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《纺织服装 - 未来出口将稳步回暖》

2009-12-2 
 

纺织服装行业深度报告 看好

2010 年出口回暖将推动行业复苏 
09 年纺织品服装出口在量上并没有下降许多。09 年出口金额下滑，出口价格下

跌是出口金额下滑的主要原因。09 年下半年来纺织品出口增速又开始大于服装出口增

速（如图表 7），预示全球纺织业景气正在回升。全球纺织企业开工率的提高，说明 2010
年纺织服装需求复苏将成为大概率事件。内销市场我们预计仍然依靠刚性需求保持

15%左右的增长。因此 2010 年出口回暖将推动行业复苏。我们认为未来应关注：有议

价能力的出口型企业、渠道快速增长的内销品牌公司以及印染、辅料子行业。 
投资要点： 

 09 年出口金额下滑，出口价格下跌是主要原因。2009 年我国纺织品服装全年出口

同比下降 8.61%。就纺织服装出口数量而言，纺织品出口量下降幅度较小，服装出

口量总体增长。以欧美市场为例，09 年前 11 月，中国对美国的面料出口量同期基

本持平，对欧盟面料出口量同比微降 2.68%；对美国服装的出口量较 08 年同期增

长 14.15%；对欧盟服装的出口量较 08 年同期微降 3.20%。而出口价格下跌比较严

重，同样以欧美为例，纺织品方面，09 年前 11 月出口美国的面料平均价格同比下

降了 14.66%，出口欧盟的面料平均价格同比下降了 22.65%；服装方面，09 年前

11 月出口美国的服装平均价格同比下降 6.23%，出口欧盟的服装平均价格年同比

下降 7.31%。价格下降主要原因是出口退税率提高等因素为企业提供了降价空间。

 纺织品出口逐渐回暖，预示全球纺织业景气度回升。正常情况下，国内纺织品出

口的增速均要大于服装的出口增幅。金融危机发生后时，由于全球纺织企业生产

萎缩，曾经造成纺织品增速下滑程度大于服装下滑程度。进入 09 年下半年，纺织

品出口增速下滑程度逐渐收窄，且收窄程度开始大于服装，又形成交叉（详见图

表 7），这说明随着全球经济（特别是欧美）逐渐好转，全球纺织企业开工率有所

回升，景气度开始回升。 
 未来随着出口产品价格的上涨，纺织服装出口金额将逐渐回升。纺织原材料价格

的上涨，动力成本的增加将侵蚀出口型企业的订单利润，促使出口订单的合同价

格提高。另外随着全球经济的进一步好转，欧美消费者的消费心理障碍逐渐消除，

特别是中、高端服装需求复苏。这些因素都有利于纺织品服装价格的提高，随着

出口产品价格的上涨，国内纺织服装出口金额将逐渐回升。 
 2010 年内销市场依然依靠国民经济增长、城市化进程继续推动增长。2010 年的内

销市场情况看，国民经济的增长、城市化进程产生的服装刚性需求仍然是服装内

需的主要推动力，中、高端的个性化需求不会有多少增长。 
 行业复苏过程中印染、服装辅料子行业将获益。由于环保压力，印染中小企业开

机率较低，而大型印染企业由于环保优势（环保投入基本为一次性投入），开机率

接近 100%。另外为了降低“碳排放”国家将在 11 年重点淘汰近 15%的落后印染

产能。因此印染行业的龙头企业在行业的复苏过程中将获得较大的利益。同样在

复苏过程中，服装辅料需求的增加也将使服装辅料上市公司获得较大的增长机会。

 重点关注的上市公司。我们认为在出口型企业中应该重点关注鲁泰 A、山东如意；

内销品牌上市公司应重点关注七匹狼等；另外印染子行业应关注航民股份、众和

股份；服装辅料子行业应关注伟星股份。 
 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
002003 伟星股份 0.76 1.04 1.20 1.57 27.72 20.46 17.70 13.51 强烈推荐 
002193 山东如意 0.29 0.40 0.58 0.78 47.95 34.83 23.97 17.97 推荐 
600987 航民股份 0.30 0.37 0.49 0.62 28.75 23.13 17.52 13.67 推荐 
000726 鲁泰 A 0.52 0.60 0.75 0.99 20.75 17.95 14.35 10.81 推荐 
002029 七匹狼 0.54 0.69 0.96 1.42 45.02 35.15 25.42 17.18 推荐 
002070 众和股份 0.15 0.26 0.45 0.66 60.12 34.62 20.02 13.53 推荐 
600177 雅戈尔 0.71 1.06 1.13 1.37 20.11 13.44 12.70 10.46 推荐 
600510 黑牡丹 0.00 0.46 0.48 0.59 2798.77 28.01 27.12 21.73 推荐  
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一、2010 纺织服装将迎来出口的春天 

09 年以来，国际采购习惯发生了根本变化，国外采购商追求周期短、数

量少的订单以求规避风险，杀价更厉害，大大制约了国内纺织服装出口额的增

长。由于欧美对中国产服装的刚性需求，因此对欧美地区的服装在量上并没有

太大的缩减，价格下降是造成出口额下降的主要原因。纺织品出口受欧美中高

端服装市场影响，前三季度呈现量减价跌，但从下半年开始纺织品出口好转，

11 月纺织品增速转正，达到 07 年的水平，说明全球纺织业景气度回升。我们

预计 2010 年国内纺织品服装出口将回升。 

1.1  09 年出口金额下滑，出口价格下跌是主要原因  

1.1.1  09 年全年纺织服装出口全面下滑 

据海关总署发布的统计数据显示，2009 年我国纺织品服装全年出口金额

为 1505.05 亿美元，同比下降 8.61%。其中，纺织品全年出口 555.99 亿美元，

服装累计出口 949.06 亿美元，增速分别为-9.63%和-8.00%，如图表 1。 

图表 1 近年来纺织服装出口情况（亿美元） 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所 

纺织服装 09 年出口金额下降，在意料之中，因为众所周知的金融危机原

因，全球对纺织服装的需求同比下降。 

1.1.2 纺织品出口量下降幅度较小，而服装出口量总体增长 

纺织品方面，由于中国纺织业具有完整、先进的产业链，中高档服装纺织

品面料生产能力较强，多年来欧美等国的品牌服装企业从中国大量进口面料，

进而再加工成服装。据美国商务部纺品处统计，09 年前 11 月中国出口美国的

布类产品为 1716.30 百万平方公尺，市场占有率为 25.44%。同样除了服装面料

以外的其它纺织品如：纱、纤维等在欧美地区同样也是市场占有率遥遥领先。 

由于中国在纺织品生产领域的较强优势，因此全球的纺织业对中国的纺织

品需求呈一定的刚性。这一特点决定了金融危机对中国纺织品出口量的影响较

小。09 年前 11 月，中国对美国的面料出口量为 42652.24 万米，与 08 年同期基



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/16
 

本持平（08 年前 11 月为 41181.42 万米）；对欧盟面料出口量为 138234.72 万米，

与 08 年同期比较，下降 2.68%，下降幅度较小。09 年各个季度对欧美面料出口

量的增长情况如图表 2。 

图表 2 09 年对欧美面料出口量季度增长情况（万米） 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所分析 

由于国内出口的服装在欧美等国仍属于中、低档次，价格是中国服装出口

的最大优势。在金融危机影响消费的环境下，中国商品的“土豆效应”比较明

显。服装出口也不例外，价廉物美的中国服装仍然是欧美居民的最爱，虽然国

际大牌服装销售大幅度萎缩，但是超市等渠道的中、低档服装仍然表现出较强

的生命力。 

据美国商务部纺品处统计，09 年前 11 月中国出口美国的服装产品为

7961.90 百万平方公尺，较 08 年增长 9.52%，美国市场占有率为 40.60%，市场

占有率较上年增加了 6.12 个百分点。另外据国内海关数据显示：09 年前 11 月

中国对美国服装的出口量为 664028.51 万件套，较 08 年同期增长 14.15%；对欧

盟服装的出口量为 722562.81 万件套，较 08 年同期下降 3.20%。虽然对欧盟出

口数量有小幅下降，但是由于对美国出口增长幅度较高，因此总体上中国服装

的对外出口量仍保持增长。09 年各个季度对欧美服装出口量的增长情况如图表

3。 

图表 3 09 年对欧美服装出口量季度增长情况（万件套） 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所分析 
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1.1.3   09 年纺织品、服装出口价格下降严重 

纺织品方面，09 年前 11 月出口美国的面料平均价格为 1.0913 美元/米，

较 08 年同期下降了 14.66%，出口欧盟的面料平均价格为 1.0975 美元/米，较

08 年同期下降了 22.65%。09 年各个季度对欧美面料出口价格的增长情况如图

表 4。 

图表 4 09 年对欧美面料出口价格季度增长情况（美元/米） 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所分析 

服装方面，09 年前 11 月出口美国的服装平均价格为 2.5865 美元/件套，

较 08 年同期下降了 6.23%，出口欧盟的服装平均价格为 3.3324 美元/件套，

较 08 年同期下降了 7.31%。09 年各个季度对欧美服装出口价格的增长情况如

图表 5。 

图表 5 09 年对欧美服装出口价格季度增长情况（美元/件套） 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所分析 

究其原因，受国外消费市场需求影响（主要为高端消费），国外经销商

09 年下订单表现非常谨慎，尽力压低订单价格。09 年国外经销商对国内出口

企业压价的主要理由是：国家出口退税率的提高和原材料成本的降低。而国家

出口退税提高、原材料价格的下跌也给出口企业提供了降价空间，出口退税率

提高 1 个百分点，理论上就给出口型企业提供了 1%的降价空间。09 年上半年

原材料价格的历史地位，也给生产企业的创造了产品降价的条件。出口型企业

为了根多地获取订单，合同价格的下降也就在所难免。 
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1.1.4 出口价格下降是造成国内纺织服装出口金额下降的

主要原因 

国内海关出口数据是以出口金额来显示的，从出口的价量分析，我们认为，

09 年造成出口数据下降最主要的原因是出口产品的价格下降。因为纺织服装

总体在量上并没有下降。未来随着纺织品服装价格的上升，而梁上不会下降，

国内纺织品服装出口金额将回升。 

1.2 月累计数据显示：纺织品出口逐渐趋好，服装仍在反复 

虽然出口金额仍处于下降之中，但从各月累计数据的同比数据看，纺织品

出口逐渐趋好，服装出口仍在反复。 

服装同比数据反复变化，同比下降幅度时而缩小时而扩大，这是由于服装

出口直接面临消费终端，因而与国外经销商订货量有很大关系。国外经销商对

欧美国内的经济走向，以及消费增长持谨慎态度，导致订单量时而增加，时而

较少。 

纺织品出口由于面对生产厂商，08 年 4 季度到 09 年 1 季度，受金融危机

影响，高端服装需求锐减，给欧美高端服装企业造成了较大的打击，因此纺织

品需求大量减少。但是二季度以后，国内纺织品出口金额的下降幅度正在加速

减少，回升迹象明显。如图表 6。 

图表 6 09 年纺织品、服装各个月累计值同期比较（亿美元） 
09 年出口金额 与 08 年同比 累计增长额逐月变化  

纺织品 服装 纺织品 服装 纺织品 服装 

4 月累计值 171.39 294.21 -17.30% -0.60%  

5 月累计值 220.29 368.23 -17.48% -2.20% -0.18 百分点 -1.60 百分点

6月累计值 269.36 458.58 -16.99% -2.35% 0.49 百分点 -0.15 百分点

7月累计值 322.70 569.00 -16.69% -3.02% 0.30 百分点 -0.67 百分点

8月累计值 374.30 674.60 -16.67% -4.16% 0.02 百分点 -1.14 百分点

9月累计值 432.63 776.53 -15.21% -4.90% 1.46 百分点 0.74 百分点

10 月累计值 497.29 814.74 -12.37% -11.51% 2.84 百分点 -6.61 百分点

11 月累计值 541.06 948.40 -12.65% -6.85% -0.28 百分点 4.66 百分点

全年累计值 555.99 949.06 -9.63% -8.00% 3.02 百分点 -1.15 百分点

资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所整理 

1.3 纺织品出口逐渐回暖，预示全球纺织业景气度回升 

从 08 年下半年（金融危机影响）以来的 9 个月中，纺织品、服装出口增

速出现了“交叉”现象（剔除 09 年 2 月的极端数据），即纺织品出口增速下

滑幅度从 08 年 10 月开始大于服装的出口增速降幅。而从 09 年 9 月开始，织

品出口增速下滑幅度开始小于服装的出口增速降幅，这预示着国外纺织行业也

逐渐开始慢慢走出谷底。 

正常情况下，全球服装消费需求上升将带动纺织品需求的增长。由于中国

具有最完整的纺织产业链，因此在全球服装需求增长的情况下，国内纺织品出

口的增速均要大于服装的出口增幅。金融危机发生后时，由于中高端服装需求

迅速萎缩，曾经造成纺织品增速下滑程度大于服装下滑程度。 
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进入 09 年下半年，纺织品出口增速下滑程度逐渐收窄，且收窄程度开始

大于服装，到 11 月纺织品出口增速转正，达到 53.66 亿美元，达到 07 年的同

期水平（54.37 亿美元），扣除产品价格由于原材料等因素下降的影响，纺织

品出口量已经恢复到 07 年的水平。这说明随着全球经济（特别是欧美）开始

有所好转，全球纺织企业开工率有所回升，生产将正在逐渐走出谷底。全球纺

织业景气度开始回升。如图表 7。 

图表 7 08 年以来纺织、服装每月同比增长情况 
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    资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所整理 

1.4 随着未来出口产品价格的上涨，国内纺织服装出口金额

将逐渐回升 

1.4.1 原材料价格回升、动力成本增加促使出口产品价格上

涨，纺织服装出口金额将会回升 

随着下半年，国内棉花、化纤纺织原材料的价格迅速上涨，特别是棉花价

格已经超过 08 年的价格（如国内 328 级棉花价格已经上涨到 1.5 万元/吨，较

上年最高价 1.4 万元还要高 7%）。粘胶短纤也从 09 年初的 1.2 万元/吨上涨到

目前的 1.77 万元/吨。如图表 8。 

图表 8 08 年来纺织主要原材料价格走势 
    08 年来 328 级棉现货价格走势 08 年来粘胶短纤价格走势 

资料来源：中国第一纺织网，中投证券研究所整理 

另外国家正在酝酿的电价调整，也将使得生产企业的动力成本增加。 
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纺织原材料价格的上涨，动力成本的增加将侵蚀出口型企业的订单利润，

促使出口订单的合同价格提高，出口产品价格的提高将使得国内纺织服装出口

金额迅速恢复。 

1.4.2 欧美经济的逐渐企稳，未来就业率提高将逐渐将拉动

服装消费需求 

未来随着全球经济的进一步好转，欧美等国失业率数据下降，消费者的消

费心理障碍逐渐消除，全球纺织服装消费上升，特别是中、高端服装需求复苏，

将促进国内纺织服装出口逐渐复苏。 

另外即使欧洲经济继续疲软，对中国纺织服装的需求也不会再降，中国纺

织服装的出口量不会受到影响，出口价格上升将继续促进国内纺织服装出口额

的增长。 

 

二、国民经济增长、城市化进程继续推动服装

内需市场增长 

纺织服装内销市场为 08 年国内纺织服装行业的增长做出了较大的贡献，

08 年增长率为 21%以上。虽然 09 年国内服装消费市场增长速度将大大减缓，

但依靠城镇刚性需求继续保持 15%左右的增长。2010 年内销市场预计还将依靠

刚性需求保持 15%左右的增长。 

所谓城市服装刚性需求，是随着时代的变化和进步，城镇居民在衣着服饰

方面的最低需求。刚性需求不是常规意义上的解决保温、遮体等，而是最主要

来自于“符合城里人身份”的需求。基于城市服装刚性需求的定义，我们将城

市居民 10 年前的平均服装消费水平作为目前的刚性需求消费。同时我们将在

城镇居民刚性需求以上的消费需求，定义为城镇个性化需求。 

国内服装市场由刚性需求市场和个性化需求市场。农村基本以刚性需求为

主，在城市中分为刚性需求市场和个性化需求市场。 

根据上面的定义，随着国民经济的增长、城市化进程的推进，我们判断 2009

—2013 年城市刚性需求增长在 14%—17%之间，其中 2010 年城市刚性需求增长

率为 15%，如图表 11。 

图表 9  城镇刚性需求增长情况 
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资料来源：国家统计局，中投证券研究所整理 

三、印染、辅料子行业或将在行业复苏过程中

获益 

3.1．具有环保优势的印染龙头企业将在行业复苏中获益 

印染行业由于污染严重，从 08 年开始就是国家限制类产业。从 08 年初开

始，国内印染行业就进入了调整。国家发改委 08 年公布的《印染行业准入条

件》提出，新建印染企业应具有一定的经济规模，棉、麻、化纤、丝绸机织物

印染设计年生产能力应不小于 2000 万米/年；毛机织物印染设计年生产能力应

不小于 200 万米/年；针织或纱线印染设计年生产能力应不小于 2000 吨/年。 

目前国内印染能力有 500 亿米，中小印染企业较多，经过国家限制和金融

危机，许多中小印染厂因环保成本压力大，关闭许多，近期基本没有新批的印

染企业，全国产能基本没有扩张。虽然目前就产能而言，印染子行业仍处于供

大于求，但是由于环保压力，中小企业开机率较低。而大型印染企业由于环保

优势（环保投入基本为一次性投入），客户稳定，订单饱满，开机率接近 100%，

生产一片繁荣。另外为了降低“碳排放”国家将在 2011 年将重点淘汰近 75 亿

米的落后印染产能，约占目前生产能力的 15%。预计印染行业的龙头企业，将

在下游——纺织服装需求转好和淘汰落后产能的情况下，获得较大的利益。目

前国内印染子行业龙头企业主要集中在各个产业集群地，如：福建产业群的众

和股份，浙江产业群的航民股份、美欣达，山东产业群的华纺股份。 

3.2 服装辅料公司将在服装需求回升中获益 

2010 年随着国内外服装需求的增长，服装行业的服装加工量的增长，对

服装辅料的需求必定大量增加，特别是具有一定规模和市场占有率的品牌公

司，辅料需求订单必定大大增加。目前国内服装辅料大型生产企业有伟星股份、

浔兴股份。 
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四、纺织服装 2010 年投资策略 

根据2010年出口回暖和内需市场继续保持增长这2条主线，我们认为2010

年应重点关注有议价能力出口型上公司，以及渠道扩张处在高速增长的内销型

上市公司。另外纺织行业复苏过程中的“瓶颈”子行业也应重点关注。 

4.1、出口方面——关注具有议价能力的细分龙头公司 

国内服装出口由于国际上的刚性需求，未来情况不会继续恶化，只有向好。

根据目前国际市场需求的特点（刚性需求仍然需要“中国造”），未来国际市场

需求会随着经济的恢复增长而逐步复苏。我们认为应该重点关注具有较强议价

能力的细分龙头上市公司，如：鲁泰 A、山东如意、江苏阳光等。但是这些上

市公司均有各自特点，如：山东如意是注重中、高毛纺面料。较强的议价能力

使得这些公司具有较高的毛利率，因此在公司未来出口量增长的情况下，业绩

将会有较大的提升。 

4.2 内销自主品牌服装——关注渠道成长性好的公司 

国家“关于加快自主品牌建设三年主要任务”中强调实施自主品牌建设工

程，培育形成若干个具有国际影响力的自主知名品牌，提高纺织服装自有品牌

出口比重 10 个百分点（目前国内纺织服装贴牌出口占 85%以上），提升我国纺

织业在全球产业分工中的地位。 

品牌战略为国内纺织服装行业确立了奋斗目标。近年来，国内纺织服装企

业一直将树立品牌作为奋斗目标，通过这些年市场的竞争洗礼，形成了一些国

内二线品牌，但是与国际一线品牌无论是在产品档次还是在品牌的文化内涵上

均有加大的差距，这与国内服装企业品牌建设时间短有很大关系，我们相信随

着时间的推移，品牌文化的沉淀，国内的二线品牌在未来也将成为一线品牌，

但是这也需要一个长期的过程。目前国内品牌上市公司有：报喜鸟、七匹狼、

雅戈尔、美邦服饰、星期六、罗莱家纺、探路者等。 

就 2010 年的内销市场情况看，服装需求的主要推动力还是在于刚性需求

推动，个性化需求增长潜力不大，因此我们认为内销品牌上市公司依然要靠渠

道扩张实现增长，内生增长动力有限。因此我们看好罗莱家纺、星期六、探路

者等渠道扩张成长性较高的上市公司。 

4.3 印染、辅料子行业龙头企业值得关注 

印染行业中的大型企业将在未来纺织服装增长的形势下，获得较大的收

益。我们建议关注航民股份、众和股份。 

另外在国内服装生产逐渐恢复的情况下，服装的辅料的上市公司也同样值

得关注，如伟星股份。 
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五、重点上市公司分析和投资建议 

5.1 伟星股份（002003）——强烈推荐 

 公司上半年虽然受服装行业疲软的影响收入下降，但是原材料价格的同比

下降等原因使得公司上半年仍实现增长。公司上半年受国内外服装行业疲

软的影响，实现营业收入 55896.46 万元，同比减少 10.35%。实现营业利

润 7099.19 万元，同比增长 18.1%，主营利润增长的主要原因系原材料价

格同比下降以及产品结构调整，使得主要产品毛利率提高（如：纽扣毛利

率同比增加 3.98 个百分点，拉链毛利率同比增加 6.3 个百分点，水晶钻

毛利率同比增加 0.37 个百分点）。由于公司上半年获得政府补贴同比增加

79万元以及捐赠等支出减少 227万元，使得公司实现利润总额 7110.48 万

元，同比增长 24.49%。另外上半年由于公司收到国产设备抵免所得税比去

年同期减少 567.91 万元，致使公司实现净利润 5615.44 万元，同比增长

只有 10.95%。总体上，公司上半年的生产经营状况还是符合我们的预期。 

 上半年公司产品平均毛利率提升，即使下半年原材料价格上涨，由于下半

年是旺季，预计公司全年平均毛利率不会下降。公司上半年产品平均毛利

率为 34.04%，同比增长了 4.54 个百分点。上半年原材料成本的下降是毛

利率提升的一个原因，下半年随着有色金属以及化工产品价格的上涨，将

影响公司产品的毛利率。由于下半年服装的生产旺季，传统上一般到三、

四季度公司产品毛利率会有较大的提升，因此在上半年毛利率同比增长

4.54 个百分点的水平上，即使原材料成本升高，预计全年毛利率水平不会

同比降低。 

 国内服装产业 2010 年的继续好转，将给公司的增长提供了良好的市场环

境。随着当前欧美主要经济体经济的触底回升，国内服装出口 2010 年将

复苏。由于公司产品直接出口加上通过服装间接出口在 45%以上，服装行

业出口形势的好转将带动公司 2010 年业务量的增长。 

图表 10 伟星股份盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1478 1556 1932  2321 

营业成本 981 1033 1274  1510 
营业税金及附加 11 11 14  16 

营业费用 110 101 126  151 
管理费用 134 132 164  197 

财务费用 19 17 24  19 
资产减值损失 10 10 10  10 

公允价值变动收益 0 0 0  0 
投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 213 251 320  418 
营业外收入 2 0 0  0 

营业外支出 7 0 0  0 
利润总额 208 251 320  418 

所得税 49 53 67  88 
净利润 160 198 253  330 

少数股东损益 3 7 8  9 
归属母公司净利润 156 191 245  321 

EBITDA 292 304 387  485 
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EPS（元） 0.78 0.95 1.22  1.59 

资料来源：中投证券研究所 

5.2 山东如意（002193）——推荐 

 金融危机使得公司上半年收入下滑，但公司依靠成本节约、毛利率提升实

现同期增长。受国际金融危机影响，精纺呢绒的主要消费国欧美等国家的

客户纷纷提出降价，同时定单减少，公司上半年实现营业收入 22026.75 万

元，同比减少 16.04%。但是公司依靠成本节约，特别是上半年公司原材

料（澳毛条）价格较上年同期有较大幅度的下降，毛利率达到 29.58%，较

上年同期提高了 5.51 个百分点，另外还有“如意纺”技术（在公司进行

产业化生产的比例占生产总量的 15%）的贡献，公司得以实现利润总额 

2249.58 万元，同比增长 13.78%。上半年所得税的减少，使得公司实现

净利润 1887.79 万元，同比增加 21.53%。 

 公司项目 09 年 4 季度进入收获期，2010 年将全面提升公司业绩。公司 09

年 4 季度扩产后能使产品销量更上一个台阶。待到 2010 年，随着行业的

逐渐复苏，公司业绩将会有较大幅度的增长。 

 无偿使用大股东 “如意纺”新技术将进一步提高公司的市场竞争力。公

司无偿拥有大股东的“如意纺”新技术，扩大在生产领域中的应用，将继

续降低公司产品的生产成本，提高产品毛利率，提高公司产品的市场竞争

力。 

图表 11 山东如意盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 489 499 649  811 
营业成本 359 349 451  556 

营业税金及附加 4 4 6  7 

营业费用 15 16 20  25 

管理费用 31 32 41  51 

财务费用 26 17 13  12 

资产减值损失 4 3 3  3 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 50 78 115  157 

营业外收入 9 0 0  0 

营业外支出 1 0 0  0 

利润总额 57 78 115  157 

所得税 11 15 22  29 

净利润 46 64 94  127 

少数股东损益 0 0 0  0 

归属母公司净利润 46 64 94  127 

EBITDA 101 114 155  200 

EPS（元） 0.29 0.40 0.59  0.79 

资料来源：中投证券研究所 

5.3 鲁泰 A（000726）——推荐 

 纺织品出口复苏有利于公司 2010 年业绩进一步提升。公司作为色织面料

龙头生产企业，面料无论是档次还是技术含量都是一流的，在国内外享誉

较高的知名度。在前期纺织品出口严重下滑的一段时间里，公司依然能够
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掌握足够的订单，在保证老客户的同时还新开发了许多新客户。公司目前

生产经营稳定，产品毛利率逐渐回升，在 2010 年出口环境回暖的形势下，

公司将获得较大的利益。 

 拓展国内市场，开发新的利润增长点。公司拟用 2亿元在国内建自营店和

百货店销售终端。目前已有 20 家专卖店正式营业。虽然国内服装市场增

速放缓，但对于“鲁泰格蕾芬”衬衫产品，由于目前市场上还不多见，同

等质量下，“新奇效应”会给公司产品带来一定的增长空间。预计 2010 年

国内业务将为公司创造一定的利润。 

图表 12 鲁泰 A 盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 859 3169  3844  4822 
营业成本 758 2573  3239  4073 

营业税金及附加 3 63  77  96 

营业费用 20 14  17  22 

管理费用 79 95  115  145 

财务费用 -7 -62  -132  -152 

资产减值损失 -4 0  0  0 

公允价值变动收益 -4 0  0  0 

投资净收益 -6 5  0  0 

营业利润 -1 490  528  638 

营业外收入 5 0  0  0 

营业外支出 1 0  0  0 

利润总额 4 490  528  638 

所得税 2 122  132  160 

净利润 2 367  396  479 

少数股东损益 -2 0  0  0 

归属母公司净利润 4 367  396  479 

EBITDA 46 485  463  559 

EPS（元） 0.01 0.46  0.50  0.60 

资料来源：中投证券研究所 

5.4 航民股份（600987）——推荐 

 公司印染业务 2010 年将继续保持增长。印染是公司最主要利润来源。公

司印染资产具有较强的规模优势、技术优势和品牌优势，由于印染行业的

区域性较大（即印染企业具有一定半径的服务区域），而公司又毗邻全国

最大的纺织面料市场——轻纺城，因此公司印染业务量的增长具有一定的

可持续性。2010 年随着国内外纺织行业逐渐走出谷底，公司业务量同比将

增长，预计 2010 年公司印染收入将继续增长，毛利率也将至少保持在 09

年水平。 

 行业的充分调整给公司发展创造了良好的外部环境。国内印染行业从 08

年初开始就进入了调整，近期基本没有新批的印染企业。另外受到金融危

机影响，行业又经过了一次洗牌。因此印染行业的调整要大大早于纺织整

个行业，调整的结果是行业中的中小企业低价竞争减少，这就为像航民股

份这样的规范大型印染企业的竞争优势（技术、品牌优势）得以体现，产

品毛利率也能得以保证。预计印染行业目前存在的企业能够在下半年，纺

织服装需求转好的情况下，获得较大的利益。 

 航运将成为公司新的利润增长点。公司投资成立浙江航民海运有限公司有
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利于稳定公司电煤运输成本。另外通过积极把握周边燃煤运输市场的机

遇，为公司未来拓展新的利润增长点。虽然近期不能给公司带来大的效益，

但是电煤运输在浙江还是具有较大的市场，航运业务将成为公司今后几年

新的利润增长点。 

图表 13 航民股份盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1868 1985 2223  2530  
营业成本 1612 1710 1914  2175  

营业税金及附加 9 9 10  12  

营业费用 27 29 33  37  

管理费用 47 50 56  64  

财务费用 5 -8 -12  -15  

资产减值损失 -6 0 0  0  

公允价值变动收益 0 0 0  0  

投资净收益 0 0 0  0  

营业利润 174 195 222  257  

营业外收入 3 0 0  0  

营业外支出 6 0 0  0  

利润总额 171 195 222  257  

所得税 24 27 31  36  

净利润 148 168 192  221  

少数股东损益 22 25 29  33  

归属母公司净利润 126 142 163  188  

EBITDA 299 201 225  256  

EPS（元） 0.30 0.34 0.38  0.44  

资料来源：中投证券研究所 

5.5 众和股份（002070）——推荐 

 纺织印染龙头将在行业复苏中保持较快增长，同时毛利率也会有所提高。

印染行业从 08 年初开始就进入了调整，中小印染厂关闭许多，近期基本

没有新批的印染企业，全国产能基本没有扩张，目前存在的印染企业开机

率接近 100%。随着 2010 年纺织服装行业出口形势回暖，行业将逐渐复苏，

公司作为福建纺织产业群中的面料龙头企业，在纺织服装行业复苏中业务

量将继续保持增长，同时凭借纺织印染优势企业的议价能力，毛利率将会

进一步提升。 

 生产能力继续扩大为公司业务增长提供了保证，向面料下游——品牌服装

产业链拓展将增加公司新的利润增长点。公司年产 2800 万米中高档休闲

面料业已投产，为了更好地在纺织印染领域做大作强，公司目前拟定向增

发，其中投资将提高印染能力以及面料的技术含量。公司扩大面料生产能

力，将保证公司未来的可持续增长。另外公司为了拓展面料下游服装产业，

在收购浙江雷奇服装有限责任公司基础上，目前众和股份又拟出资与 SVC

在法国建立合资公司，并且，作为 Krief Group 旗下"NEWMAN"服装品牌中

国区之唯一总代理（公司承诺在未来两年内实现"NEWMAN"在大中华地区的

专卖店不少于 120 家，未来五年内不少于 400 家）。公司一系列扩张说明

公司未来几年里，将在做大作强面料的基础上，向面料下游——品牌服装

领域拓展。品牌服装将成为公司未来新的增长点。 

图表 14 众和股份盈利预测 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
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营业收入 670 959 1251  1548  
营业成本 532 745 949  1150  
营业税金及附加 2 3 4  5  
营业费用 27 40 52  64  
管理费用 40 60 77  96  
财务费用 44 34 37  36  
资产减值损失 3 0 0  0  
公允价值变动收益 0 0 0  0  
投资净收益 0 0 0  0  
营业利润 22 77 133  196  
营业外收入 20 0 0  0  
营业外支出 2 0 0  0  
利润总额 40 77 133  196  
所得税 6 18 30  45  
净利润 34 59 102  151  
少数股东损益 -0 0 0  0  
归属母公司净利润 34 59 102  151  
EBITDA 98 123 185  249  
EPS（元） 0.20 0.26 0.45  0.66  

资料来源：中投证券研究所 
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