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复苏中不确定因素增多——纺织服装行业 2009 年大事记 
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经历了 2008 年的多事之秋，2009 年纺织服装行业走势相对平静，出口保持低迷，全年降幅基本可确定

在 12%以上，而内销相对较快恢复，展望 2010 年，我们认为，出口将进入缓慢复苏通道，而内销受国内消费

提升带动，将成为行业主要驱动因素，另外，人民币升值、原料价格高位运行、以及不断增多的贸易保护主

义等因素将产生一定不利影响，但行业复苏的大趋势不会改变。 

1、行业重大事件点评 

回顾 2009 年，仍有不少事件值得关注，下面就对年内影响行业的重大事件作简要点评，分析如下： 

（1）、《纺织振兴规划》 

1 月 21 日，国务院审批《纺织工业振兴三年计划》，将纺织工业列为第五大支柱产业，提出了产业升级，

加强品牌、渠道建设等议题，同时将出口退税率提升一个百分点至 15%；4 月 24 日，国务院办公厅发布《纺

织工业调整和振兴规划》细则，对纺织工业重新定位，并且提出了 5项目标、8 项任务、10 项政策措施，继

续提高出口退税率 1 个百分点，至 16%。 

点评：总则和细则在内容方面并未有太大差异，具体看，政策重点仍在长远期产业规划，其中产业结构

优化、技术升级、淘汰落后产能、以及品牌、渠道建设等，短期内均未体现效果。 

一季度纺织服装出口下滑 9.69%，为近年来首次出现单季负增长，标志着产业出口高增长时代的结束。

出口退税率连续提升，为应对日趋紧张趋势出台的应急措施，短期内对出口有一定刺激作用，这从海外市场

份额稳步提升可见。 

中长期内，产业、区域结构调整，自主品牌建设，开发农村市场等将加快产业升级，有助于企业往产业

链高附加值端发展。 

（2）、人民币汇率 

9 月 G20 峰会上，奥巴马直指全球经济失衡和再平衡议题，对人民币升值施压，10 月 G7 会议上，发达

国家政府重新开始敦促人民币升值，紧接着，国际货币基金副总裁表示，希望中国继续进行汇率机制改革。

点评：金融危机以来，美元持续贬值，相应人民币有效汇率持续下行，目前人民币兑美元汇率保持在 6.83

附近，较 08 年上半年有所升值，与年初基本持平。 

人民币升值将对影响行业出口复苏，根据天相宏观组观点，鉴于各方在相关利益上的取舍，2010 年人民

币将保持稳中带升趋势，全年升值幅度将在 3%以内，以行业出口较 09 年提升 5%-10%，以及人民币升值 3%

测算，行业净利润减少在 230-260 亿元之间，对整体盈利的影响在 15%左右，汇率波动将对出口复苏产生实

质性影响。 

（3）、原材料价格 

5 月 22 日、10 月 30 日，政府分别投放储备棉花 152 万吨、60 万吨， 11 月 20 日第三批抛储 50 万吨，

近日基本完毕，09 年共计抛储 262 万吨。12 月中旬，2010 年第一批棉花进口配额 189.4 万吨，包括入世承

诺的进口关税配额 89.4 万吨和滑准税进口配额 100 万吨。 

点评：在供给紧缺，以及资金追捧作用下，09 年以来，国内棉花价格一路上行，目前 328 级棉价已达到

14800 元，国际棉价也在美元贬值带动下，涨势明显，Cotlook A 棉价已接近 80 美分。 
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从政府近期的政策措施看，稳定棉市的意图明显，预计后期仍会有相关策略出台，另外，一季度纺企用

棉量并不大，现有库存基本可以满足需要，2010 年初，供需紧张减缓，纺企成本压力将有所缓解。全年延续

09 年涨幅达的机会不大，原因一方面在于棉花种植面积将有一定恢复，另一方面棉价已处于高位，对游资的

吸引力减弱。 

（4）、贸易摩擦 

根据商务部消息，09 年 1-8 月，全球 17 个国家对中国发起近 80 起贸易调查，其中多起涉及纺织品，9

月 12 号，奥巴马政府对中国出口轮胎实施惩罚性关税，11 月 5 号，对中国输油管加征反倾销税，11 月 6 号，

对进口自中国的铜版纸征收反倾销税。9 月 24 号，欧盟对中国无缝光管征收反倾销税，10 月 7 号，欧盟对

中国鞋类征收反倾销税，期间，印度、巴西、阿根廷等均对中国轮胎展开反倾销调查。 

点评：从一些列的贸易摩擦可以看出，危机影响下，全球贸易保护主义正在抬头，针对中国的贸易限制

在加大，而自美国对中国轮胎实施特保案后，贸易摩擦进一步升温。纺织品是中国最主要的出口产品，因价

格低廉，一直是贸易摩擦的焦点，后期及有可能向纺织服装扩展。 

虽有众多不确定因素，由于行业整体规模庞大，缓慢复苏的趋势不会改变。2010 年出口将趋于好转，

鉴于发达国家，尤其是欧盟经济复苏仍较乏力，预计全年涨幅在 5%-10%之间。内销将保持稳健增长，预计

增速在 20%以上，国内市场对产业的拉动效应正逐步加大。随着国内经济回升，品牌服装反弹空间极大，由

于高盈利性，后期将是行业亮点。 

2、板块上市公司运行情况 

2009 年，纺织服装板块指数上涨 110%，上证指数上涨 73%。个股方面，除美邦服饰下跌 18%外，其余均

实现增长，其中，华芳纺织上涨 378%，大杨创世上涨 288%，杉杉股份上涨 218%。 

美邦服饰：为 08 年板块内唯一上涨的个股，以其国内休闲服零售第一品牌，渠道供应链管理方面的优

势为市场关注，但 09 年因对渠道和品牌建设的大额投入，业绩大幅下滑，市场预期随之调低。 

华纺纺织：随着低碳概念再次升温，公司锂电池业务受到市场关注，在 10 月后走出 160%的涨幅，目前

公司该项业务上处于概念阶段，短期内难有实质性业绩贡献。 

杉杉股份：公司是国内锂电池材料主要供应商，在技术、规模、覆盖面等方面优势明显，在新能源概念

推动下，股价表现优异。中长期内，锂电池业务将成为公司业绩主要推动力。 

大杨创世：公司股价上涨主要集中在 9 月份，巴菲特效应催化下，受到众多资金的追捧。公司是业内规

模最大的服装加工企业，常年为国际一线品牌生产成衣，技术水平业内领先，自有品牌目前规模尚小，但发

展趋势良好，有望借助强大的生产平台，获得实质性发展。 

3、重申 2010 年投资策略 

我们维持原先的选股策略，以内销品牌为主，建议重点关注七匹狼、美邦服饰。在细分行业龙头方面，

鲁泰 A 近期已表态，下一年度面料价格提升 5%-8%，衬衫价格提升 3%，目前订单饱满，2010 年业绩有望大幅

反弹，另外华孚色纺、瑞贝卡值得关注。 
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附表 1. 重点公司盈利预测与评级 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
代码 公司简称 

2008 2009E 2010E 2008 2009 2010 
2009 年 PEG 投资评级

000726 鲁泰 A 0.52 0.55 0.68 23 21 17 3.73 增持 

002003 伟星股份 0.78 0.86 1.08 27 25 20 2.39 增持 

002154 报喜鸟 0.49 0.7 0.88 46 32 26 0.75 增持 

002269 美邦服饰 0.58 0.66 0.95 40 35 24 2.53 增持 

002029 七匹狼 0.54 0.71 0.92 42 32 25 1.03 增持 

600439 瑞贝卡 0.37 0.25 0.44 31 46 26 -1.41 增持 

002193 山东如意 0.29 0.33 0.51 42 36 24 2.65 中性 

600177 雅戈尔 0.71 0.61 0.82 20 23 17 -1.65 增持 

002070 众和股份 0.2 0.27 0.42 41 31 20 0.87 增持 

002042 华孚色纺 0.03 0.69 0.9 631 27 21 0.01 中性 

002083 孚日股份 0.13 0.16 0.28 68 55 32 2.40 中性 

600233 大杨创世 0.32 0.6 0.62 52 28 27 0.32 中性 

002291 星期六 0.49 0.56 0.8 48 42 30 2.96 增持 

002293 罗莱家纺 0.78 1.01 1.2 52 40 34 1.36 中性 

300005 探路者 0.38 0.56 0.79 113 77 54 1.62 - 

资料来源：公司公告，天相投顾 
 
附表 2. 2009 年纺织服装行业大事记 

日期 事件 

2 月 27 日-3 月 1 日 发改委对河北、山东两地的棉花、棉纺织市场进行了调研 

2 月 4日 国务院通过《纺织工业调整振兴规划》 

4 月 24 日 国家发布《纺织工业调整和振兴规划》 

5 月 22 日 国家公开竞卖 152.3 万吨储备棉 

9 月 11 日 美国总统奥巴马最终签署了对我国轮胎征收 3年重税的命令，并已于 9月 26 日生效 

9 月 27 日 G20 峰会，全球经济失衡和再平衡作为议题，人民币升值压力增大 

10 月 11 日 G7 峰会，发达国家重新开始督促人民币升值 

10 月 14 日 IMF 副总裁表示，希望中国继续进行汇率机制改革 

10 月 20 日 国家棉花调控会商联席会议召开，确定稳定棉花市场任务 

10 月 30 日 国家公开竞买 60 万吨储备棉 

11 月 20 日 国家公开竞买 50 万吨储备棉 

资料来源：天相投顾 
 
附表 3.2009 年部分涉及纺织业反倾销案例 

日期 事件 

4 月 29 日 中国对进口锦纶发起反倾销立案调查 

5 月 5日 巴西对我合成纤维毯发起反倾销调查 

5 月 11 日 多米尼加对我运动袜实施特保措施调查 

5 月 15 日 欧盟生态标签规定在纺织品中禁用十溴二苯 

5 月 19 日 厄瓜多尔拟对纺织品及鞋进口政策调整 
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5 月 20 日 墨西哥初审取消对我部分衣物产品的反倾销税 

5 月 22 日 印度对我粘胶长丝反倾销期中复审发布终裁 

6 月 8日 越南对华出口服装和玩具加强检查 

6 月 12 日 巴西业界要求对中国合成纤维网（针织布）启动反倾销调查 

6 月 18 日 土耳其终止对非织造布产品（所有克重）反倾销案调查 

6 月 19 日 印度对尼龙长丝发起反倾销期中复审调查 

9 月 8日 欧盟委员会对原产于中国等国家和地区的聚酯高强力纱发起反倾销调查 

9 月 9日 巴西对中国鞋类产品征收 12.47 美元、双的临时反倾销税，有效期 6个月 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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