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服装行业 

关注内销自主品牌服装的上市公司 
评级：增持 
投资要点： 

 2010 年 1～6 月份服装出口同比增长 16.00%：2010 年 1～6 月

份纺织服装行业累计出口 888.78 亿美元，同比增长 22.09%;其中纺

织品、服装出口分别同比增长了 32.30%和 16.00%。今年出口数据

明显好转一方面是海外补库存需要，另一方面则是由于去年出口数

量基数较低。分地区来看，美日欧等传统市场占比均出现一定程度

的下降，而新兴市场占比提升较快，已逐渐成为我国纺织服装出口

的重要市场。但在欧债危机、和人民币升值压力和出口退税的逐步

退出背景下，未来出口形势日趋温和，内需将成为推动行业增长的

更大动力。 

 国内消费前景广阔，三大动力助推内销增长：04 年开始内销服

装进入快速发展的黄金阶段，年均增速在 20%以上，而同期出口却

受到金融危机、人民币升值等不利因素的影响，增速持续下降；2007

年起内销增速连续三年超过出口，国内消费对行业的整体影响力正

逐步显现。从长期来看，国内服装消费市场前景广阔，主要是因为

居民消费水平的提高、城镇化的推进和中西部地区经济快速发展。

 行业景气度提升，生产成本明显上涨：纺织服装行业增加值增

长速度自 09 年一季度大幅波动以后逐步企稳回升，进入复苏通道， 

2010 年 3～6 月已基本恢复至危机前水平。其中，服装业增速明显

快于纺织业，行业景气度相对更高。此外，除 2010 年一季度以外，

服装行业固定资产投资额增速均快于纺织业，说明企业家对服装业

拥有更高的投资意愿。与此同时，行业也面临劳动成本上涨和原材

料价格的高位运行等不利因素的影响。 

 行业投资策略：看好内销型品牌服装企业。在此类企业中，我

们倾向于选择品牌认可度高、营销渠道扩张快、控制力强的公司。

根据 2010 年上半年各内销型品牌服装企业的市场表现，我们建议

适当关注七匹狼（002029）、报喜鸟（002154）。 

 风险提示：提示投资者关注以下风险：1）原材料价格、劳动

力成本大幅上涨挤压企业利润；2）国内经济复苏减缓抑制内需扩

张；3）大盘下行风险。 
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纺织服装（申万）与沪深 300 指数走势比较图

 

相关研究报告 
2010 年 6 月 25 日 

“品牌提升+营销拓展”助推业绩增长 
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1. 下半年出口复苏渐缓，国内市场前景广阔 

1.1. 2010 年 1～6 月份服装出口同比增长 16.00% 

    我国是纺织服装的出口大国，行业出口量约占全球贸易额的

40%。2008 年金融危机的爆发对我国出口行业影响颇大，09 年

出口贸易量整体下滑了 16%左右，纺织服装全年出口 1670.24 亿

美元，同比下降了 9.8%，其中纺织纱线、织物和制品出口 599.73
亿美元，同比下降 8.4%；服装及衣着附件出口 1070.51 亿美元，

同比下降了 11%。 
经历了艰难缓慢的复苏过程，2010 年 1～6 月份纺织服装行

业累计出口 888.78 亿美元，同比增长 22.09%，较前五个月上涨

了 2.79%。行业累计出口增速在经历了一季度的大幅震荡后，已

平稳上涨了三个月。6 月份国内纺织服装出口 186.65 亿美元，较

去年同期相比上涨了 29.99%，其中纺织品、服装出口分别同比

增长了 44.43%和 28.07%。今年出口数据明显好转一方面是海外

补库存需要，另一方面则是由于去年出口数量基数较低。 
从纺织服装两大出口对象美国和欧盟来看，两地区纺织服装

销售指标自 09 年以来稳步回升，趋势明显。美国库存销售比仍

处于低位，这说明零售商较为谨慎，短期订单有望继续增加，未

来补库存意愿强烈；欧盟服装销售量持续增长，销售额相对偏低，

中低档消费形势明显好于高档消费。从海外需求的持续向好，我

们可以判断未来纺织服装出口仍将维持一定的景气度。 
     

图 1：2005～2010 年上半年纺织服装行业出口增速 图 2：2010 年 1～6 月纺织服装出口同比增速 
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2010 年上半年服装行业出口量有所回升，但增速明显慢于

纺织品。这是因为服装出口主要是为了满足欧美地区的刚性需
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求， 09 年的出口基数并未大幅下降，因此今年上半年同比增幅

也不是很大。加之服装出口价格相对稳定，外销数量波动不大，

所以服装出口增幅虽相对偏小，但未来增长趋势仍然可期。 
在欧美市场需求逐步回升的基础上，国内出口型企业的订单

有望继续增加。虽然当前经济仍存在二次探底的可能性，但就业

率的企稳好转带来了消费需求的扩张，特别是在经历了一年多消

费萎缩以后，服装需求将呈现更大的刚性需求拉动。因此未来国

内服装出口型企业的订单并不会同比大幅下降。 
 

图 3：服装及衣着附件历年出口情况 
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分地区来看，2010 年我国对东南亚和美国出口保持较快增

长，1～4 月同比上涨分别为 21.7%和 20.3%；欧盟、香港次之；

新兴市场发展迅速，同比上涨了 23%。日本市场表现萎靡，1～
4 月同比下降了 4 个百分点。 

今年 1～4 月纺织服装出口占比从高到低的分别是东南亚、

欧盟、美国、日本和香港。新兴市场占比 22.8%，提高了近 2 个

百分点。与 09 年相比，美日欧等传统市场占比均出现下降的现

象，仅东南亚和部分新兴国家占比有所上升，其中新兴市场占比

提升较快，已逐渐成为我国纺织服装出口的重要市场。 
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图 4：2010 年 1～4 月纺织服装出口各地区增速 图 5：纺织服装出口各地区占比情况 
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但与此同时，服装出口也面临着一些不利因素。目前欧债危

机的影响程度仍不容乐观，在欧元贬值和美元坚挺的背景下，短

期内人民币升值的压力虽有所缓解，但在国民经济实力日趋提升

和汇率改革的持续影响下仍面临着升值压力。一旦人民币升值将

会压缩中小企业的利润空间，对中小企业产生较大的打击；但对

拥有稳定客户群和较强议价能力的大型出口企业则影响相对较

小。此外，出口退税政策的逐步退出也将使得毛利率普遍较低的

纺织出口型企业面临更大负面影响。 
综上所述，服装作为生活必需品，具有较强的刚性需求。随

着下半年消费旺季的到来，行业可能面临新一波增长行情。但人

民币升值压力的不断加大和出口退税政策的退出，可能使得未来

服装生产基地逐渐向综合成本更低的地区转移，如印度、越南等。

我国纺织服装出口的鼎盛时期已经过去，未来行业出口形势日趋

温和，增速将逐步放缓，内需将是推动行业增长的更大动力。 

1.2. 国内消费前景广阔，三大动力助推内销增长 

根据国家统计局和工信部相关统计数据表明，2010 年 1～7
月我国社会消费品零售总额为 84922 亿元，较去年同比增长

18.2%，其中服装类零售额为 3141 亿元，同比增长 23.8%。自

2010 年以来，服装类零售额增速已多次超过 20%。服装类增速

超过了社会消费品增速，说明其复苏弹性较大。 
根据 CEIC 统计数据表明，自 2001 年中国加入 WTO 以来，

纺织服装出口逐年激增，而内销服装消费则维持在 10%～15%；

04 年开始内销服装进入快速发展的黄金阶段，年均增速在 20%
以上，而同期出口却受到金融危机、人民币升值等不利因素的影

响，增速持续下降；2007 年起内销增速连续三年超过出口，国

4 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 



  

 
关注内销自主品牌服装的上市公司 

 

内消费对于行业的整体影响力正逐步显现。 
此外，宏观经济景气指数和国内消费者信心指数自 09 年一

季度开始企稳上升，服装业行业景气指数也逐步触底回升，两者

呈现一定的相关性。因此，我们认为在宏观经济和消费者信心日

趋好转的情形下，行业景气度有望继续上升。 
从长期来看，国内服装消费市场前景广阔，主要是因为国民

经济正处于快速发展期，人均可支配收入提高，居民的消费意愿

和能力都有了进一步增强；城镇化的推进将更多农村居民转变为

城镇居民，收入水平和社会福利的逐步提高为服装消费提供了强

劲动力；区域经济振兴使得中西部地区经济快速发展，居民收入

普遍提高，服装类刚性需求消费品将面临一波新的行情。 
图 6：宏观经济景气指数 图 7：消费者信心指数 
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图 8：纺织服装行业景气指数 
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1.2.1. 居民收入提高 

    2008 年我国人均国内生产总值已突破 3000 美元大关，居民

消费水平也逐年递增。根据国际经验，当人均 GDP 超过 3000
美元后，居民的消费结构和消费习惯将会有所改变，会开始追求

具有品牌效应和时尚元素的产品。目前我国已进入服装类消费，

特别是品牌服饰消费快速发展的黄金阶段。据此，我们估计未来

几年内销服装需求增幅将维持在 20%以上。 

图 9：人均 GDP 图 10：居民消费水平 

 
1.2.2. 城镇化进程加快 

    目前我国城乡居民之间的服装消费差距明显。2008 年城市

人均衣着类消费支出为 1165.91 元，农村仅为 211.8 元，农村人

均衣着消费是城市的 18.17%；城市人均衣着类支出占消费性支

出的 10.37%，而农村仅占 5.79%。但从图 11 中可以看出，城市

和农村地区居民用于衣着类消费支出增长都较为显著。 
根据相关统计数据表明，城镇化率在 30%～70%之间是城镇

高速发展的阶段。2009 年我国城镇化率为 46.6%，虽然增速有

所放缓，但仍维持上升态势，我国正迎来城镇快速发展的时代，

而城镇化的推进必将催生服装需求的刚性上扬。因此，我们预计

随着城镇化进程的逐步加快、城乡居民收入差距的不断缩小，未

来农村地区和三四线城市将会释放出巨大的消费潜力。 
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图 11：人均衣着类消费支出情况 
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图 12：2002～2009 年我国城镇化率 
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数据来源：住房和城乡建设部，东吴证券研究所 
 
1.2.3. 中西部地区经济快速发展 

    我国不同地区衣着消费也存在较大差异。人均衣着支出较高

的地区主要集中在东部沿海，而中西部内陆地区居民则相对支出

较少。分城乡来看，东中西部农村地区人均衣着消费支出差距更

为明显，东部人均衣着支出最高的北京农村为 577.81 元，西部

人均支出最低的贵州则为 112.46元，最高地区为最低地区的 5.14
倍。随着城镇化水平的逐步提高和中西部地区的日益崛起，基数

较低的中西部地区，尤其是中西部农村地区将具备更高的服装消

费潜力。 
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图 13：2008 年东中西部城镇人均衣着消费支出情况 

0.00

200.00
400.00

600.00
800.00

1000.00
1200.00

1400.00
1600.00

1800.00

 
北

 
 
京

 
天

 
 
津

 
河

 
 
北

 
辽

 
 
宁

 
上

 
 
海

 
江

 
 
苏

 
浙

 
 
江

 
福

 
 
建

 
山

 
 
东

 
广

 
 
东

 
广

 
 
西

 
海

 
 
南

 
山

 
 
西

 
内

蒙
古

 
吉

 
 
林

 
黑

龙
江

 
安

 
 
徽

 
江

 
 
西

 
河

 
 
南

 
湖

 
 
北

 
湖

 
 
南

 
重

 
 
庆

 
四

 
 
川

 
贵

 
 
州

 
云

 
 
南

 
西

 
 
藏

 
陕

 
 
西

 
甘

 
 
肃

 
青

 
 
海

 
宁

 
 
夏

 
新

 
 
疆

东部 中部 西部

单位：元

0

2

4

6

8

10

12

14

16
单位：%

人均衣着支出 人均衣着支出占消费性支出比重

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 
图 14：2008 年东中西部农村人均衣着消费支出情况 
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    居民收入水平的普遍提高、城镇化进程的加快以及中西部地

区的崛起等因素将有效推动服装行业的快速发展，充分说明内销

服装具备较大的成长性，未来发展前景广阔。 

2. 行业景气度提升，生产成本明显上涨 

2.1. 行业逐步回暖 

纺织服装行业增加值增长速度自 09 年一季度大幅波动以后

逐步企稳回升，进入复苏通道， 2010 年 3～6 月已基本恢复至
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危机前水平。其中，服装业增速明显快于纺织业，行业景气度相

对更高。随着出口黄金期的结束和下半年消费旺季的到来，内需

将成为推动行业发展的最大动力，内销品牌服装有望成为行业整

体效益提升的最大贡献者。 
图 15：纺织服装行业增加值增长速度 
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从行业固定资产投资额来看，受金融危机的影响，08 年纺

织服装行业累计完成投资额 2430.06 亿元，同比增长 6.44%，而

09 年一季度延续了加速下跌的态势，至 4 月份开始逐步企稳回

升。2010 年 1～6 月，纺织业累计完成固定资产投资 944.48 亿元，

同比增长 21.0%；服装业累计投资 553.67 亿元，同比增长 22.9%。

除 2010 年一季度以外，服装行业固定资产投资额增速均快于纺

织业，说明企业家对服装业拥有更高的投资意愿。 
随着我国纺织服装产业基地逐渐向中西部地区转移，加上行

业技术革新和设备升级的需要，未来纺织服装的固定资产投资额

将维持较高水平，这也说明行业景气度将继续提升。 
图 16：2009～2010 年上半年纺织服装行业固定资产投资额累计完成情况 
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数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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图 17：2009～2010 年纺织服装行业固定资产投资额增速 
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数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
 

2.2. 生产成本显著提高 

2.2.1. 各地上调最低工资标准，劳动力成本上升明显 

2010 年 7 月 1 日，北京、深圳、海南等地正式上调最低工

资标准，劳动力成本上升已经成为低端制造业的大趋势。对于服

装这类劳动密集型产业，劳动力成本的上升将有利有弊。 
其一，上调最低工资标准可以提高居民、特别是中低收入者

的收入水平，这将直接拉升生活必需品和中低档可选消费品的需

求量，服装这类刚性需求消费品将直接受益； 
其二，劳动力成本的上升将大大压榨服装行业利润。对于品

牌服饰而言，产品附加值主要体现在品牌效应和渠道建设中，劳

动力成本占比相对较低，上涨对企业影响不大；对于议价能力弱、

劳动力成本占比高和缺乏技术壁垒的低端加工服装制造业则影

响较大。 
纺织服装行业尤其是服装制造业是低端劳动密集型产业，劳

动力成本约占生产成本的 15%～30%。其中，服装企业劳动力占

比约为 25%～30%。在劳动成本普遍提高的情形下，纺织服装行

业生产成本将有所上升，平均涨幅为 3%～6%，这对大多数制造

企业形成了不小的压力。目前纺织业的平均利润率为 3.88%，服

装业为 5.04%。对于大多数处于平均利润率以下的中小企业而

言，3%～6%的成本上升将导致企业亏损；但对平均利润率在

10%以上的龙头企业来说，短期劳动成本上升必然带来利润的下

降，但就长期而言，随着中小企业的淘汰退出，企业的销售量将

在原有基础上有所增加，市场份额会有所上升，龙头企业会面临

较好的发展前景。 
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图 18：纺织服装行业销售利润率 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

2.2.2. 原材料价格高位运行 

在纺织需求旺盛、大宗农产品价格上涨以及国际价格推动等

一系列因素的影响下，棉花价格再度飞涨。7 月底，328 级棉花

现货价格已达 18230 元/吨，较去年同期相比上涨了 5099 元/吨，

涨幅为 38.8%。受自然灾害频发和全球棉花种植面积减少的影

响，美国棉花价格也大幅上涨，截至 7 月底 CotlookA(FE)指数

为 85.20 元/吨。 
图 19：国内 328 级棉花价格走势 图 20：美国 CotlookA(FE)指数走势 

数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 
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国内涤纶短纤和粘胶短纤价格分别自08年底和09年初经历

低谷后触底回升，09 年年底涤纶短纤和粘胶短纤价格分别达到

9600 元/吨和 18850 元/吨，较 08 年同期分别上涨 33.33%和

62.5%，涨势明显。虽然目前两者价格均有所回落，但仍处于相

对高位。我们预计下半年棉花等原材料价格将继续维持高位震荡

的态势。 
图 21：国内涤纶短纤价格走势 图 22：国内粘胶短纤价格走势 

 

数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 
 

3. 行业投资策略 

随着国外经济的逐步复苏，纺织服装行业出口形势日趋好

转。2010 年 1～6 月份纺织服装行业累计出口 888.78 亿美元，同

比增长 22.09%，较前五个月上涨了 2.79%。其中，服装出口同

比增长 16.00%。由于服装类消费属于刚性需求，且海外新兴市

场发展迅速，预计服装订单不会大幅减少。但与此同时，受欧债

危机、人民币升值压力和出口退税政策的不利影响，未来行业出

口仍不容乐观，特别是传统的制造型企业可能会面临发展瓶颈。

我们维持纺织服装制造业的中性评级，认为下半年不存在行业性

的投资机会。 
自 04 年以来，内销服装进入快速发展的黄金期，年均增幅

达到 20%以上；而同期出口却受到种种不利因素的影响，增速

持续下降；2007 年起，内销服装增速连续三年超过出口，国内

消费对纺织服装行业的贡献正逐步显现。随着居民消费水平的提

升、城镇化进程加快以及中西部地区经济的发展，未来以内销为

主的品牌服装企业将面临需求大幅攀升的发展机遇，因此我们给

予内销品牌服装行业增持评级。目前，该行业面临的主要不利因

12 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 



  

 
关注内销自主品牌服装的上市公司 

 

素是劳动力成本上升和原材料价格的上涨。 
在劳动成本不断提升、原材料价格高位运行的背景下，我们

认为，服装企业转移成本的能力尤为重要。纺织服装属于劳动密

集型行业，劳动力成本的上升会对传统制造型企业产生较大冲

击，原材料价格的上涨可能会进一步压缩企业利润，对企业业绩

产生巨大影响。而具有规模效应、品牌优势以及完善销售渠道的

上市公司，具备较强的议价和成本转移能力，可以通过提高产品

售价和附加值将成本压力传导给消费者，业绩影响相对较小。 
因此，我们看好内销型品牌服装企业。在此类企业中，我们

倾向于选择品牌认可度高、营销渠道扩张快、控制力强的公司。

根据 2010 年上半年各内销型品牌服装企业的市场表现，我们建

议适当关注七匹狼（002029）、报喜鸟（002154）。 
 

表 1：2010 年上半年内销型品牌服装企业市场表现 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 区间涨跌幅（%） 市盈率(PE,TTM) 

002029.SZ 七匹狼 34.03 47.5198 42.0286 

002154.SZ 报喜鸟 26.5 18.2814 40.45 

600884.SH 杉杉股份 17.66 5.2014 74.1054 

002425.SZ 凯撒股份 26.13 4.8976 44.7129 

300005.SZ 探路者 23.81 10.7898 69.8067 

002269.SZ 美邦服饰 23.4 5.5228 50.4844 

600398.SH 凯诺科技 5.05 -9.1191 39.8894 

600400.SH 红豆股份 5.68 -13.3471 66.3374 

600137.SH 浪莎股份 14.93 -21.9958 56.1192 

600107.SH 美尔雅 10.75 -30.013 247.6253 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
注：收盘日为 2010 年 8 月 13 日 

 

4. 重点上市公司分析及投资建议 

4.1. 七匹狼（002029） 

公司是国内著名休闲男装“七匹狼”品牌运营商，致力于“七

匹狼”的品牌塑造、渠道建设、商品组织和供应链管理，主要产

品为男士休闲服、休闲裤、T 恤、衬衫和毛衫等。2009 年，在

中央一系列经济振兴计划下，国内经济开始呈现触底回升的迹

象，进出口逐步恢复，国民经济顺利实现“保八”目标，终端消

费也在经历低谷后呈现回暖态势。在此背景下，公司努力强化品

牌推广和营销渠道的建设，加强产品的设计研发和供应链管理，
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使得销售规模不断扩大，09 年营业收入、净利润均大幅增长。

消费复苏有利于公司消化库存，预计 2010 年销售收入将继续有

所增长。 
09 年公司确定了未来几年以“追逐人生，男人不止一面”

为品牌沟通基点，并在此基础上策划多形式的品牌表现，注重从

精神层面传递品牌价值，提升品牌形象。突破长期沉寂的品牌代

言策略，顺利启用孙红雷、胡军、张涵予、张震等四位当红影帝

出任代言人，开创品牌代言创新模式的新纪元。 
截至 09 年年底，公司拥有终端门店 3249 家，与 08 年相比

门店数量增加了 17.33%；门店发展开始逐步呈现“规模化”趋

势。在销售渠道建设上，公司坚持围绕优化经销商管理和直营店

稳健扩张两方面，推进公司营销网络的整合优化。 
公司于 2009 年 3 月公布股权激励计划，该计划有利于激发

管理层的活力与动力，有利于保障公司业绩持续稳定地增长。此

外，高新技术企业认证使得公司将享受 15%的优惠所得税率。 
2005～2009 年间，公司营业收入和净利润分别保持年均

54.35%和 49.36%的增长速度。展望未来，公司凭借品牌优势和

营销渠道，业绩有望稳步提升，经营能力将不断改善；加之股权

激励计划和所得税优惠的影响，下半年业绩增长稳定性较为确

定，盈利可期。预计公司 2010 年～2012 年的 EPS 分别为 0.87
元、1.00 元、1.27 元。按当前报价 34.03 元/股来看，对照市盈

率分别为 39.11 倍、34.03 倍和 26.80 倍。目前处于较为合理的估

值区间，建议适当关注。 

4.2. 报喜鸟（002154） 

2009 年国内外经济形势逐步回暖，但外围市场不稳定和国

内经济增速放缓等问题依然存在，加之全球产能过剩、生产要素

价格上涨以及人民币汇率改革等影响，国内出口型服装企业面临

巨大挑战。在此背景下，部分出口型服装加工企业转战国内，使

得国内品牌服饰企业的竞争日益白热化。 
在服装消费升级的大趋势下，部分产品质量差、生产效率低、

经济实力薄弱的中小企业将面临淘汰或被兼并的命运，而具备品

牌优势和规模效益，且营销渠道顺畅的龙头企业将迎来市场占有

率的进一步提升，未来业绩有望持续释放。报喜鸟作为已具备一

定生产规模、品牌运营日趋成熟、管理逐渐完善的服饰企业在加

大投入的基础上实现扩张，力求实现业绩增长。2009 年公司实

现全年营业收入 1091.85 百万元，同比增长 16.41%；归属母公
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司股东净利润 184.98 百万元，同比增长 50.51%。 
公司看点主要集中在以下几个方面：首先，产品品牌策略。

通过代言人对公司品牌形象的传播、VIP 俱乐部的推广、报喜鸟

高校联盟活动和报喜鸟新锐人物评选等活动，报喜鸟品牌获得了

稳健增长；圣捷罗（S.ANGELO）正式启用古天乐为形象代言人，

提高品牌附加值；产品子系列 A（经典系列）、B（商务系列）、

C（休闲系列）、D（皮具系列）的系列化研发和销售已初成体系，

未来将继续稳步发展。其次，营销渠道建设。公司营销网络不断

升级、完善。截至 2009 年底，报喜鸟品牌网点达到 665 家，圣

捷罗品牌为 83 家，公司卖场总面积达到 10.2 万平方米。再次，

宝鸟公司经营绩效前低后高，上半年受金融危机和国内企事业单

位减少福利开支影响，职业装订单减少。下半年国内市场职业装

订单回升较快。未来公司将着力提高职业装接单质量，积极拓展

业务领域，努力将经营绩效恢复至危机前水平。最后，公司具备

品牌优势，可以通过提高产品售价来转嫁生产要素价格上涨带来

的风险。此外， 6 月 18 日公司发布了股权激励计划第一期行权

公告，显示高管对公司未来的股价走势充满信心。 
总体而言，公司具备业绩增长的实力和潜力，品牌优势和渠

道建设也为公司带来新的增长动力。我们预计 2010～2012 年公

司 EPS 分别为 0.85 元、1.11 元和 1.34 元。按照当前股价，对照

市盈率分别为 31.18 倍、23.87 倍和 19.78 倍，建议给予“增持”

评级。 

5. 风险提示 

提示投资者关注以下风险：1）原材料价格、劳动力成本大

幅上涨挤压企业利润；2）国内经济复苏减缓抑制内需扩张；3）
大盘下行风险。 
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