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行业季度报告                                                                         
 

                      
 

——关注夏装销售，行情可能再起 
 

 

 

投资要点 

 2010 年前 2 月行业持续复苏，效益明显提高：  

 进入 2010 年，行业效益出现飙升，收入增幅已经达到行业 03 年-07 年

全盛时期 20%以上的水平，利润总额增速创下近年来新高。规模以上纺

织企业前 2 月实现收入 5326 亿元、利润总额 223 亿元，分别同比增长

27.5%和 79.8%； 

 纺织服装零售增速快速回升，1-2 月批发零售服装纺织品总额同比增长

23.3%，已经接近历史最高水平，这是行业效益增长的最关键因素； 
 今年 1-2 月出口增速出现飙升，纺织品服装累计出口 273.3 亿美元，

其中纺织品 104.2、服装 169.1 亿美元，三者分别同比增长 29.4%、

38.8%和 24.2%。这主要与欧美消费有所复苏有关，而 09 年同期基数偏

低也是主要原因之一 

 我们仍维持之前 2010 年行业效益预期不变：即未来纺织服装零售继续保

持较高增长，而出口增速在个位数； 

 我们认为包括化纤和棉花在内的纺织原料价格仍可能继续剧烈波动，其中

氨纶波动幅度可能大于粘胶短纤。3 月随着旺季到来近，原料价格都出现

上涨，其中氨纶涨至 57000 元、粘胶短纤涨至 20300 元，棉花涨至 16026

元。我们始终认为生产淡季投资风险不大； 

 2 季度我们建议关注夏装销售情况，纺织服装零售或再次迎来投资机会： 

 出口平稳复苏，由于基数缘故，前 2 月出口飙升，维持全年前高后

稳、个位数增长的预期不变，而由于劳动力和原料成本上升，企业业

绩增速将下降，建议关注伟星和鲁泰； 

 夏装如果销售良好，则预示着今年秋冬装旺销，预示着 8/9月订货会如
我们预期那样增速进一步提高的可能性增加，纺织服装零售可能再次

成为市场热点； 

 始终看好纺织服装零售的短中长期投资价值，建议重点关注七匹狼、罗

莱、富安娜、美邦、星期六、伟星、报喜鸟、探路者，此外港股的安踏、

宝资和百丽也值得关注。 

 

行业内重点公司投资评级 
收盘价 08EPS EPS 09EPS EPS 10EPS EPS 11EPS 投资 上期

（元） （元） 09%08 （元） 10%09 （元） 11%10 （元） 评级 评级

 002029 七匹狼 25.76  0.541  25.14% 0.677   32.35% 0.896    41.85% 1.271  47.62 38.05 28.75 20.27 买入 买入

002293 罗莱家纺 45.90  0.784  35.97% 1.066   35.83% 1.448    33.22% 1.929  58.55 43.06 31.70 23.79 买入 买入

002327 富安娜 39.20  0.638  29.78% 0.828   42.39% 1.179    40.03% 1.651  61.44 47.34 33.25 23.74 买入 买入

002269 美邦服饰 23.55  0.585  2.56% 0.600   26.67% 0.760    36.18% 1.035  40.26 39.25 30.99 22.75 买入 买入

002291 星期六 23.70  0.479  11.06% 0.532   27.82% 0.680    46.03% 0.993  49.48 44.55 34.85 23.87 买入 买入

002003 伟星股份 21.43  0.777  11.97% 0.870   25.52% 1.092    34.43% 1.468  27.58 24.63 19.62 14.60 买入 买入

002154 报喜鸟 20.60  0.424  54.48% 0.655   29.47% 0.848    21.93% 1.034  48.58 31.45 24.29 19.92 买入 买入

300005 探路者 50.38  0.380  72.37% 0.655   46.11% 0.957    48.69% 1.423  132.58 76.92 52.64 35.40 买入 买入

08PE 09PE股票代码 股票名称 10PE 11PE
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长期竞争力评级：高于市场均值 
 

市场数据  
行业优化平均市盈率 35.63

市场优化平均市盈率 29.70

国金纺织服装指数 3952.56

沪深 300指数 3275.00

上证指数 3059.72

深证成指 12240.36

中小板指数 6038.59
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2010年 2季度行业投资策略：关注夏装销售情况，行情可能再起 

品牌服装企业短中长期都有投资价值，2季度投资机会再次到来 

       从基本面的短中长时间来看：  

 短期：3、4 月是品牌服装企业的秋冬装订货会，我们预计可能出现两位
数增长，符合市场预期的可能性很大，超预期概率相对较小。我们更关注 4 月
中下旬开始的夏装销售，预计夏装销售情况明显好于低迷的 09 年同期； 

中期：未来随着市场明显复苏，纺织服装零售企业业绩将出现爆发式增

长，出现净利润远超过收入增幅的情况； 

长期：消费服务行业占宏观经济比重逐渐提高，消费日益成为拉动经济发

展的主要动力；近期大量消费服务行业公司上市；中国城镇化进程继续等等，

我们认为未来品牌服装将迎来一个新的发展高峰期。 

2 季度投资策略： 

09 年 4 季度以来，品牌服装个股连续上涨，已经在一定程度上反映了国内
服装市场逐渐转好的趋势变化，而且对 3/4 月间订货会的增长有所预期。我们
认为 2 季度应关注 4 月中下旬开始的夏装销售情况，夏装销售预示着当年秋冬
装市场，可以说是全年市场的风向标，如果夏装如我们预料那样继续好转，则
8/9 月 2011 年春夏装订货会增速很可能进一步提高，国内纺织服装零售市场好
转趋势进一步明确，企业效益增速将继续提高； 

五一有短假期，再加上全面进入夏装销售季节，我们认为届时市场将不断

得到好消息，纺织服装零售板块可能再次出现投资机会，继续建议重点关注：

七匹狼、罗莱、富安娜、美邦、伟星、星期六、报喜鸟和探路者，香港上市的

安踏、宝资、百丽等也值得关注。 

未来纺织品服装出口平稳复苏，我们建议关注鲁泰和伟星 

09年出口形势基本符合我们预期，09年一季度基数比较低，导致 10年同
比增幅较大，全年单月出口同比增幅将出现前高后稳的格局。在 10 年出口继
续平稳复苏的情况下，考虑到纺织行业集中度过低，出口企业众多，众多中小

型企业将抢夺新增订单，业绩增速能够达到或者超过行业均值的出口型企业并

不多，我们建议关注鲁泰（出口比例 80%）和伟星（直接和间接出口占比近
40%）。 

09年下半年以来，纺织原料价格大幅飙升，特别是 4季度冻结了超过一年
的劳动力成本再度提高，这些都给 2010 年出口和生产型企业带来不利影响。
09 年是订单下降、毛利率提高，而 10 年将是订单上升、毛利率下降，订单和
毛利率 PK，我们倾向于毛利率对企业影响略大些，因此 2010年出口和生产型
企业业绩增速可能低于 09年。 
海外对人民币升值施加强大压力，如果开始升值，纺织服装出口必然受到

影响，对企业效益影响大于对行业效益影响。 

2季度后半段，纺织原料仍可能有趋势投资机会 

       我们认为今年纺织原料仍可能大幅波动，每年 3-5月和 8-11月是传统原料
旺季，旺季往往意味着价格上涨，因此之前的时间窗口值得关注。由于粘胶短
线在 09年涨幅较大，而且原料棉短绒价格弹性大于短纤，因此我们认为 10年
氨纶价格涨幅可能大于粘胶短纤。 
我们一直认为强周期的原料产品，介入时机最好是传统淡季，因为即将到

来的旺季涨价给市场带来诸多想象。5 月底到 8 月初，再次迎来原料传统淡
季，届时氨纶、粘胶企业或存在趋势投资机会。 

我们依然建议关注氨纶行业的华峰氨纶、友利控股和烟台氨伦，粘胶短纤
行业的山东海龙、澳洋科技和新乡化纤。 
 

2 季度建议重点关注夏装销
售情况，如果销售良好，纺织

服装零售企业或将再次成为市

场热点 
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元旦至今涨跌幅较大的纺织个股情况 

      元旦至今大盘下跌，上证指数下跌 6.7%，深证成指下跌 10.3%，纺织板块
逆势上涨，板块平均涨幅 7.1%，下跌公司有 24家，占比 26%，市场已经对行
业复苏作出反应,而且纺织板块重组、题材股众多，相应涨幅居前。元旦至今涨
跌幅前列的个股组成复杂，重组概念和题材出现在涨幅榜中，跌幅榜中前期经
过一番炒作的重组和题材个股位列其中。 

图表 1：元旦至今纺织个股涨跌幅前十名 

股票代码 股票名称

 2010年至今涨幅
 % 股票代码 股票名称

 2010年至今跌幅
 %

600272 开开实业 27.9 002042 华孚色纺 -4.0

002044 江苏三友 24.7 000687 保定天鹅 -5.6

600884 杉杉股份 24.1 000726 鲁  泰Ａ -6.0

002036 宜科科技 23.3 600273 华芳纺织 -6.1

002193 山东如意 22.6 600448 华纺股份 -7.3

600851 海欣股份 22.1 000677 山东海龙 -8.0

600689 上海三毛 21.8 002154 报 喜 鸟 -8.7

600483 福建南纺 20.3 002015 霞客环保 -10.6

002127 新民科技 20.1 002239 金 飞 达 -11.6

600510 黑 牡 丹 19.1 600359 新农开发 -11.7

来源：聚源数据、国金证券研究所 （剔除 ST类股）(截止到 3月 26日) 

行业逐渐复苏：出口增长相对平稳，内销拉动力量加大           

由于市场复苏、基数较低，行业效益增速飙升 

根据国家统计数据（图表 2-7），纺织服装行业进入 2010 年，行业效益出
现飙升，收入增幅已经达到行业 03 年-07 年全盛时期 20%以上的水平，利润总
额增速创下近年来新高。数据显示规模以上纺织企业前 2 月实现收入 5326 亿
元、利润总额 223 亿元，分别同比增长 27.5%和 79.8%，其中服装行业实现收
入 1471 亿元、利润总额 74 亿元，分别同比增长 23.4%和 26.1%，纺织业实现
收入 3238 亿元、利润总额 125 亿元，分别同比增长 26.8%和 88.3%；化纤行业
实现收入 617 亿元、利润总额 23.5 亿元，分别同比增长 45.1%和 1953%，三大
子行业效益都出现明显增长。 

纺织全行业效益大增，利润增幅明显超过收入增幅，情况与 03 年行业走
出低谷时情况完全一样（图表 3）,主要是 2010 年行业复苏，而 09 年同期出口
非常低迷、内销增长处于低谷所致。 

行业复苏和效益增长基本符合我们预期： 

 国内纺织服装零售增速快速回升，这是行业复苏的最关键因素； 

 作为生活必需品，国外市场需求刚性较强，而我国纺织服装竞争力世
界第一，一旦欧美服装消费企稳，我国出口将出现增长。虽无准确数
据，但一般认为出口与内销各占半壁江山，出口企稳并增长，无疑有
利于行业复苏（具体分析见后）； 

 尽管纺织原料涨价，但市场处于复苏期，成本向下游转嫁相对容易；
而 09 年初尽管成本更低，但开工率较低直接影响企业效益，这是行
业利润增幅远超过收入增幅的主要原因； 

 经济危机使得许多中小纺织企业倒闭，有利于行业整合，也有利于市
场竞争环境的改善，也有利于中大型企业经营。 

 

前 2 月行业收入和利润总
额 分 别 同 比 增 长 27.5% 和

79.8%，利润增幅超过收入增幅 
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图表 2：纺织全行业效益增长情况 

2002 2003 2004 2005 2006
07年1-

11月

08年1-

11月

09年1-

11月

10年1-

2月

全行业收入增幅 14.1% 23.3% 25.7% 28.1% 22.6% 10.8% 13.1% 8.9% 27.5%

全行业利润总额增幅 25.5% 32.0% 16.6% 35.1% 28.7% 20.2% -0.9% 27.4% 79.8%
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来源：中经网数据、国金证券研究所 （全行业包括服装、纺织和化纤三大子行业，某些统计数据包括纺机行

业，可能导致与本报告数据的差异） 

图表 3：02年以来历年前 2月行业效益增长对比 

0 2年
2月

0 3年
2月

0 4年
2月

0 5年
2月

0 6年
2月

0 7年
2月

0 8年
2月

0 9年
2月

1 0年
2月

收 入 增 幅 3 .7 % 2 8 .9 % 2 1 .1 % 2 7 .3 % 2 8 .9 % 2 4 .0 % 1 7 .3 % -0 .3 % 2 7 .5 %

利 润 总 额 增 幅 -1 .2 % 6 7 .6 % 2 3 .9 % 3 .4 % 3 5 .3 % 3 8 .4 % 1 8 .4 % -6 .6 % 7 9 .8 %
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0 .0 %
1 0 .0 %
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来源：中经网数据、国金证券研究所  

图表 4：全行业 06 年以来逐月效益增长情况 图表 5：服装行业效益增长情况 
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服装行业收入增幅 服装行业利润总额同比增幅

来源：中经网数据、国金证券研究所  
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图表 6：纺织业效益增长情况 图表 7：化纤行业效益增长情况 
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化纤行业利润总额增幅 化纤行业收入增幅

来源：中经网数据、国金证券研究所  

国内纺织服装零售复苏趋势明确   

图表 8：近年国内批发零售服装纺织品总额同比增幅 图表 9：09年全国百家重点商场服装零售变化情况 
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1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

09年情况 8.8% 8.2% 11.1% 18.8% 13.5% 15.6% 24.0% 20.8% 25.7% 31.5% 18.0%
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来源：中经网数据、中华全国商业信息中心、国金证券研究所(中华商业信息中心尚未公布 2010年最新数据) 

08年下半年以来，国内服装零售市场结束了多年来持续旺销的局面，增速
明显降低，进入 09 年，从统计数据看，国内服装市场开始好转，上半年增速
较往年 20%左右的增速仍有差距，但下半年增速提高至 20%以上，已经达到
08 年之前水平（图表 8、9）。增速回升，与居民消费意愿增强、大范围促销
和冬季较长时间寒冷促进冬装销售有关。 

随着经济好转、居民收入，包括农民工收入提高，我们认为 2010 年国内

服装销售逐渐复苏已经明确，不确定的是复苏力度，尽管存在该不确定性，但

我们认为已经上市的品牌服装企业，作为龙头企业能够充分利用行业整合的机

会，进一步抢占市场份额，效益增速有望不断提高： 

 市场分化和整合加剧，一些中小型品牌服装企业倒闭或者经营困难，为市

场提供了代理商资源、顾客资源和店铺资源； 

 龙头企业充分利用行业整合良机，谨慎扩张销售网络和店铺，为未来发展

奠定基础； 

 经过一年多的消化，特别是冬装旺销，服装零售渠道库存压力缓解，资金

情况有所改善。  

尽管国内纺织服装零售渠道库存压力减轻，但零售企业库存处于较高水

平，再加上对经济危机余悸尚存，3/4 月订货会虽有增长，但增速不会太高，

我们初步预计在 10%左右，超市场预期的可能性相对不大。2010 年剩下 9 个

月中，我们认为还有两个时间段值得关注，首先是 4 月中下旬开始的夏装销

售，夏装销售情况往往预示着秋冬装市场冷暖，我们预计今年夏装销售情况

良好；其次是 8/9 月期间零售企业召开的 2011 年春夏装订货会，我们认为再

经过半年多时间，无论品牌企业还是渠道企业，信心将进一步增强，库存将

国内纺织服装零售增速逐

渐回升，09 年批发零售服装纺
织 品 总 额 同 比 增 幅 达 到

18.8%,10 年前 2 月该数据提高
到 23.3%，复苏趋势明显 
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进一步降低，订货会合同金额有望较 3/4 月的 10%明显提高，初步估计在 20%

左右。 

基于以上两个重要时间窗口判断，我们认为 2 季度纺织服装零售板块将
再次迎来投资机会。 

前 2月纺织品服装出口增幅飙升，主要源于基数较低，未来出口缓慢复苏中 

2009 年纺织服装出口额 1609 亿美元,其中服装和纺织品分别为 992.8 亿和
616 亿美元，三者分别下降了 10.5%、11.8%和 8.3%。全年出口数据完全符合我
们 08 年底下降 10%左右的预期。 
由于欧美经济逐渐复苏，需求有所回暖，再加上 08 年同期基数偏低，从

09 年 4 季度开始出口降幅有所收窄，进入 2010 年，这种趋势进一步发展，1
月纺织品服装出口 150.6 亿美元，其中服装和纺织品 93.4 和 57.2 亿美元，出
口值一年多以来首次转正，达到 2.38%，纺织品同比增长 16.5%,而服装仅同比
下降 4.7%；2 月三者出口金额分别为 122.3 亿美元、75.4 亿美元和 46.9 亿美
元，三者增速达到创纪录的 91%、98.2%和 80.6%。2 月出口增速创纪录主要是
09 年同期基数较低的缘故，由于次债危机影响，09 年 2 月服装和纺织品分别
下降了 37.6%和 32.9%；此外，欧美需求有所复苏也是出口增长的主要原因。
纺织品出口好于服装，主要是世界纺织生产中心逐渐向印度和东南亚转移，他
们迫切需要中国生产的面料用以加工服装。 

图表 10：历年纺织品服装出口总额情况 
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来源：第一纺织网、国金证券研究所  

图表 11：近期服装纺织品出口增长情况 
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来源：第一纺织网、国金证券研究所  

 

纺织品服装 2009 年累计出口 1609
亿美元，同比下降 10.5%.2010 年 1
月出口增速由负转正，同比增长

2.38%，2 月由于基数较低缘故，增
速达到创纪录的 91%。仍维持全年出
口平稳复苏判断不变 
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图表 12： 09年以来对欧盟出口 图表 13： 09年以来对美国出口 

09年1月09年2月09年3月09年4月09年5月09年6月09年7月09年8月09年9月09年10月09年11月09年12月10年1月10年2月

服装 -13.5% -36.6% -3.3% -19.3% -16.6% -13.7% -14.0% -14.2% -3.8% -6.0% 1.0% 7.3% 12.8% 101.8%

纺织品 23.0% -46.3% 13.1% -8.4% 0.2% 1.4% -3.2% -12.9% -7.4% -8.5% -8.7% 1.0% -11.8% 133.5%
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服装增幅 42.9% -36.1% 24.1% 12.0% 11.1% 11.4% 8.1% -5.0% -0.2% 5.4% 15.3% 29.9% -13.5% 127.8%
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来源：第一纺织网、国金证券研究所  

我们认为 2010年出口继续平稳复苏 

我们注意到欧美纺织服装零售虽出现增长，但是在 09 年初低基数上的小
幅增长，在欧美消费复苏前，纺织行业出口将继续平稳复苏，大幅波动的可能
性不大，仍维持 2010 年全年出口增长个位数判断不变，全年月度出口增幅可
能呈现前高后稳的局面： 
 根据服装贸易流程，欧美服装消费复苏后，1-3 个月内，企业订单回升，

3-6 个月后海关出口数据开始增长，考虑当前欧美服装消费情况，我们认
为 2010年出口继续平稳复苏； 

 未来美国复苏可能快于欧盟,对美国出口将好于欧盟； 

目前欧美服装消费已有所分化，美国同比增速已经由负转正，而且库存处
于较低水平（图表 6，8,9），而近期希腊、葡萄牙等国受到经济危机影响
加剧，欧元开始下跌，表明欧元区经济复苏很可能滞后于美国，服装消费
仍可能低位徘徊（图表 7）； 

由于人民币采取盯住美元的汇率政策，欧元下跌意味着人民币相对欧元升
值，对我国纺织服装对欧盟出口也将产生不利影响。 

 09 年纺织品服装出口降幅不大，与我国吸引墨西哥、香港、韩国等地订单
有关，而印度、东南亚对美出口数据表明，世界纺织生产基地向劳动力成
本较低地区的再次转移自 05 年前后开始一直在持续进行中，这也是未来
我国纺织出口难以再现高速的主要原因。 

从美国海关统计数据来看（图表 18），上半年来自越南、中国、印度、巴
基斯坦等国的纺织产品并没有明显降低，经济危机降低了上述几国的生产成

本，性价比明显提高，而墨西哥、香港、韩国等愿望出口国降幅明显，订单进

一步向越南、中国、印度等国转移。 

图表 14：08年以来美国服装零售每月同比增长 图表 15：近期欧盟 27国服装零售每月同比增长 
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图表 16：美国服装库存情况               单位：百万美元 图表 17：库存销售比变化 

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

38000
39000
40000
41000
42000
43000
44000
45000
46000
47000
48000
49000

每月库存数量 同比变化情况

  

2.40 
2.45 
2.50 
2.55 
2.60 
2.65 
2.70 
2.75 
2.80 
2.85 

库存销售比

来源：据美国统计局和欧盟统计数据、国金证券研究所 

图表 18：美国从几个主要纺织服装生产国进口纺织产品情况     （金额同比） 

中国 土耳其 越南 墨西哥 印度
巴基斯

坦
东盟 泰国

香港，

台湾和

韩国

10年1月同比变动 1.9% 0.7% -0.3% -2.1% -4.7% -5.3% -11.0% -22.8% -30.1%

09-08同比变动 -2.8% -30.9% -1.7% -16.4% -9.4% -10.7% -12.2% -26.7% -50.8%

08-07同比变动 1.1% -18.8% 19.0% -11.9% -0.5% -2.9% 1.9% -3.9% -18.5%
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来源：根据美国商务部统计数据（office of Textiles and Apparel）、国金证券研究所  
 

固定资产投资增速继续提高 

07 年纺织全行业完成固定资产投资额 2555.6 亿元，同比增长 24.9%，进
入 08年增速快速下滑，1－12月全行业完成固定资产投资 2718亿元，同比仅
增长 6.36%，是 2000 年以来最低增幅（图表 21），进入 09 年，一季度仍惯
性下跌，4月开始明显反弹，增速逐月提高（图表 19-20），使得 09年全年累
计完成额 3093亿元，同比增长 13.79％，高于 08 年，其中服装 1051 亿元、
纺织业 1768亿元，三者分别同比增长 13.79%、17.3%和 15.3%，化纤 274亿
元，同比下降 4.9%。 

进入 2010 年，增速进一步提高，前 2 月全行业完成固定资产投资额
217.1 亿元，同比增长 24.7%，其中服装、纺织业和化纤分别为 75 亿、121.5
亿和 20.6 亿元，分别同比增长 20.7%、31.8%和 4.5%。增速基本恢复到危机
爆发之前水平，主要原因在于内销服装增长较快，其次是出口平稳复苏。 

行业固定资产投资额的恢复预示着行业继续复苏。 

09 年全行业累计固定资产完成额为
3093 亿元，同比增长 13.79%，已经
超过 08 年水平.进入 2010 年，增速
进一步提高，达到 24.7%，基本恢复
到危机前水平 
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图表 19：07年以来逐月固定资产投资完成情况 图表 20：三大子行业固定资产投资当月完成情况 
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来源：中经网数据、国金证券研究所 

图表 21：2000年以来纺织全行业固定资产完成额变化情况 

51.10%

32%

21.40%

66.70%

28.18%

34.32%

27.12%24.90%

6.36%

13.79%

24.72%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

00年 01年 02年 03年 04年 05年 06年 07年 08年 09年 10年1-

2月

纺织行业固定资产投资完成额增长情况

来源：中经网数据、国金证券研究所       

旺季即将来临，纺织原料再度涨价 

图表 22：主要化纤品种产量和价格变化 

氨纶

主要用途 服装

07年产量（万吨） 14.6
产量同比增幅 34.80%
08年产量（万吨） 20.2
产量同比增幅 0.2%
09年全年产量（万吨） 20.3
产量同比增幅 21.2%
10年1-2月产量（万吨） 4.1
产量同比增幅 91.8%

10年3月均价（元/吨）
涤纶短
纤：
10391

涤纶FDY：
12848

氨纶40D：
55733

粘胶短纤：
19914

粘胶长丝：
34271

价格月度环比增幅 -0.74% -1.14% 7.44% 4.16% 0.50%

337.1
13.41% 32.60%

27.3

131.9
-10.2%

服装和工业用途

1917.7
18.8%
2004.6

14.52% 14.33%

涤纶 粘胶

2204.4 151.2
4.1%

服装

154.3
27.8%

来源：中国化纤经济信息网、华通数据、国金证券研究所 （上表价格均为月度均价）        

       纺织原料价格详细波动情况见每周的纺织原料价格周报。 
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涤纶 

涤纶行业过度竞争，价格随油价波动而波动。 

图表 23：涤纶长短丝价格 图表 24：涤纶长短丝与 PTA价差              单位：元/吨 
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来源：中国化纤经济信息网、国金证券研究所         

原料涨价推动粘胶短纤价格上涨 

图表 25：粘胶长短丝价格走势 
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来源：中国化纤经济信息网、国金证券研究所  

图表 26：粘胶短纤进出口情况                 单位：吨 图表 27：粘胶长丝出口情况                    单位：吨 
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来源：中国化纤经济信息网、国金证券研究所 （注：长丝进口量很少，国际产能已基本转移至中国，国外主要生产国是印度） 
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图表 28：人棉纱和棉短绒价格                单位：元/吨 图表 29：人棉纱和粘胶短纤企业理论盈利空间 
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来源：中国化纤经济信息网、国金证券研究所  

09 年以来，粘胶价格走势基本符合我们的预期（见之前的行业报告和化纤
周报）。粘胶短纤价格从 09 年 2 月开始反弹，一路上涨，只在淡季的 6-7 月
在 16000 元左右窄幅波动，随着 8 月旺季到来，价格再度上涨，10 月随着棉价
上涨，价格涨至 19000 元左右，2010 年以后棉价高位盘整，近期上涨较快，导
致原料棉短绒涨价，成本推动粘胶短纤从 1 月中旬的 18650 元涨至最新的
20300 元。 

长丝价格同样从 2 月开始反弹，此后逐步缓慢上涨，6 月基本维持在
31000 元，7 月价格维持在 31100 元，8 月涨至 31500 元，9 月市场均价 32280
元，11 月涨至 34000 元后，基本维持在该水平，目前最新价格 34900 元（图表
25）。 

从出口情况看，粘胶短纤的出口从 08 年 3 月开始下降，一直到 09 年 3 月
仍没有起色，3 月单月出口量 3243 吨，4 月出口升至 4878 吨,5 月突破 8000 吨
后，此后一直在高水平的 8000-11000 吨之间波动（图表 20），09 年 12 月底
8129 吨，2010 年前 2 月出口下滑，1-2 月分别只有 7621 和 5156 吨，这一方面
与春节淡季有关，另一方面与粘胶短纤价格过高有关。长丝出口在 3 月有明显
反弹，此后逐步上升，12 月达到 7657 吨，创 09 年最高，2010 年出口同样有
所下降，1-2 月分别为 6149 吨和 5293 吨。 

氨纶价格开始明显拉升 

09 年 5 月前氨纶价格一直稳定在 40000 元，从 5 月开始，价格明显飙升，
一个月内上涨 5500 元，6 月达到了 47000 元/吨，7 月淡季小幅下跌至 45800
元，8 月进入旺季后，上涨至 46500 元，9 月价格继续上涨至 48000 元，10 月
随着旺季即将结束，价格下滑至 47300 元,12 月由于预期 2010 年需求复苏，价
格有所上涨进入 2010 年上涨加速，目前最新价格 57000 元（图表 30）。 

氨纶价格快速上涨，原材料 PTMEG 和 MDI 价格也开始涨价，其中 MDI 上涨
12000 元，达到 18000 元，PTMEG 上涨 800 元，达到 22500 元（图表 31），这
在一定程度上影响了氨纶企业效益的同步提升。 

2009 年 4 季度以来，粘胶
价格上涨由之前的需求拉动转

变为成本推动，随棉价上涨而

上涨，企业盈利并没有随价格

上升而提高 
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图表 30：一年来氨纶价格波动 
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来源：第一纺织网、国金证券研究所  

图表 31:PTMEG和 MDI价格走势 
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来源：中国化纤经济信息网、国金证券研究所       

09 年以来粘胶短纤和氨纶的涨价离不开需求的上升，除此之外，还有其
它重要因素影响价格走势：09 年上半年粘胶短纤和氨纶涨价主要是产业链补
库存、以及价格过低导致生产企业全行业亏损所致；下半年涨价主要是在资金
推动下、在市场对未来需求乐观预期的支撑下，流通领域和产业链继续增加库
存导致的结果。 

进入行业传统旺季，棉价继续上涨 

棉价从 08 年 12 月开始微幅反弹，元旦过后中国 328 级棉花价格指数为
10966 元，4 月上涨速度加快（图表 24），8 月上旬达到 13188 元，随着国家
新增 60 万吨国储棉抛储计划，棉价开始缓慢回落。进入 10 月棉价突然暴涨，
接近 15000 元高点，12 月由于国家加大抛储力度和开始派发 2010 年棉花进口
配额，棉价有所调整，进入 2010 年，随着旺季临近，棉价再次上涨，进入 3
月进一步加速，最新价 16026 元。由于 2 月 USDA 调低美国棉花库存，国外棉
价一度上涨，目前企稳，cotlook 远东指数平均价格为 86 美分/磅。 

此轮棉价上涨类似于粘胶，09年 4季度全产业链补库存推高棉价，进入 2
010年后，产业链和流通领域库存进一步增加。 

近期棉价上涨呈现这样一种情况：国内棉价先涨，导致中国棉花进口增

加，从而拉升国际棉价（当然也包括当时美元疲软的因素），使得原来低于国

棉的外棉价格超过国棉，然后再进一步拉升国内棉价。这样一轮循环后，外棉

价高，势必导致进口减少，市场很可能再度宣扬棉花供需缺口，市场期待国棉

再度上涨，重演一轮循环。 

棉价继续上涨，最新价格

已经达到 16026元 
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从历史来看，14000 元是国内棉价的中轴线，16000 元已经偏高，离 04 年

的历史高点 18000 元越来越近。我们认为刚刚进入传统旺季，棉花就出现所谓

供需缺口，似乎言之过早，资金因素功不可没。我们已经注意到美棉签约率已

经下降，预计未来棉价上涨空间有限，但由于需求保持上升、资金依然充裕，

棉价下跌空间也不大。 
 

图表 32：中国棉花 328级指数波动                                单位：元/吨 
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来源：国金证券研究所  

图表 33：美国 cotlook指数近年来波动 图表 34：国庆节以来 328级棉花价格指数波动情况 
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来源：第一纺织网、国金证券研究所             

我们认为 2010 年资金充沛和市场良好预期仍将存在，因此纺织原料价格

仍可能大幅波动；但下游平稳相对增长的需求也将逐渐在价格中体现，因此波

动幅度不如 09 年。 

从品种来看，粘胶短纤和棉花在 09 年涨幅较大，我们认为涨幅较小的氨

纶在 2010 年表现机会更多。 

从时间上来看，我们始终认为生产的传统淡季是介入的较好时机，当旺季

到来，除非价格涨幅超过之前资本市场预期，否则相关公司股价难有明显表

现。 

飙升的原材料价格和劳动力成本给 2010 年生产企业效益提高带来一些不

利影响，2010 年行业收入和利润很可能出现同步增长。 

重点公司简析 

七匹狼：买入 

 公司 3月 9日公告对高管层进行股权激励，向 22 名激励对象授予 370 万
份股票期权（其中预留 30 万份给预留激励对象），行权价格 24.83 元。
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我们认为此次进行股权激励，方案的推出充分体现了公司管理层对公司实
力的信心、对未来市场发展的信心、对未来业绩持续高增长的信心；  

 第一期行权条件是 2010 年营业收入同比增长 10%以上，每股收益同比增
长 30%以上；接下来两年的行权条件是收入和每股收益同比增长在 20%以
上。我们预计公司完全能够实现股权激励实施所必需的业绩增长条件，而
且超过该条件的可能性非常大； 

 公司 2 月初公布 09 年业绩快报，实现收入 19.87 亿元、净利润 1.91 亿
元，分别同比增长 20.3%和 25.11%，EPS0.68 元，基本符合我们预期，
市场增速下滑时的业绩表现表明公司竞争实力； 

 我们始终认为公司短中长期投资价值明显，维持买入建议： 

 2010年国内服装消费逐渐复苏，公司订货会合同金额增速不断提高； 

 近年公司利用融资资金大力发展直营网络，快速发展的同时不可避免
与代理商产生矛盾。此次经济危机，公司认真审视直营发展计划，努
力实现直营和优质代理商共同发展，这也将为公司未来发展奠定基
础； 

 我们认为公司省级代理制优势明显，一方面是省代与公司共同成长，
深刻理解七匹狼品牌内涵；另一方面，省代非常熟悉当地消费习惯，
实力雄厚，能够最大程度利用资源发展销售规模，省代既能够帮助公
司在一定程度上抵御市场风险，也能在风险相对较低的情况下扩张，
而这些是许多品牌企业不具备的； 

 公司品牌优势明显，特别在 2 线城市处于领先地位，而公司的省级代
理制优势和直营店建设都有利于未来业绩增长，所以我们认为公司具
有非常明显的中长期投资价值。 

 我们认为目前公司近 30 倍动态市盈率并没有高估，回顾历史，包括七匹
狼在内的品牌服装企业动态估值总是在当时市场认为的合理估值上限，我
们关注估值，但更需要在分析和判断公司发展趋势上做出更多努力 

罗莱家纺：买入 

 家纺行业发展空间巨大，公司效益增长更多依赖于经营能力： 

 作为纺织业三大产品领域之一的家用纺织品,在 2000 年以来取得了
突飞猛进的发展，年均产值增速超过 20%； 

 欧美经济发展历史表明：人均 GDP 从 1000 美元到 3000 美元是家纺行
业的导入期，人均 GDP 达到 3000 美元之后进入成熟期，是家纺行业最
容易盈利的时期，而 2008 年我国人均 GDP 已经迈进 3000 美元大关； 

 房地产和婚庆市场发展也给家纺行业带来新的需求。 

 公司未来辉煌还是平稳发展取决于经营策略和管理层能力： 

 市场主要家纺品牌的经营策略没有大的差别，企业“内功”是关
键。公司作为家纺市场第一品牌，更有可能在未来脱颖而出； 

 公司更加关注市场规模扩张和营销，在目前国内市场高速增长的情况
下，具有进攻性的经营策略无疑能最大程度享受市场发展带来的机遇。 

富安娜：买入 

 家纺和服装一样，市场前景广阔，但服装无论从时尚性、企业品牌经营水
平都远高于家纺，国内家纺企业仍主要针对婚庆市场，居民消费习惯仍在
逐渐转变过程中，因此理论上，家纺市场发展空间大于服装； 

 家纺品牌差异不明显，竞争以渠道竞争为主，因此“上市红利”明显，是
公司 09年业绩快报显示业绩略超我们预期的主要原因： 

 上市有利于公司提高内部凝聚力、提高经营水平、增强公司实力； 

 上市有利于增强加盟商信心、提高与商场谈判地位，加快店铺扩张； 
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 上市有利于消费者提高对富安娜品牌的认知度，相应增加销售收入。 

 由于上市红利、以及与房地产关联度逐渐下降，我们认为国家调控房地产
行业对公司影响不大； 

 经过调研，我们充分认识到上市红利的明显效果，因此相应上调公司 2010
年及以后业绩预期，预计 09－11 年净利润分别为 8530 万元、1.21 亿元
和 1.7 亿元，EPS 分别为 0.828 元、1.179 元和 1.651 元，分别同比增长
29.7%、42.4%和 40.1%。维持买入建议。 

美邦：买入 

 公司公布 09 年业绩快报，基本符合我们预期，净利润略增 2.63%，每股收
益 0.6 元； 

 公司以 H&M 为目标，希望发展成为中国的服装快速消费品牌，主要从事美
邦和都市品牌经营。尽管目前和 H&M 差距较大，但我们认为服装快速消费
符合市场发展方向，而公司初步建立相应的经营模式，发展空间巨大； 

 尽管 2010 年国内服装市场存在一个不确定性，即居民消费意愿尚未明显
恢复，但三大亮点的存在，即市场分化加剧、库存压力减轻和龙头企业店
铺扩张，我们预计 2010 年包括公司在内的龙头品牌企业取得两位数业绩
增长是完全有可能的； 

 09 年业绩基本持平主要是店铺扩张导致的费用过快增长，由于公司经营策
略微调，我们预计 2010年后业绩重新恢复高速增长： 

 加大加盟商扶持力度，预计未来批发业务收入增速达到 25%高水平； 

 大型店铺扩张放缓、租赁比例增加，利于保证现金和费用占比下降。 

星期六：买入 

 女鞋零售企业品牌经营水平落后于服装，品牌特色不够突出，市场细分不
够明确，地域性差异不大，因此相对容易形成全国性的大品牌，市场竞争
以渠道竞争为主，先发优势和资金优势对企业发展作用较大； 

 公司主打品牌“星期六”销售额全国排名第三，已经成为国内市场的强势
品牌；公司经过多年经营的“索菲亚”新品牌逐渐得到消费者认可。上市
后，公司资金实力大增，一方面进一步强化星期六品牌的优势地位，另一
方面可以充分利用“星期六”在渠道方面觉得优势，借力发展索菲亚，索
菲亚品牌将迎来高速成长期，成为公司利润大幅增加的主要来源之一； 

 目前国内女鞋龙头企业是百丽，但百丽上市后，发展战略不够清晰、并购
战略操之过急，给公司提供了追赶的机会，而公司可以利用上市机遇，在
索菲亚品牌逐渐成熟的基础上，拉近和百丽的差距； 

     公司公布年报：报告期内实现营业总收入 8.8 亿元，同比增长 14.43%；
归属于上市公司股东的净利润约 1.14 亿元，同比增长 10.57%；实现基本
每股收益 0.64元，同时宣布每 10股转增 3股，分红 0.35元（含税）： 

 公司经营状况基本符合预期，只是由于计提了存货跌价损失 2050 万
元，较 08年同期增加 1216万元，导致业绩低于我们预期。 

伟星：买入 

 公司公布 09 年业绩快报，净利润 1.75 亿元，同比增长 11.86%，基本符合
我们预期； 

 我们认为未来纺织行业处于复苏过程中，无论内销还是出口都将出现增
长。公司作为纺织行业“卖水第一股”，业绩增速有望不断提高： 

 危急中方显英雄本色，领先的经营模式、完善的管理体制和流程、全
方位覆盖市场而且强大的销售网络使得公司在危机中仍然实现净利润
增长，效益继续保持高于行业均值的增长，这些强大的软实力是公司
业绩增长的核心基础，也是我们始终看好公司未来的根本原因； 



维持增持评级——纺织服装行业 2010年 2季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

16

 考虑到行业处于复苏过程中，而且公司强大的销售网络发挥作用，服
装企业客户不断增加，我们认为下半年拉链业务收入增速较上半年有
明显提高，纽扣收入降幅有所收窄，两者的增长差异将继续存在； 

 公司的募集资金项目中，高档多彩人造水晶钻技术改造项目和高品质
金属纽扣技术改造项目已于 2009 年 1 月完成，新型拉链技术改造项目
将于 2010 年 1 月建设完成。另外，高品质金属纽扣技改项目结余 1750
万元募集资金追加投入到新型拉链项目。由于公司拉链客户扩展情况
良好，拉链产能的不断扩大是公司今明两年业绩增长的关键。 

   公司公告：以 2010 年 1 月 27 日为股票期权行权登记日，对提出申请行
权的 5 名激励对象的 341.718 万份股票期权予以行权。我们认为此次高
管行权，表明公司管理层看好公司未来发展前景和未来市场需求，更加坚
定我们看好公司短中长期发展趋势的观点。 

探路者：买入 

 公司公告 09 年报。实现收入 2.94 亿元、净利润 4403 万元，分别同比增
长 38.4％和 72.6%，收入增幅基本符合我们预期，净利润超预期主要是获
得高新企业认证，从而导致所得税率降至 15%； 

 公司的主营业务为专业从事研发设计，销售 “探路者”品牌的户外用
品，产品全部外包生产。产品涵盖户外服装，户外功能鞋和户外装备三大
系列， 500 多个品种的户外旅行和休闲用品。公司规模位居国内品牌第
一，08 年销售数量和市场占有率位居第一。09 年发行 1700 万股，发行价
19.8 元，募集资金主要用于营销网络建设； 

 我们看好公司未来的发展前景，预计收入有望以 40%的高速持续增长： 

 户外用品市场的高速持续发展是我们看好公司的最核心理由。过去 8
年，户外用品行业年均收入增速 48.9%，远超过服装 19%和纺织品
21.2%的水平。即使这样，08 年行业收入只有美国的 3.68%。随着宏观
经济发展、汽车普及、休闲旅游日益升温，户外用品市场继续以 40%的
高速增长是完全有可能的； 

 市场和上市优势使得公司有可能充分享受市场增长带来的盛宴； 

 公司自身经营实力和行业一样，处于成长期，这既是风险，但更是机
遇，未来内生增长和外延扩张相重叠，公司效益增速超过行业均值是
有可能的。 

报喜鸟：买入 

 报喜鸟品牌在消费者心目中已经形成了良好和相对高端的品牌形象，公司
为配合高端的服装品牌定位建立了相应的管理制度、销售网络和市场营销
体制，这些是公司业绩持续增长的内在基础； 

 公司的具体策略：一级市场以形象为主，二级市场以业绩为主，一级市场
多开店，二三级市场开大店，上海宝鸟注重职业服团购订单； 

 公司公开增发 6500 万股，募集不超过 8 亿元，新资金拟用于影响网络建
设，以直营，联营或特许加盟的方式新开形象中心店 18 家，销售中心店
80 家，时尚店 80 家，新增销售店铺面积约 46400 平方米。形象中心点面
积在 800 平方米左右，销售中心点面积在 300 平方米左右，时尚店面积约
100 平方米。再融资的成功实施为公司未来持续发展奠定基础。 



维持增持评级——纺织服装行业 2010年 2季度报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

17

 

 

公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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