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行业基本资料 
上市公司家数 63 
总市值（亿元） 2787 
占 A 股比例（%） 0.89% 
平均市盈率（倍） 96.10 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
纺织服装 12.17 6.75 0.37 
上证综合指数 3.40 -3.02 -14.67 
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相关报告 
《纺织服装-上半年增长符合我们预期，全

年增长将超 10%》2010-7-13 
《纺织服装-复苏中把握最先受益的子行业

机会》2010-6-8 
《纺织服装-出口继续保持增长，升值对龙

头企业影响有限》2010-5-12 

 

纺织服装 7 月份出口分析 中性

三、四季度出口增幅将减缓，预计全年出口增长 16%

2010 年前 7 个月，纺织品服装在需求回升、价格上涨的推动下，累计出口同比增

长 22.99%，继续保持较高的增长速度，符合我们前期对出口形势的判断。下半年我们

预计纺织品服装出口增速将出现减缓，但由于上半年增长幅度较大，预计全年纺织服

装出口增长为 16%左右。人民币升值和劳动力成本上升对行业中细分子行业龙头影响

有限。我们仍建议重点关注：印染、辅料子行业龙头，以及纱线生产企业。 
投资要点： 

 1—7 月纺服出口金额在需求回升、价格上涨的推动下呈现较大的增长，仍然符合

我们的预期。前 7 个月，我国纺织品服装累计出口 1096.66 亿美元，同比增长

22.99%。其中，纺织品累计出口 428.39 亿美元，服装累计出口 668.27 亿美元，增

速分别为 32.75%和 17.45%，出口金额在需求回升、价格上涨的推动下继续保持较

大增长，符合我们对出口增长的判断。 

 纺织品出口增速继续大于服装，全球纺织业景气度继续保持回升。目前，纺织品

出口增速快于服装的增长速度，这一状况已经持续了 10 个月，且 2010 年前 7 个

月纺织品出口额达到 428 亿美元，超过 08 年的同期水平（08 年同期为 387 亿美元）。

这说明随着美国经济形势的好转，全球纺织业景气度继续保持回升态势。 

 下半年三、四季度出口将继续增长，但增幅将下降。目前纺织服装出口型企业生

产订单均已排满三季度，因此国内纺织服装三、四季度的出口增长仍会得到保证，

但由于目前欧盟订单量有所下降，加上去年三、四季度出口数据转好，基数较高，

预计今年三、四季度出口增速将下降。 

 由于上半年增长幅度较大，全年纺织服装预计增长幅度为 16%。就全年的增长来

看，由于上半年的增长幅度较大，同时三季度增长幅度不会下降多少，我们认为

全年纺织服装出口增长会在 16%左右。 

 人民币升值、劳动力成本上升对于行业中细分子行业龙头影响有限。纺织服装细

分龙头有影响，但由于龙头企业具有具有长期的稳定客户群、较强的研发和议价

能力、以及银行操作等手段，可以将人民币升值的影响降到最低。另外劳动力成

本普遍上涨将导致企业生产成本平均上涨幅度在 3%—6%之间。国内近 70%的中

小企业利润率在 4%以下，成本上涨将导致中小企业亏损。而对于少数利润率在

10%以上的大型企业，特别是细分子行业龙头企业，原来用工制度就较规范，所以

影响有限。另外中小企业退出，行业的规范、产业升级将有利于龙头企业的发展。

 重点关注的上市公司。我们仍认为应重点关注印染、辅料子行业中，伟星股份、

航民股份、众和股份，以及纱线龙头企业华茂股份、华孚色纺等。 

 风险提示：未来人民币升值幅度过大将吞噬企业的订单利润，以及未来全球经济

（特别是欧盟）走向将直接影响企业的订单量。 

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
002003 伟星股份 0.83 1.22 1.59 2.24 27.54 18.77 14.39 10.24 推荐 
000726 鲁泰 A 0.57 0.73 0.92 1.22 15.75 12.36 9.80 7.41 推荐 
000850 华茂股份 0.11 0.20 0.38 0.44 67.87 39.10 20.58 17.77 推荐 
002070 众和股份 0.22 0.35 0.51 0.68 37.81 24.17 16.33 12.27 推荐 
600987 航民股份 0.38 0.46 0.56 0.68 20.72 16.98 13.93 11.60 推荐 
002042 华孚色纺 0.69 1.50 1.81 2.20 30.56 13.97 11.58 9.53 推荐  
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一、前七月纺织服装出口金额增长符合预期 

第一纺织网根据海关总署统计数据推算结果显示，2010 年前 7 个月，我

国纺织品服装累计出口 1096.66 亿美元，同比增长 22.99%。其中，纺织品累

计出口 428.39 亿美元，服装累计出口 668.27 亿美元，增速分别为 32.75%和

17.45%，出口金额继续保持较大增长，并且出口金额超过 08 年的同期水平。

如图表 1。 

图表 1 近年来纺织服装 1—7 月出口情况（亿美元） 
国内纺织品、服装出口金额（亿美元） 国内纺织品、服装出口金额增长情况 
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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 

2010 年前 7 个月，纺织品、服装出口额同比增速分别为 32.75%和

167.45%，符合我们对出口增长的判断。纺织服装出口增长的动力来源于 2 个

因素：一是全球经济回暖，需求逐渐回升；二是出口产品价格提高。 

目前，纺织品出口增速快于服装的增长速度，这一状况已经持续了 10 个

月，且 2010 年前 7 个月纺织品出口额达到 428 亿美元，超过 08 年的同期水

平（08 年同期为 387 亿美元），扣除产品价格等因素的影响，纺织品出口量

已经恢复到 08 年的水平。这说明随着国际经济形势的好转（特别是美国），

全球纺织企业开工率进一步回升，全球纺织业景气度继续保持回升态势。如图

表 2。 

图表 2 近年来纺织、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 
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二、下半年三、四季度出口将继续增长，预计

增幅将下降  

下半年我国纺织服装出口存在许多不确定因素。虽然美国经济复苏迹象明

显，但是欧洲经济尚未企稳，需求存在较大的不确定因素。从企业的出口订单

情况看，以往出价较高的欧洲市场客户减少明显，而美国市场尽管仍在下单，

但出价较低，且订单也不稳定。由于欧洲市场在中国的纺织服装出口总金额中

占比要超过美国（如图表 3），因此若欧洲市场需求萎缩，将大大影响国内纺

织服装出口的增长。 

图表 3 09 年纺织品、服装出口金额区域占比 
纺织品出口金额区域占比 服装出口金额区域占比 
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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 

虽然目前企业欧盟订单量有所下降，但是纺织服装出口型企业生产订单均

已排满三季度，因此国内纺织服装三季度的出口增长仍会得到保证，四季度预

计出口增速将下降，下降幅度要看三季度企业的订单较少的情况而定。另外加

上去年 3、4 季度出口金额回升，基数较大，我们预计纺织服装出口增速将呈

下降趋势。如图表 4。 

图表 4 近年来纺织服装季度出口额增速情况 
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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 
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三、全年纺织服装出口额增长预计 16% 

就全年的增长来看，由于上半年的增长幅度较大，同时三季度增长幅度不

会下降多少，我们仍然认为全年纺织服装出口增长会在 16%以上，如图表 5。 

图表 5 近年来纺织服装季度出口情况（亿美元） 
国内纺织品、服装出口金额（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 

四、人民币升值、劳动力成本上升对于行业中

细分子行业龙头影响有限 

4.1 人民币升值对行业中的中小企业打击较大，而对有稳定客户和议价能

力的大企业影响相对较小 

由于国内纺织品服装出口的 80%是以美元结算，人民币升值幅度将给国内

纺织品服装出口带来严重的影响。升值幅度过大（如 08 年初每季度 4%，而订

货合同周期一般为 3—6 个月），将使大多数贴牌企业出口利润大幅度摊薄，

不敢接订单，影响企业出口积极性。 

另外人民币升值对纺织服装出口型企业的影响主要表现在进一步削减本

已经就不高的纺织企业加工利润。在生产企业签订生产合同时，企业对人民币

升值的幅度估计不足，或是企业议价能力不强，在合同期满交货时，人民币升

值将使企业人民币收入减少，进一步削减企业的加工利润，特别是合同期中升

值幅度过大，甚至使企业亏损。这些影响将造成企业不敢接单，特别是议价能

力不强的中小企业。 

对于纺织服装大型生产企业，由于企业具有长期的稳定客户群，对于人民

币升值，企业一般都能与客户达成协议（一般为双方各承担一半），减少人民

币升值带来的影响。另外大型企业一般具有较强的研发优势，企业通过新产品

开发推出，实行新的提价，从而弥补人民币升值所带来的损失。再者大型企业

也能通过银行实现外汇远期交易，提前锁定汇率，尽量避免人民币升值带来的

影响。中小企业不敢接单，也将使部分订单向大型企业集中，增加大型企业的

订单量。 
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综上所述，人民币升值对纺织服装出口企业的不利影响是较大的，但是对

于大型出口企业的影响有限，若大型企业发挥研发优势，大力推出新品，将可

以弥补人民币升值带来的影响，甚至将获益于生产订单向大企业集中。 

4.2 劳动力成本上升短期虽对大企业有影响，但长期有利于龙头企业的发

展 

据纺织工业协会对 43309 户企业进行统计，全行业平均利润率为 3.97%。

利润率超过 10%的企业只有 3069 户，占总数的 7.01%；近 70%的企业利润率

在 4%以下。如图表 6。 

图表 6：国内纺织企业不同利润率的企业占比 
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资料来源：纺织工业协会，中投证券研究所 

目前国内纺织服装企业劳动力成本平均占生产成本的 15%—30%，其中纺

织企业略低（占比约为 10%—15%），服装企业人工费占比要高（占比约为

25%—30%）。因此若行业平均人工费上涨 20%，则纺织服装企业的生产成本

将上升 3%—6%。如图表 7。 

图表 7：企业人工费涨幅对应成本涨幅 
对应成本上涨 

人工成本平均

占比区间 
人工上涨幅度 人工占比

15% 
人工占比 20% 人工占比 30%

10% 1.50% 2.00% 3.00%

15% 2.25% 3.00% 4.50%15%-30% 

20% 3.00% 4.00% 6.00%

资料来源：中投证券研究所 

纺织服装行业系劳动密集型行业（特别是服装行业），企业生产成本中 15%
—30%是人工成本。在目前劳动力成本普遍上涨的形势下，纺织服装生产企业

生产成本均有所上升，平均上涨幅度在 3%—6%之间，这对于行业中的大多数

企业造成了较大的压力（近 70%的企业利润率在 4%以下）。这些企业大多为

中小企业，产品大多为中低档次、创新能力差，平均 3%—6%的成本上涨将导

致亏损。 

而对于少数利润率在 10%以上的大型企业，特别是细分子行业龙头企业，

由于中小企业不堪负重地退出，业务量还会在原有基础上有所增加，因此，劳

动力成本上升，虽然大型纺织服装细分龙头企业短期内业绩会有一定的影响，

但从长期看，行业规范、产业升级将有利于这些龙头企业的发展。 
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五、纺织服装板块投资策略 

根据 2010 年出口回暖这条主线，我们认为应重点关注有议价能力出口型

上公司，以及纺织行业复苏过程中的“瓶颈”子行业。 

5.1 行业复苏过程中的“瓶颈”子行业——印染、辅料子行

业值得关注 

印染行业由于污染严重，从 08 年开始就是国家限制类产业。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。由于国家政策限制，近期少有新批的印染企业，全

国产能基本没有扩张。预计印染行业目前存在的企业能够在下游——纺织服装

需求转好的情况下，获得较大的利益。目前以印染作为主业的上市公司有：航

民股份、众和股份等。 

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。服装辅料上市公司伟星股份等。 

5.2 关注纱线、坯布龙头企业 

目前国内纺织纱线行情火爆，龙头企业产品供不应求，纱线生产企业价格

话语权较高，这一状况将改变 09 年纱线产品的毛利率，预计 2010 年国内纱线

的毛利率将由 09 年的平均 4%提高到 10%以上，企业盈利能力大大增强。国

内以纱线、坯布为主业的上市公司有：华茂股份、华孚色纺。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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