料价格影响价格涨幅 
表 1：出口龙头企业订单追踪 

上市公司 订单量及订单价格情况 

鲁泰 A 色织布订单接至 10 年 3 月份，价格提升 5%；衬衫订单接至 10 年 4 月份，价格小幅提升 

瑞贝卡 女装假发接至 10 年 4 月份，化纤发条接至 1 月份，工艺发条接至 10 年 1 月；价格几乎没有变化 

孚日股份 毛巾订单接至 10 年 5 月份，订单价格提升 3% 

大杨创世 订单接至 3 月份，除个别市场如韩国外，订单价格基本不变 

华孚色纺 由于季节性原因，交单期有所延长，订单价格上涨 10%，覆盖棉花价格上涨带来影响 

资料来源：中国银河证券研究所（以上资料为 2009 年 12月中旬追踪） 

我们对行业内重点出口企业近期接单情况进行追踪：龙头企业鲁泰 A、瑞贝卡、孚日股份、

大杨创世、华孚色纺订单均较为饱满；而产品价格，上游原料为棉花的鲁泰 A、孚日股份、华

孚色纺在成本推动下，提升显著；而瑞贝卡、大杨创世短期内尚无提价预期。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 1



  
 

行业分析/纺织行业 

二、原料价格滞涨，再次涨价需等待旺季来临 

（一）棉花价格维持高位，涨幅趋缓 
图 2：2009 年以来 328 级棉花价格指数 

资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 

图 3：11 月份以来 328 级棉花价格指数 

资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 

328 级棉花价格指数自 2009 年初 1.1 万/吨提升至 12 月 30 日 1.485 万/吨，全年涨幅 35%。

11 月份 328 级棉花价格指数涨幅较快，约提高 700 元/吨，涨幅 5%；进入 12 月份，价格基本

维持稳定，约上涨 110 元/吨左右。 

图 4：2009 年以来 336 级长绒棉现货价格 

资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 

图 5：11 月份以来 336 级长绒棉现货价格 

资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 

336 级长绒棉现货价格从 2009 年初 1.49 万/吨提升至 2.215 万/吨，全年涨幅约 49%。11
月份以来 336 级长绒棉价格自 1.98 万/吨提升至 2.215 万，涨幅 12.12%；进入 12 月份，价格

基本维持稳定，约上涨 300 元/吨，涨幅 1.4%。 

我们判断：由于棉花减产、棉花需求量相对刚性，棉花价格难以下降；而目前的相对高位

下，国家抛储、发放棉花配额、棉花相对历史高价格短期内也抑制了中间商做多棉价热情。 

在全年棉花价格暴涨过程中，由于纺织行业以中小型企业为主，大多数中小企业原料储备

不多，即棉花快速涨价，为下游产品提价提供了基础。在这种情况下，具备高原料储备的上市

公司将会受益。其中，鲁泰 A 因为高原料储备（长绒棉储备基本满足一年所需），受益明显，

华孚色纺也因为 3-4 个月棉花储备而受益。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 2



  
 

行业分析/纺织行业 

（二）粘胶短纤价格维持高位，短期出现滞涨 
图 6：2009 年以来粘胶短纤均价走势 

11000

12500

14000

15500

17000

18500

20000

1-2 2-6
3-13

4-17
5-22

6-26
7-31 9-4

10-9
11-1

3
12-1

8

国内粘胶短纤（2009.1.1-2009.12.25）

资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

图 7：11 月份以来粘胶短纤均价走势 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

粘胶短纤价格自 2009 年初的 1.16 万元/吨上涨至 1.9 万/吨，涨幅约 63.8%；进入 11 月份，

粘胶价格自 1.765 万/吨提升至 1.89 万元，单月提价幅度约 7.1%；12 月初，在上游棉浆粕价格

上涨带动下，粘胶短纤价格一度上涨至 1.91 万/吨，12 月最后一周略有回调，降至 1.9 万/吨。 

粘胶短纤价格大幅提升很大程度上受上游浆粕价格提升带动；随着棉花价格稳定，我们预

计上游原料浆粕上涨的压力也将有所减弱；但不排除旺季到来之际，2-3 月份价格再度上涨。

我们预期在当前 1.9 万/吨市场价格下，毛利率约 13%。表 2 对各家上市公司每万股对应权益

产能进行测算。  

表 2：粘胶价格变动对上市公司业绩弹性影响 

 澳洋科技（002172.SZ） 山东海龙（000677.SZ） 新乡化纤（000949.SZ） 

产能（吨） 172000(权益） 214000（权益） 约 50000 

吨收入（税前，万元） 1.9 1.9 1.9 

吨收入（税后，万元） 1.62  1.62  1.62  

吨毛利（万元） 0.21  0.21  0.21  

总股本（万股） 34800  86398  58869  

吨产能/万股 4.94  2.48  0.85  

资料来源：各公司公告 中国银河证券研究所 

（三）氨纶价格维持在 48000 元，整体呈现淡季不淡格局 

与棉花、粘胶短纤相比，氨纶 40D 价格全年涨幅相对较慢，自年初 4 万/吨提升至目前 4.8
万元/吨，上涨幅度为 20%。其中，11 月份氨纶 40D 约提价 700 元/吨，进入 12 月份以后，价

格维持在 4.8 万元，在该价位下，企业订单呈现出淡季不淡的格局。 

我们预期 2-3 月份旺季来临之际（春节过后），氨纶具有提价预期。在当前 4.8 万/吨市场

价格下，我们测算毛利率约 23%。表 3 对各家上市公司每万股对应权益产能进行测算，结果

显示：如果氨纶价格上涨，烟台氨纶每股 EPS 弹性最大。 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3



  
 

行业分析/纺织行业 

图 8：2009 年以来氨纶 40D 价格走势 
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资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 

图 9：11 月以来氨纶 40D 均价走势 
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资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所 
 

表 3：氨纶价格变动对上市公司业绩弹性影响 

 烟台氨纶（002254.SZ） 华峰氨纶（002064.SZ） 友利控股（000584.SZ） 

产能（吨） 22000 42000 22500 

吨收入（税前，万元） 4.8 4.8 4.8 

吨收入（税后，万元） 4.10  4.10  4.10  

吨毛利（万元） 0.94  0.94  0.94  

总股本（万股） 16315  36920  40888  

吨产能/万股 1.35  1.14  0.55  

资料来源：各公司公告 中国银河证券研究所 
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行业分析/纺织行业 

三、内销型企业：天气寒冷加速经销商库存消化 

（一）11 月份服装零售数据显示：内销继续景气回升 
图 10：限额以上批发和零售业零售额---服装鞋帽针纺织品 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

图 11：全国重点大型百货商场服装销售额及销售量增速 
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资料来源：中华商业信息网 中国银河证券研究所 

 11 月份全国限额以上批发和零售业零售额-----服装鞋帽针纺织品类达到 476.3 亿，比

上年同期增长 30.03%；增速自 10 月份起已经连续两个月高于 2008 年同期水平。 

 金融危机以来全国重点大型百货商场服装销售增速：图 11 显示，2009M7 起，服装

销售增速逐步回升；5 月份以来服装开始提价。 

 10 月份全国重点大型百货商场服装类单月零售额 117.9 亿元，同比增加 24.4%；实现

服装销售 3772 万件，同比增 16.53%；整体体现价格比上年同期也有一定提升。 

（二）11 月、12 月份寒冷气候带动各服饰企业冬装大卖 

在 12 月份投资策略中，我们指出：“与往年不同，2009 年全国在 11 月初出现大范围降雪，

天气骤冷，为各品牌服饰冬装大卖提供了条件，部分企业热销款出现断货。据此推测，我们判

断 12 月中旬公布的 11 月份服装零售增速好于前几个月。” 

请务必阅读正文后的免责声明部分 5



  
 

行业分析/纺织行业 

最终公布的数据（图 10）论证了我们上文的推论。12 月份的气候继续延续 11 月份特征，

河南、安徽、江苏、浙江、山东、湖北、上海等地区出现大范围降雪，气温相对偏低。这种气

候特征继续为冬装大卖提供条件，从而加速加盟商库存消化，为 2010 年 3 月份各家秋冬季订

货会奠定良好基础。在此基础上，我们预计 12 月份限额以上服装零售增速继续延续 11 月份高

增长特征。 

（三）各品牌服装库存压力比 2008 年大为缓解 

2009 年秋冬季订货会、2010 年春夏季订货会上，大多品牌服饰均采取较为宽松的政策，

以休养生息，让下游经销商消化 2008 年因过于乐观带来的大规模库存。结合 11、12 月份终端

零售数据，各家品牌服饰企业体系中库存状况在 2009 年得到有效消化，为 2010 年发展奠定良

好的基础。 

结合各公司订货会制度角度，终端库存消化情况、以及品牌运营商对加盟商政策（2009H2、
2010H1 是否压货）直接决定 2010H2 订货会弹性（关于订货会制度的助涨助跌特征分析，请

参加我们有关七匹狼深度报告，我们看好休闲服行业中的美邦服饰、七匹狼： 

 美邦服饰 2010 年 Q2 召开的 2010H2 订货会增速有望达到 30%+，主要原因在于 1）
加大对终端加盟商扶持，2）加盟商 09M9-10 出现缺货现象，3）ME CITY 可能会引

进加盟商模式。 

 七匹狼 2010 年 M3 召开的 2010H2 订货会增速有望达到 20%+，主要原因在于：1）
公司修养生息政策，2）2009M10-M11 天气寒冷带来冬装大卖为 10H2 订货额增加打

下基础，3）需求增速上行，公司充裕现金储备为扶持加盟商开店提供基础。 

表 4：“品牌运营+批发”型企业订货会制度及订货会历史数据 

2009H1 2009H2 2010H1  
 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 
2010H2E

 

美邦服饰 30%+ 负增长 0.00% 30.00% 30%+ 锁定加盟商全年销售 50% 

七匹狼 10%-20% 10%-15% 5%-10% 20%+ 3 月底锁定全年订单 95% 

利郎   20%+ 20%+ 订货会锁定全年 80%+ 

报喜鸟 20.00% 16.00% 20.00% 20%+ 订货大概占全年订单 30% 

罗莱家纺   50%+  订货大概占全年订单 50% 

富安娜   50%+  订货大概占全年订单 50% 

探路者  40%+ 40.00% 40%+ 订货会锁定全年销售 80%+ 

李宁 37.00% 31.60% 12.70% 14.50% 11.60% 15.40% 20%+ 5 月底锁定全年订单 95% 

安踏 40%-50% 30.00% 5%-10% 20-25% 18.00% 16.00% 20%+  

中国动向 30%+ 31.00% 8.00% 21.00% 15.80% 22.00% 20%+  

资料来源：中国银河证券研究所（A 股上市公司订货会数据为我们推测数据） 
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四、维持出口企业“中性”评级，品牌内销企业“推荐”

评级 
表 5:12 月份涨幅前十名、涨幅后十名企业 

前十名 12.29 收盘价 11.30 收盘价 涨幅 后十名 12.29 收盘价 11.30 收盘价 涨幅 

常山股份 8.83 7.13 23.84% 鄂尔多斯 13.13 13.67 -3.95% 

华芳纺织 13.51 11 22.82% 华茂股份 8.35 8.7 -4.02% 

深纺织 A 14.8 12.12 22.11% 海欣股份 5.84 6.11 -4.42% 

华纺股份 6.91 5.66 22.08% 澳洋科技 13.38 14.05 -4.77% 

中银绒业 11.33 9.38 20.79% 凯诺科技 5.53 5.87 -5.79% 

新民科技 12.99 11.09 17.13% 德棉股份 9.96 10.78 -7.61% 

三房巷 7.64 6.62 15.41% 孚日股份 8.96 9.73 -7.91% 

中国服装 7.51 6.54 14.83% 江苏阳光 5.77 6.29 -8.27% 

宏达经编 13.38 11.7 14.36% 探路者 42.33 50.2 -15.68% 

新野纺织 7 6.35 10.24% 霞客环保 11.06 13.4 -17.46% 

资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

12 月份行业涨幅居前依然以题材股为主，主要包括：常山股份（整体搬迁带来的地产整

合概念）、华芳纺织（新能源）、深纺织（偏光片生产）、华纺纺织（资产重组）、中银绒业等，

上涨原因各不相同；而涨幅后五位主要有霞客环保、探路者、江苏阳光、孚日股份及德棉股份，

主要原因在于前期涨幅过高，价格偏离基本面。 

表 6：12 月份推荐上市公司及纺织板块重点关注上市公司 

EPS PE 
 

12.29

收盘价 

11.30

收盘价 

12 月 

涨幅 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

鲁泰 A 11.93 11.3 5.58% 0.58  0.70  0.71  20.38  16.89  16.65  

瑞贝卡 11.51 11.04 4.26% 0.24  0.40  0.55  47.58  28.55  20.76  

报喜鸟 22.45 21.93 2.37% 0.66  0.90  1.13  34.06  24.98  19.89  

华孚色纺 18.41 18.12 1.60% 0.70  0.88  1.04  27.06  21.52  18.21  

七匹狼 23.11 22.86 1.09% 0.69  0.91  1.13  33.22  25.19  20.28  

伟星股份 20.63 20.7 -0.34% 0.90  1.07  1.23  23.41  19.69  17.13  

雅戈尔 14.16 14.28 -0.84% 1.04  0.68  0.81  13.62  20.82  17.48  

星期六 24.13 24.4 -1.11% 0.57  0.74  1.01  41.49  31.96  23.42  

罗莱家纺 41.49 42.25 -1.80% 1.00  1.25  1.58  40.58  32.46  25.68  

美邦服饰 23.4 23.91 -2.13% 0.60  0.80  1.07  38.42  28.81  21.54  

大杨创世 16.71 17.31 -3.47% 0.52  0.56  0.64  32.15  29.86  26.13  

探路者 42.33 50.2 -15.68% 0.57  0.77  1.09  75.47  55.87  39.47  

资料来源：WIND 中国银河证券研究所 

12 月份纺织服装板块投资策略中，我们重点推荐鲁泰 A（估值偏低、高长绒棉储备）、报

喜鸟（估值偏低，补涨），涨幅位居本板块白马型企业中前列。 
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对于 2010 年 1 月份行业策略角度，我们继续维持出口型企业“中性”投资评级，对品牌

服饰维持“推荐”投资评级（预计 2010 年重新回到渠道扩张、提价双轮驱动时代）。除建议长

线投资者增持估值相对较低的七匹狼、美邦服饰、报喜鸟外，1 月份投资组合---白马型公司中，

我们推荐鲁泰 A、伟星股份、雅戈尔： 

 鲁泰 A：由于公司具有充足的长绒棉储备，在长绒棉价格迅速由 1.7 万/吨提升至

2.2-2.3 万/吨过程中，市场整体价格提升为鲁泰产品提价打下坚实基础。而公司 2010
年提价增产的规划将提振市场信心，成为股价表现催化剂。 

 伟星股份：公司是目前纺织服装板块难得的成长性较好、而估值水平偏低的上市公

司。我们预计随着各品牌服饰终端销售好转，伟星股份作为这类企业的辅配料供应

商，收入也将随之出现好转。 

 雅戈尔：公司服装内销、地产、股权投资各项主业均发展良好，同时具有高分红、

低 PE 特征。 

从催化剂角度看，1 月份预计市场主要关注高配送、预增型企业，其中，我们预计华孚色

纺、报喜鸟可能会有高配送预期，不排除雅戈尔会预增。 
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分析师简介 

马莉 

中国银河证券研究所纺织行业分析师。中国社会科学院产业经济学博士，2007 年加入银

河证券中国银河证券研究所，负责纺织行业研究。曾任职于中国纺织工业协会产业部，具有 4
年纺织行业研究经验。 

 

 

 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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