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 行业在 09 年经历了出口下滑、内销复苏，基本符合预期。前 10 月纺织服

装出口下滑 12.08%，限额以上企业服装纺织零售增长 20.61%，内销增速

在 4月份后逐步回升。 

伟星股份 002003 增持 
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美邦服饰 002269 中性 

七匹狼 002029 增持 
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鲁泰 A 000726 增持 

大杨创世 600233 中性 

  我们对 2010 年的判断是纺织服装出口开始复苏，预期出口增速为 8.3%；

内销持续回暖，限额以上企业纺织品服装零售增速升至 25%。对于 2010

年，我们认为美国、欧盟、日本的服装消费同比增速会出现正增长，从而

带动中国对美、欧、日的纺织服装出口同比增速的回升。对于内销，我们

仍然看好在消费升级大背景下中国对中高档品牌的消费。 

 

行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 8.04 4.85 

3 个月 43.7 30.72 

6 个月 27.92 8.92 

 
行业相对上证综指走势图 

 基于对 10 年行业基本面的判断，我们明年行业的投资策略包括:一、出口

型企业在 09 年底至 10 年 1 季度好转,根据我们对 97-99 亚洲金融危机的

出口型企业研究，在出口由负增长转为正增长时投资出口类企业同样会有

良好表现，建议关注业绩弹性大的股票如鲁泰 A、华孚色纺。二、寻找品

牌企业中成长性与估值优势兼备的企业。重点关注报喜鸟、雅戈尔。 
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 风险提示。国内、外经济复苏的不确定性是行业面临的最主要风险。 
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1. 09 年行业基本面和上市公司表现回顾 

我们将首先对行业09年运行的基本面进行总结,并对纺织行业的上市公司

09 年在二级市场表现进行简单总结。  

 

1.1 出口下滑内销复苏：基本符合预期 

09 年 1-10 月纺织出口下滑 12.08%。我们曾在 3 月份的报告中预测 09 年

全年纺织行业的出口下滑 11.78%，目前出口的整体情况基本符合我们的预期。

分地区来看,今年中国对美国的出口略好于我们的预期,主要原因在于当时我

们在预测中假设了中国占进口国的比重不变，而实际情况是中国占美国纺织服

装的市场份额有所提升，体现了我国纺织品服装的出口竞争力。 

 

图 1、我国纺织服装月度出口 图 1、我国纺织品和服装出口 
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资料来源：中国第一纺织网、东海证券研究所 

 

图 3、我国对美国纺织服装月度出口 图 4、我国对欧盟纺织服装出口 
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 资料来源：中国第一纺织网、东海证券研究所 
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图 5、我国对日本纺织服装月度出口 图 6、我国对香港纺织服装出口 
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 资料来源：中国第一纺织网、东海证券研究所 

内销稳步回升。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月份后至今同比增速逐步回升。1-10 月份我国国内限额

以上企业纺织品服装零售额共 3607.8 亿元，同比增长 20.61%，相比于 08 年同

期 25.04%的增速有所下降，增速较 08 年下降的最主要原因在于我国城市和农

村收入增速的下滑，这也在我们预期之中。 

 

图 7、我国商品和纺织服装零售情况 图 8、我国国内服装、鞋帽、针、纺织品零售情况 
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图 9、我国城镇人均收入和衣着支出增速 图 10、我国农村人均收入和衣着支出增速 
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1.2 上市公司二级市场表现 

09 年纺织板块二级市场表现超越大盘，符合我们给与的“增持”评级。从

涨幅前二十的个股中，我们可以看到重组股、参股新能源概念股涨幅居前，其

实也说明纺织行业的选股更适合“自下而上”的策略。我们在 09 年下半年推

荐的大杨创世、报喜鸟亦有不俗表现。 

 

图 11、09 年纺织板块整体表现超越大盘 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

 

表1. 纺织行业年初至今涨跌幅 
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区间涨跌幅 

排名 
证券代码 

区间涨跌幅

（%） 
区间涨跌幅 

排名 
证券代码 证券简称 

区间涨跌幅

（%） 证券简称 

000529.SZ 广弘控股 834.48 002239.SZ 187.10 1 11 金飞达 

600273.SH 华芳纺织 410.27 600493.SH 181.80 2 12 凤竹纺织 

600233.SH 大杨创世 328.01 002042.SZ 177.31 3 13 华孚色纺 

杉杉股份 251.31 600884.SH 600448.SH 176.45 4 14 华纺股份 

600735.SH 新华锦 234.98 002034.SZ 美欣达 174.18 5 15 

600510.SH 229.11 000158.SZ 6 16 黑牡丹 常山股份 170.65 
7 000045.SZ 深纺织 A 223.45  17 600987.SH 航民股份 170.63 
8 002072.SZ 德棉股份 213.75  18 000902.SZ 中国服装 169.69 
9 600745.SH 中茵股份 206.89  19 002083.SZ 孚日股份 166.89 
10 600070.SH 浙江富润 203.27  20 600757.SH *ST 源发 162.71 

资料来源：wind 资讯，东海证券研究所 
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2. 2010 年行业展望 

2.1 出口：2010 年逐步复苏、增速在 8.3% 

   

外需复苏的判断是我们对出口预测的基础。据 IMF10 月份最新的预测，世

界经济体将在 2010 年逐步复苏。具体到服装消费而言，我们在今年 5 月份的

研究中也指出，美国服装零售最晚在今年 4季度好转，欧盟的服装消费也已触

底，且先行指标也表明欧盟在明年初好转。而实际情况也如我们预期的那样，

美国的服装消费在今年 10 月份首次出现正增长。对于 10 年，我们认为美国、

欧盟、日本的服装消费同比增速会出现正增长，从而带动中国对美、欧、日的

纺织服装出口同比增速的回升。我们预期 10 年纺织服装行业的出口增速在

8.3%。 

 

表2. IMF 对世界经济的最新预测 

 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

全球 -2.68  -2.37  -1.44 0.71 2.87 2.81  2.88 3.21 

美国 -3.30  -3.90  -2.60 -1.08 0.89 1.71  1.58 1.89 

欧元区 -4.87  -4.67  -4.32 -2.54 -0.12 0.11  0.40 0.94 

日本 -8.40  -7.22  -5.11 -1.30 2.24 1.58  1.44 1.45 

新兴经济体 0.43  0.99  1.72 3.86 5.76 5.15  5.25 5.50 

资料来源：世界经济展望、东海证券研究所 

 

 

图 12、美国国内服饰零售在 10 月出现同比增长 图 13、美国收入领先消费 6-12 个月 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

 

 

 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 



                                                             东海证券研究所 行业研究 

图 14、欧盟纺织品服饰批发零售和消费者信心 图 15、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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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 16、日本纺织品服饰批发零售月度情况 图 2、日本收入领先服装消费 6 个月 
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2.2 内销：持续回暖、看好中高档品牌消费 

 

看好中高档品牌消费。对于收入和服装消费的关系，我们之前做过相关研

究。我们仍然看好中国未来由于消费升级带来对中高档服装品牌的消费。从我

们对中国各收入阶层的衣着消费分析可以看到：高收入者的衣着支出增速普遍

高于低收入者，且高收入者的衣着消费弹性大于低收入者。说明在中国目前消

费升级的大背景下，高档品牌的消费增速将会好于低档产品的消费增速。 

 

从消费者消费特性来看：服装作为可选消费品在反弹中较明显。根据国内

200 家大型零售企业在今年的销售整体情况来看，受到政策刺激因素的汽车消

费增速同期相比有所提高，而其他产品的销售增速均下滑，其中食品饮料的下

滑最为明显。服装和化妆品、珠宝的销售增速比变化趋势较相同，在今年 3月

份后在各类商品的增速反弹也比较明显。 
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图 18、中国各收入阶层人均衣着支出增速 图 19、中国各收入阶层衣着支出收入弹性 
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资料来源： CEIC、东海证券研究所 

 

图 20、国内 200 家大型零售企业服饰珠宝销售情况 图 21、国内 200 家大型零售企业食品饮料售情况 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 22、国内 200 家大型零售企业汽车建材家电销售情况 图 23、消费者信心、预期指数 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

消费者信心企稳回升。消费者信心和预期指数在 09 年 3 月达到最低点后，

从 4月份开始就稳步回升，与今年服装纺织的零售情况基本吻合。  

 

我们认为在 2010 年经济逐步恢复、收入增速恢复的基础上，国内限额以

上企业纺织服装的消费增速将会达到 25%左右。 
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3. 行业投资策略 

3.1 出口型企业：出口好转带来投资机会 

我们以 97-99 年为例，由于受到亚洲金融危机的影响，我国的纺织服装出

口也一度面临下滑：从 97 年 8 月份开始到 98 年 4 月份出口增速从原来的 30%

以上下滑到 10%-20%，98 年 5 月到 99 年 6 月份出口呈现负增长，99 年 7 月份

后出口开始出现正增长（见图 31）。出口下滑近 2 年时间，其中负增长时间 1

年。 

 

我们研究了同一时期典型的纺织出口类上市公司的市场表现，发现在 98

年 4 月前，这类出口企业的表现是弱于大盘的，而这之后表现就超越了大盘，

特别是在 98.4-8 月、99.6-9 月表现更为突出（见图 32）。也就是说在出口见

底前资本市场出口上市公司的市场表现就开始活跃，98 年是提前了 5 个月。

此外，在出口增速由负转正时，出口类上市公司的二级市场表现也会非常抢眼。 

 

图 24、亚洲金融危机我国纺织服装出口 图 25、典型的纺织出口公司在 98.4 月超越大盘 
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资料来源：CEIC、wind 资讯、东海证券研究所 

 

建议一季度关注出口类企业。我们认为在 09 年底至明年 1 季度出口好转

的可能性较大，出口可能开始由下降变为正增长，则届时出口类纺织服装上市

公司会有所表现。 

 

寻找出口占比大、业绩弹性大、估值相对较低的公司。在 60 家纺织服装

上市公司中，有 22 家超过 40%的收入来自于纺织服装出口。如果出口复苏的话，

我们预期纺织行业的出口增速回升程度会大于服装业,因而纺织类的企业业绩

恢复弹性应该会大于服装类企业。从出口产品档次来说，我们认为出口高档产

品的优势企业享有一定的定价权，因而在行业复苏后也可能率先提价。此外再

根据目前 22 家公司的估值情况，找出估值相对较低的公司。我们建议投资者

关注鲁泰 A、华孚色纺、雅戈尔。 
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3.2 内销品牌：寻找成长性与估值优势兼备 

在对明年服装消费看好的基础上，我们有理由预测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。而从长期来看，我

们认为在中国消费升级的大背景下，优秀的服装品牌企业必将具有较强的成长

性，成长性与估值优势兼备的企业才具有长期投资价值。 

 

目前纺织服装上市的品牌公司的盈利预测和估值水平如下： 

 

表3. 品牌企业盈利预测和估值 

 09 年 EPS 10 年 EPS 11 年 EPS 09 年 PE 10 年 PE 11 年 PE 

报喜鸟 0.65 0.93 1.29 33.2 23.2 18.3 

美邦服饰 0.53 0.8 0.98 42.9 28.4 23.2 

七匹狼 0.69 0.88 1.08 32.2 25.1 20.6 

罗莱家纺 1.02 1.38 1.73 41.0 34.2 23.7 

星期六 0.56 0.74 0.96 44.5 33.7 25.9 

 

 

4. 重点关注公司 

 

4.1 报喜鸟（002154） 

公司收入的增长来自于可比门店收入的增长以及品牌渠道数量的扩张。过

去几年同比门店收入增长在 8%左右，而公司自增发项目后决定加快渠道拓展，

预期 10 年公司报喜鸟品牌增加门店数 110 家、圣捷罗增加门店数 80 家。 

 

图 26、报喜鸟品牌渠道数量 图 27、圣捷罗品牌渠道数量 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 

公司盈利能力的提升主要来自于倍率的提升，以及采购成本的下降。 
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预期 09/10 年纺织服装地产共实现营业收入 11.9 和 15.64 亿元，分别增

长 26.9%和 31.4%。扣除非经常性损益归属母公司净利润 1.89/2.69 亿元，扣

除非经常性损益摊薄每股收益 0.65 和 0.93 元。 

 

 

4.2 雅戈尔（600177） 

雅戈尔通过对品牌的渠道的整合以及产品档次的提升，使得雅戈尔品牌内

销在今年保持不错的势头，我们预期今年内销收入会增长 18%。品牌服装定位

将更加细分为金标、蓝标、绿标，更利于品牌的长远发展。纺织和出口由于受

到外需下降的影响今年预期业绩分别下滑 6%和 5%。但随着明年出口的复苏和

美国服装零售的回暖，预期公司的出口业务以及子公司新马在美国的零售业务

均业绩均会有所改善。 

 

房地产市场复苏,2010 年迎来预售高峰。目前雅戈尔尚未交付的房地产项

目的建筑面积为 467 万平米，可售面积为 405 万平方米，宁波是雅戈尔房地产

的第一大市场，其次是苏州。2010 年后公司将迎来地产预售的高峰期。随着房

地产市场的复苏，雅戈尔的地产项目在今年的销售价格也超出此前我们的预

期。 

 

我们预测 09 年、10 年服装纺织地产的收入分别为 121.25 亿元、144.18

亿元，分别增长 14.21%和 18.91%，归属于母公司的净利润分别为 13.56 亿元、

16.54 亿元，分别增长 7%和 21.9%，09/10 年公司服装地产每股收益 0.61/0.74

元，我们给予 10 年服装地产 20 倍市盈率，实业估值 14.80 元，加上每股金融

资产价值 5元，合计 19.80 元，给与“买入”评级。 

 

5. 风险因素 

国内、外经济复苏的不确定性是行业面临的最主要风险： 

一、国外宏观经济复苏的不确定性将会通过外需影响到纺织服装的出口；

同时贸易保护的抬头，使得部分发达国家可能采取对中国纺织品出口的贸易保

护措施，影响出口。 

二、国内宏观经济的不确定性：通过收入影响到纺织服装内需消费、通过

投资等影响产业用纺织品的消费。 
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