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下半年国内外需求依然旺盛 
——纺织服装行业 9 月月报 
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S0880109054290   

本报告导读： 
预计下半年行业内外需的高景气都将持续，重点推荐伟星股份（002003）和

浔兴股份（002098）。 
摘要： 

 2010 年 7 月中国服装及纺织品单月出口额 199.28 亿美元，同比增加

26.23%，较 6 月环比增加 10.37%。其中纺织品出口 72.78 亿美元，服装

126.50 亿美元。1-7 月中国服装纺织品累计出口额 1060.86 亿美元，同比

增加 22.9%。 
 1-7 月出口增长主要由美国与东南亚需求拉动。10 年 1-7 月份，服装纺

织品行业对欧盟出口总额同比上升 19.5%, 对美国出口总额同比增加

29.9%, 对东南亚增加 26.9%, 对日本增加 0.8%。 

 9 月后的出口增长将主要来自欧盟与美国的需求进一步改善，预计对欧

盟出口同比增速可以维持，对美国和日本出口同比增速将低于二季度。

综合来看出口月度数据将环比下降，同比将维持在 20%左右的增速。 

 7 月服装纺织品零售总额为 388 亿，同比增长 24.2%，较 6 月环比下降

6%。1-7 月服装纺织品零售总额为 3132 亿元，同比增长 25.1%。 

 行业需求旺盛，加之纺织品及服装产量增速较快，预计下半年行业收入

仍能维持较高增长。但受原料价格、劳动力成本上涨等因素影响，利润

率会有所下降。 

 年初至今上证综指下跌 18.95%，沪深 300 下跌 18.33%。而纺织服装板

块逆势上涨 5.32 %。最新的上证综指整体市盈率为 19.79 倍，深成指整

体市盈率为 46.94 倍。纺织服装板块整体市盈率 42.44 倍，估值水平高于

大盘，略低于中小板。 

 我们认为下半年行业需求景气将持续，预计全年出口同比增长 20%，内

销增长 25%左右，但利润率会有所下降。考虑到行业估值较大盘已偏高，

维持对行业的中性评级。  

 本期月报重点推荐计划配股融资扩建产能的纽扣行业龙头伟星股份

（002003）以及收入增长、利润率提升双引擎驱动业绩反转的拉链行业

龙头浔兴股份（002098）；此外推荐的品种还包括鲁泰 A（000726）和华

孚色纺（002042）。 

 

评级： 中性
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1. 出口累计同比增速持续提升 
1.1. 1-7 月出口累计同比增加 22.9% 

2010 年 7 月中国服装及纺织品单月出口额 199.28 亿美元，同比增加

26.23%，较 6 月环比增加 10.37%。其中服装 126.50 亿美元，纺织品 72.78
亿美元。1-7 月中国服装纺织品累计出口额 1060.86 亿美元，同比增加

22.9%，自 3 月份以来累计出口额同比增速持续提高，7 月达到 22.9%。 
         

图 1：行业月度出口数据及同比增速                           
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

图 2：行业累计出口数据及同比增速                           

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

图 3：行业月度出口数据同比及环比增速                           

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

从 4 月份起，月度出口值同比增速一直维持在高位运行，尽管 5 月开始
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出口增速逐月下降，但到 7 月仍有同比增长 26.23%的表现，这也拉动

了累计出口值同比增速的稳定提高。  
 

图 4：行业每年 1-7 月累计出口额及同比增速                           

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

1.2. 出口的增加主要源自美国与东南亚的拉动 

在我国服装纺织品出口结构中，欧盟、美国、日本和东南亚为最大的贸

易伙伴，他们的占比总和达到 67.6%。10 年 1-7 月，对欧盟累计出口额

占比最高，为 21.8%,其次为东南亚，出口占比 19.6%，然后是美国，占

比 15.8%，日本近年出口额占比有所下降，仅有 10.3%。 

 

图 5：各国累计出口额占行业总出口额比重 
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数据来源：CEIC，第一纺织网，国泰君安证券研究 

 
10 年 1-7 月份，中国服装纺织品对欧盟出口总额同比上升 19.5%, 对美

国出口总额同比增加 29.9%, 对东南亚增加 26.9%, 对日本增加 0.8%,

其他地区增长 28.4%。对美国与东南亚的各月累计出口额同比增速均高

于行业出口总额的同比增速，显示来自美国与东南亚的需求是拉动今年

出口增长的主要引擎。对欧盟出口自 5月开始弱后于总额增速 2-3 个百

分点。日本需求在去年其他主要出口地区需求大幅下降时，表现出良好

的抗跌性，但 10 年需求同比下降，仅在 2、6和 7月同比分别微微上升

1.1%,1/1%和 0.8%，几乎没有增长。 
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图 6：各地区累计出口额同比增速 
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

1.3. 海外需求同比增长趋势不变，四季度环比增速可能放缓 

 
欧盟与美国经济增长走势良好，日本增长势头减弱。扣除 CPI 增速影响，

欧盟的真实 GDP 同比增速已经在 10 年 3 月份起实现正增长，并一路攀

升，二季度达到 1.7%。美国 GDP 增速回升快于欧盟，6 月为 3.2%。日

本较去年实现了大幅回升，一季度 GDP 同比增速 4.4%，二季度增速回

落至 1.9%。 
 

图 7：各地区真实 GDP 季度值同比增速                          

 

数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
欧盟商品批零指数同比增速大幅回升，二季度平均增速达到 6.2%，高

于一季度平均值 3.8%，增长势头良好。消费者信心指数在 1-7 月维持稳

定，预计商品批零增长速度应当与 GDP 增速持平。美国商品零售总额

同比增速由负转正，但从 5 月后增幅下降，由 3、4 月份的 9%以上下降

到 7 月的 5.86%。消费者信心指数同比下滑显著，1 月同比增速为 51.1%， 
7 月下降到-1.8%。我们认为 9 月至 12 月美国商品零售总额同比增速会

伴随着消费者信心指数的下降而放缓。日本商品零售额同比增速在二季

度回落，伴随着 GDP 增长的放缓，9月至年底的零售数据不会大幅增长。 

 

综上，我们认为 9 月后的出口增长主要来自欧盟与美国的需求进一步改

善，欧盟出口同比增速可以维持，美国和日本出口同比增速将低于二季

度。 
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图 8：香港商品零售额及同比增速（百万港币）      图 9：日本商品零售额及同比增速（百万日元） 

 
图 10：美国商品零售额及同比增速（百万美元）       图 11：欧盟商品批发零售指数及同比增速 

 
 
图 12：各地区消费者信心指数同比增速 
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
1.4. 10 年 4 季度出口数据预测 

 
中国服装纺织品出口额的季节性非常明显。从季度总额占全年出口总额

的比重绝对值来看，一季度占比最小，二季度占比开始增长，三季度为

全年的高峰期，四季度占比下降，但仍高于二季度。但从环比增速来看，

二季度环比大幅增长，从 04 年至今，这一数值大都在 20%到 30%之间，

是全年环比增速最高的季度。04 至 07 年三季度比二季度环比下降 5%
到 10%左右，但 08、09 年三季度环比上升 7%与 10%。四季度环比增速

迅速下降，一般为全年最低值。 
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图 13：各月度在全年出口额累计值中占比情况

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
图 14：各季度出口总额（百万美元）及环比增速 
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数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
1-7 月份人民币对美元汇率升值缓慢，同比增速控制在-0.2%的水平以

内，7 月份有小幅上升，同比增速-0.8%。人民币对日元持续贬值，7 月

同比增速为 6.98%。对港币轻微升值，7 月同比增速为-1.45%。对欧元

自 5 月开始升值，同比增速分别为-8.37%,-13.14%和-9.84%。 
 
纺织工业出口值对于人民币汇率的变化比较敏感，人民币对欧元的升值

将会打击下半年对欧盟的出口，对美国、日本和东南亚的出口情况影响

不大。 
 

图 15：人民币对美元汇率及同比增速               图 16：人民币对港币汇率及同比增速 
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图 17：人民币对日元汇率及同比增速               图 18：人民币对欧元汇率及同比增速 

 

数据来源：SAFE，国泰君安证券研究 
 
综合 10 年出口增速情况以及海外市场需求分析，欧盟总体需求可以保

持稳定增长，但人民币对欧元的升值会降低对欧出口增速。美国和日本

零售额增速下滑，消费者信心下降，9 至 12 月环比增速会低于 7 月。历

史上三季度环比增速比二季度增速在上下 5%到 10%左右的范围内波

动，四季度环比增速在-5%到-15%间波动。10 年二季度环比增速为

26.9%，我们预测三季度环比增速在 18%左右，四季度环比增速为-10%，

全年累计增速为 20.3%。 
 
根据我们的估计，截止 7 月份的累计出口额占比已经达到预计值的

54.6%。对 1994-2009 年各月出口额占当年出口总额比重进行统计的结

果，表明行业出口额在各月之间的分布这些年一直比较稳定。通过对 10
年总量的估计和可以得到对 9 月至 11 月出口额的估计值。 

 
表 1：历史月度占比值及 10 年预测值 

 9 月 10 月 11 月 12 月 

1994-2009 算术平均 9.81% 8.94% 8.63% 9.77% 

1994-2009 加权平均 9.97% 8.91% 8.62% 9.27% 

2010E 9.75% 8.77% 8.63% 9.3% 

出口额（亿美元） 189 170 167 180 

同比增速% 18.1% 20.2% 24.11% 11.1% 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

2. 国内消费依然旺盛 
10年7月，中国实现社会消费品零售总额为12253亿元，同比增长23.3%,

比 6 月环比下降 0.6%。1-7 月社会消费品零售总额为 84922 亿元，同比

增长 23.7%，扣除 CPI 影响，实际同比增长 19.8%。7 月服装纺织品零售

总额为 388 亿，同比增长 24.2%，比 6月环比下降 6%。1-7 月服装纺织

品零售总额为 3132 亿元，同比增长 25.1%。 
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图 19：社会消费品零售总额当月值及同比增速

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

图 20：服装纺织品零售总额当月值及同比增速

 
数据来源：WIND 资讯，国泰君安证券研究 

 

服装纺织品零售额也显示出明显的季节性，一季度与四季度占全年总销

售额的比重最高，二季度与三季度相对较低。从八月开始，服装纺织品

零售额开始环比提高，直到十二月份达到峰值。10 年上半年服装纺织品

已经显示出了较好的增长，保持了同比 20%以上的增速。从历史数据来

看，零售数据环比保持稳定，没有季度有特别显著的环比增长。我们预

计下半年纺织服装零售总额将保持 25%左右的同比增速。 

 

图 21：月度服装纺织品零售额占全年总额的比值

 
数据来源：WIND 资讯，国泰君安证券研究 
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3. 原材料价格上涨压缩利润空间 
国内棉花 328 现货价格自 09 年 10 月份开始攀高，自 10 年以来持续同

比增速高于 30%的水平上运行，但 10 年环比波幅不大，环比增速在 3%

左右，8月环比下降 0.9%，仍旧处于历史高位。美棉现货 8月同比上涨

53.5%，1-8 月同比增速保持在 41%以上，8月环比上涨 8.7%，远高于 7

月环比增速 1.2%，预计 9月增速仍将维持高位。粘胶短纤价格 1-5 月同

比增长 50%以上，从 5 月份起环比下降，平均每月降低 3%-4%。涤纶短

纤价格在 1-4 月同比增速平均为 32.8%，5 月后价格上涨趋势有所缓和，

环比出现下降。8月价格重新上涨，环比上升 2%。目前原材料价格与去

年相比价格很高，但是环比增速下降，表明涨价趋势有所缓和。 

 

图 22：国棉 328 现货价格（元/吨）及同环比增速   图 23：美棉现货标准级价格（美分/磅）及同环比增速 

 

图 24：国内粘胶短纤价格（元/吨）及同环比增速     图 25：国内绦纶短纤价格（元/吨）及同环比增速 

 
数据来源：第一纺织网，国泰君安证券研究 

 

原材料价格的上涨沿产业链向下游传导。纺织工业 PPI 7 月同比增速为

9.47%，衣着类 PPI 在 7 月同比上升 1.97%，这表明服装生产企业的成本

增速远远超过了收入增速，服装制造业的利润空间正在不断缩小。 
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图 26：PPI 当月同比 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4. 服装产量增速较高，纺织品产量稳定增长 
10年服装产量同比大幅增加，4月至6月的同比增速分别为22.6%，42.1%

和 18.1%，7 月稍低，为 16.2%。与 09 年和 08 年相比，产量处于高位，

增速也高于往年。10 年纱产量同比增速在 10%左右，与往年增速相当。

坯布产量 7月同比增加 18.8%，高于往年平均水平。 

 

图 27：月度纱产量（千吨）及同环比增速           图 28：月度坯布产量（百万米）及同环比增速 

 

 

图 29：月度服装产量（百万件）及同环比增速       图 30：月度化纤产量（千吨）及同环比增速 

 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

在出口内销旺盛，需求有保证的情况下，产量的扩大有利于提高纺织服

装行业的收入。1-5 月纺织业累计收入同比增加 26%，服装业收入同比
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增加 25%，我们认为三季度营业收入同比增速可以维持，环比增速会因

出口环比增速的下降而有所下降。 

 

5. 纺织服装版块走势情况 
10 年 8 月 2 日至 9 月 3 日，纺织服装板块上涨 8.34%,同期上证综指上

涨 0.68%, 沪深 300 上涨 1.79%。年初至今上证综指下跌 18.95%，沪深

300 下跌 18.33%。纺织服装板块上涨 5.32 %。今年以来，纺织服装板块

表现远强于大盘。 

 
按照 08 年的业绩测算，纺织服装板块的市盈率为 42.44，其中纺织板块

为 86.92，服装板块为 29.76。而同期上证综指整体市盈率为 19.79，深

成指整体市盈率为 46.94。 纺织服装板块估值相对大盘偏高，但略低于

中小板估值水平。 

 

6. 行业观点 
10 年以来国内纺织品服装消费需求旺盛，出口在经历了 08、09 年的低

迷后，也开始重新出现了高速增长，我们认为下半年内外需的高景气都

将持续，预计全年出口增长 20%，内销增长 25%以上。但受到原材料价

格、劳动力成本上涨等因素的影响，企业利润率会有所下降。考虑到行

业估值水平相对大盘已明显偏高，维持对行业的“中性”评级。 
 
个股方面，本月重点推荐伟星股份（002003）和浔兴股份（002098）（具

体情况见后文的重点公司推荐），此外推荐业绩稳定增长、估值行业最

低的鲁泰 A（000726）和将于 10 年下半年进行增发的华孚色纺（002042）。 
 

  表 2：重点公司盈利预测与投资评级 

股票简称 
9/7 日 

价格 
PB 

EPS PE 
投资建议 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

002003 伟星股份 25.28  5.14 0.84  1.17  1.52  30.10 21.61 16.63 增持 

002098 浔兴股份 10.55  2.96 0.20  0.38  0.55  52.75 27.76 19.18 增持 

002042 华孚色纺 24.08  4.02 0.69  1.23  1.47  34.90 19.58 16.38 增持 

000726 鲁泰 A 9.61  2.37 0.57  0.73  0.85  16.86 13.16 11.31 增持 

600177 雅戈尔 12.14  2.33 1.47  0.72  0.95  8.26 16.86 12.78 增持 

002154 报喜鸟 24.69  4.37 0.64  0.85  1.07  38.58 29.05 23.07 增持 

002029 七匹狼 31.95  6.17 0.72  0.95  1.18  44.38 33.63 27.08 谨慎增持 

002193 山东如意 16.17  4.00 0.31  0.51  0.70  52.16 31.71 23.10 谨慎增持 

002327 富安娜 40.51  4.98 0.84  1.11  1.40  48.23 36.50 28.94 谨慎增持 

002293 罗莱家纺 62.30  6.69 1.08  1.38  1.74  57.69 45.14 35.80 谨慎增持 

002269 美邦服饰 26.40  10.15 0.60  0.75  0.93  44.00 35.20 28.39 谨慎增持 

  数据来源：国泰君安证券 
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7. 重点公司推荐 
7.1. 浔兴股份：收入增长、利润率提升双引擎驱动业绩反转 

公司主营金属、尼龙、塑钢三大类拉链、拉头及配件的生产与销售，建

有福建、上海、天津、东莞、成都五大生产基地，是国内规模最大、品

种最齐全的拉链制造企业，多年来产品产销量保持国内第一。 
 
公司 08、09 年业绩大幅下降，原因主要在于：大规模快速扩张新增了

大量的费用（主要是人力成本和折旧），而由于内外部原因（金融危机

和投产进度慢）收入不达预期，费用增长快于收入，各项费用率大幅提

高，导致营业利润率下降。但同时公司毛利率并未受到太大的影响，09
年还创下新高，体现公司产品竞争力仍在不断增强。 
 
在目前行业需求向好的情况下，公司现有产能可以保证收入未来两年

25%以上的复合增长；销量的增加将摊薄折旧等固定成本，提升利润率，

利润增长将快于收入且呈非线性增长。公司业绩将在收入增长与利润率

提升双引擎驱动下自 10 年开始迎来反转。 
 
预计 10-12 年 EPS 分别为 0.38 元、0.55 元和 0.8 元，复合增长率 58.6%。 
 
公司目前市值 15 亿，市销率仅 1.5 倍。10 年市盈率 25 倍虽不低，但考

虑利润率改善后未来三年 50%的复合增长率，PEG 仅 0.5 倍，估值仍有

提升空间。 
 
DCF 估值显示公司合理价值为 14.52 元，当前股价较合理价值有 25%以

上的折价，具有很高安全边际。 
 
给予公司目标价 14 元，较目前股价 30%上涨空间，“增持”评级。 
 
7.2. 伟星股份：配股融资扩建产能，业绩重回高成长轨道 

公司股价 7 月上涨 45%。在累计了巨大涨幅的情况下，我们依然将其列

为行业下半年首选投资标的，推荐逻辑如下： 
 
优异的过往业绩。体现在：01-09 年收入复合增长率 31.07%、净利润复

合增长率 36.89%；平均 ROE19%。纽扣毛利率超过 40%、拉链毛利率

由 20%提升至 30%。绝大多数年份经营性现金流超过净利润。 
 
巨大的行业空间。近些年国内服装消费一直处于高速增长阶段、10 年开

始外需也有所复苏。纽扣、拉链等产品作为重要的服装辅料，应能实现

与服装行业的同步增长。 
 
高利润率水平可以维持。原因包括：辅料在服装成本中占比低，客户对

价格不敏感；公司产品新品比例高、差异化程度高；新增产能增加收入

的同时并没有多出费用；公司辅料产品齐全，重视营销，客户愿意为获

得的便利支付更高的价格。 
 
大股东和高管层对公司未来股价信心十足。高管获授股票期权全部行
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权；在当前股价选择配股融资，且大股东以现金全额参与配售。 
 
股价低估。公司历史平均动态市盈率约为 25 倍，当前股价对应 10 年动

态市盈率仅为 19.8 倍。考虑到公司未来三年 30%的复合增长率，PEG
为 0.67。DCF 估值显示公司合理价值为 32.02 元，目前股价有 30%的安

全边际。 
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