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棉价飙升的不利影响将在 2011 年体现 
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本报告导读： 
本期月报分析了棉价上涨对行业的影响。重点推荐浔兴股份、伟星股份、报喜鸟、鲁

泰 A 和华孚色纺。 
摘要： 

 三季度出口依然旺盛：9 月中国纺织服装出口值为 200.16 亿美元，同比

增长 24.47%,环比增长 3.28%。1-9 月纺织服装累计出口 1454.82 亿美元，

同比增长 23.8%。对欧盟出口和对美国出口累计额的同比增速维持在较

高水平，1-8 月同比增速分别为 21.6%和 30.7%。 
 预期 10 年行业出口值同比实现 16%至 20%增长率：四季度同比增速低

于前三季度，环比低于三季度。主要原因有：欧美经济平衡，中国在欧、

美纺织服装品进口总额中的比重增加。但人民币对美元升值明显，在央

行宣布加息后升值预期增强。 
 国内需求稳定增长：10 年 8 月，中国实现社会消费品零售总额为 12570

亿元，同比增长 24.26%。1-8 月社会消费品零售总额为 97492 亿元，同

比增长 23.78%。预测四季度销售额较三季度环比上升。 
 棉价飙升，源于供需激烈矛盾：国内棉花 328 现货价格在 9 月 30 日创

下了年内最高价，22416 元/吨。9 月均价同比上涨 49.5%，1-9 月单月同

比涨幅在 29%至 50%之间。主要原因是全球棉花供给紧张，库存降低，

棉花需求量大、供需矛盾非常突出。投机资金的介入也是重要原因。 
 预计棉价年内维持在 20000 元/吨以上的价格水平，增长速度放缓，长期

有可能回落：10 年中国棉花供需缺口达到 348.36 万吨，棉价有可能进

一步走高，但是上涨速度会放缓。短期内由于供需面无法及时调整，加

上投机资金的追捧，棉价依然会维持在高水平上。长期来看，随着下游

提价，需求回落和棉花的种植面积扩大，棉价增长速度可以得到遏制。

 预计棉价上涨对行业的不利影响将体现在 2011 年上半年。具体表现为

企业利润率下降，大量中小企业停产倒闭，但从长期看，生存下来的优

势企业市场份额将扩大，并推动行业集中度提升。 
 继续推荐业绩确定性强，估值偏低的细分行业龙头。推荐次序为浔兴股

份（拉链）、伟星股份（纽扣&拉链）、鲁泰（色织布）和华孚色纺（色

纺纱）。 
 品牌服装类个股在 10 月的风格轮动中经历了较大的调整，目前整体板块

仍有泡沫，但部分个股的投资价值已开始显现。我们预计板块的下一轮

行情可能出现在 11 年春节前后，建议在四季度逢低建仓。重点推荐报喜

鸟，建议现价买入；七匹狼、美邦服饰、富安娜和罗莱家纺建议目前价

格回调 10%-15%后择机买入。 
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1. 出口 
1.1.  出口数据继续向好 
2010 年 9 月中国纺织服装出口值为 200.16 亿美元，同比增长 24.47%,
环比增长 3.28%。其中纺织品出口 68.15 亿美元，服装出口值为 132.01
亿美元。2010 年 1-9 月中国纺织服装累计出口 1454.82 亿美元，同比增

长 23.8%，其中纺织品出口 571.23 亿美元，服装出口 883.58 亿美元。 
 

图 1：10 年单月及累计出口同比增速（百万美元）  图 2：10 年单月出口额及环比增速（百万美元） 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
自 3 月以来，行业累计出口值同比增速一直保持平稳上升态势，前三季

度累计出口额同比增速已经达到 24.47%，三季度出口额创行业单季度

出口新高。三季度内各月出口额接近，环比波动在 3%左右。 
 
1.2. 出口结构及预测 
10 年各月累计出口额同比增速从 6 月起持续保持在 22%以上，从图 3
可以看出，对欧盟出口和对美国出口累计额的同比增速维持在较高水

平，1-8 月同比增速分别为 21.6%和 30.7%，在次贷危机后消费需求恢复

较快。对香港出口累计额同比约在 10%左右，对日本出口累计额同比增

速较低，上半年持续负增长，从 6 月起首次转正，但幅度很小，1-8 月

同比增速为 2.3%。 
 
在香港和日本的增速较小的情况下，整体出口额仍保持了较高的增长速

度，缘自出口结构中欧盟和美国的占比较大，欧盟是我国第一大出口地

区，占比约在 20%至 25%之间。对美出口占比约在 15%至 17%；日本

约占总出口的 10%左右，对港出口占比约为 5%-7%。而香港作为出口

再加工基地，其终端需求大部分来源于欧美发达市场，因此归根结底，

拉动中国纺织服装出口贸易的力量来自美国与欧盟。 
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图 3：累计出口额对地区同比增速（%）            图 4：各地区累计出口额占比（%） 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

展望全年的出口值，可以从四个方面来分析其趋势：一是出口的季节性

变化，冬季服装单品价值较高，刚性需求大，从历史上看，四季度的出

口值占全年比重较高，接近 30%，略低于三季度占比。环比来看，四季

度比三季度略有下降，降幅约在 10%左右。二是主要出口地区的经济状

况及消费意愿。这可以从国内零售总额、PMI、CPI 等指标得到映证。

三是人民币兑外币的汇率。在人民币升值的情况下，会对纺织服装的出

口竞争力造成不利影响。四是中国纺织服装出口额在各国进口量中的比

重。即使在国外总需求没有明显增加的情况下，纺织服装出口额还可以

通过提高综合竞争力以获得贸易国更大的市场份额。五、出口价格变化

导致产品国际竞争力变化情况。 
 
我们判断 10 年行业出口值同比实现 16%至 20%增长率的概率比较大，

相较 9 月行业报告的预期值 20%有所下调，主要原因有： 
 
首先，前三季度的增长基数已经达到 23.8%，四季度只要保持较为稳定

的增长率就可以达到目标，09 年 10 月至 12 月的单月出口额同比增速分

别为-12.67%、-9.8%和 4.28%，与 09 年前三季度平均单月出口额增速

-11.88%相比，已有所好转。而 10 年前三季的高增长率有相当程度是基

于 09 年的低基数，据此，四季度同比增速将低于前三季度值。即将到

来的寒冬将会增加服装消费的实际需求，对四季度服装出口规模形成一

定支撑。 
 
其次，美国、欧盟的经济运行比较平稳，GDP 增速处于上升通道中。美

国纺织服装消费额比 08 年下半年和 09 年有了明显回升，日本纺织服装

消费额年度变化很小，季度数据处于规律性的波动中，在年末会迎来一

个约 15%左右的同比增幅。人民币对欧元 7-10 月贬值 7%，但对美元近

两个月来升值较多，9 月单月升值 1.64 个百分点，10 月 20 日比 9 月初

升值 2.01 个百分点，在 10 月 20 日央行宣布对存贷款基准利率加息 0.25
个百分点后，市场对于人民币升值的预期加强，未来人民币对美元的升

值还将继续，对欧元汇率应该也会有所回升。 
 
再次，原材料价格在 10 年持续飙升，棉价在 9 月 30 日达到了 15 年来

历史最高位，为 22416 元/吨。10 年 9 月的均价，比起棉价开始飙升的

09 年 3 月份上涨了 68.88%。美棉价格也一直在上涨，9 月美棉现货价

格同比上涨了 65%，力度与国棉价格相当。在棉价一日一价，产品价格

难以准确定位时，国外进口商对于供货商的快速反应能力以及信誉都会
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提出更高的要求，相比起东南亚等国的纺织企业，国内企业在这些方面

的优势更加明显，比较优势反而会有所增强。 
 
我们认为，升值以及原料成本的大幅上涨在短期内不会影响中国纺织品

服装的出口数量，但由于成本上涨的压力不可能全部转嫁，以人民币计

价的收入以及出口企业的利润率都会受到一定的影响。 
 
图 5：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 6：美国纺织服装零售额及同比增速（百万）      图 7：日本纺织服装零售额及同比增速（百万） 

 
图 8：人民币对美元汇率                            图 9：人民币对欧元汇率 

 
 
 
 
 
 
 
图 10：美国纺织服装进口量及中国的占比           图 11：欧盟纺织服装进口总量及中国的占比 
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图 12：日本纺织服装进口总量及中国的占比 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

2. 国内消费稳定增长 
10 年 8 月，中国实现社会消费品零售总额为 12570 亿元，同比增长

24.26%。1-8 月社会消费品零售总额为 97492 亿元，同比增长 23.78%，

扣除 CPI 影响，实际同比增长 19.59%。8 月服装纺织品零售总额为 398.6
亿，同比增长 22.91%。1-8 月服装纺织品零售总额为 3540.5 亿元，同比

增长 25.23%。总体来说，增速自 3 月份以来持续处于稳定状态，约在

20%-25%之间。 
 

图 13：中国社会消费品零售总额同比增速        图 14：中国纺织服装零售总额同比增速 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 

从消费的季节性来看，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。10 年前三季度服装纺织品已经显示出了较好的

增长，随着冬季的到来，四季度即将迎来新一轮的销售高峰期，比三季

度将呈现环比上升的趋势。 
 
气象学家预测今年将迎来比较寒冷的冬天，对于促进四季度冬季服装销

售放量有明显作用。在纺织原料（棉花及替代性化学纤维）剧烈涨价的
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前提下，成本压力逐渐向品牌制造商和零售渠道转移，这一转移过程预

测在四季度会显现出来，目前零售商提价已初见端倪，秋冬装提价幅度

约在 10%左右，未来有可能随着产业链上的成本转嫁而继续提高。量与

价的双重释放有利于四季度纺织服装零售额的增长，在前三季度增速保

持在 20%的基础上，我们认为四季度的同比增速会在这一基础上有所上

升，预计约在 25%左右。 
 
图 15：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 

 

3. 棉价高企，对制造业和品牌商影响各有不同 
3.1. 棉价市场价格：持续上涨，创 15 年来棉价历史新高 
国内棉花 328 现货价格自 09 年 3 月加速上涨以来，在 9 月 30 日创下了

年内最高价，22416 元/吨。9 月均价同比上涨 49.5%，1-9 月单月同比涨

幅在 29%至 50%之间，产品月度均价由 1 月的 14994 元/吨上涨到 9 月

的 19470 元/吨，年内涨幅为 29.85%。美棉价格按现行人民币汇率计价，

由 1 月的均价 9922 元/吨上涨到 9 月的均价 13696 元/吨，年内涨幅为

38.04%。9 月价格同比增加 65%，1-9 月单月同比增速位于 41%至 93%
之间。美棉价格绝对值低于国棉价格，但是上涨速度超过了国棉。随着

中国供求缺口的扩大，对进口棉花的依赖程度加大，会加速美棉的价格

增长速度。 
 
替代性化学纤维粘胶短纤和涤纶短纤价格 9 月均价分别是 18948 元/吨
和 10623 元/吨，同比增长了 12.1%和 21.3%。年内涨幅分别是 1.2%和

4.7%，呈现前高后低趋势，一季度涨价较多，从 5 月开始同比增速降低，

环比增速为负，价格开始回落，9 月重回上升轨道，分别环比增加了 9.2%
和 10.4%。与棉花相比，化纤价格涨得不多，但波幅巨大。在棉价上涨

预期持续增强时，粘胶短纤与涤纶短纤价格在四季度同比及环比上涨的

可能性比较大。但由于他们与棉花之间也并非完全的替代关系，行业内

棉花、粘胶短纤、涤纶短纤和其他原材料的使用比例为 50% : 35% : 10% : 
5%。棉花中 80%左右的用量是比较固定的，其余 20%可以在价格上升

时被化纤所替代。虽然棉花缺口比去年增长了 21.77 万吨，但其中只有

4.35 万吨是化纤增量空间，因此我们预计化纤价格在四季度会环比上

升，但幅度会不会超过目前棉花的上涨幅度。 
 

图 16：国棉 328 现货价格（元/吨）及同环比增速   图 17：美棉现货标准级价格（美分/磅）及同环比增速 
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图 18：国内粘胶短纤价格（元/吨）及同环比增速     图 19：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 

 
3.2. 棉价上涨原因：供需不平衡 
 
全球范围内棉花库存不足： 
2009 年 9 月我国主要的产棉区新疆、山东、河北等地低温多雨，引发棉

花大幅减产预期，从 10 月份起，棉花现货价格开始大幅蹿升，上涨势

头持续到 10 年 8 月份仍在继续。美国 9 月《农业市场月度报告》显示，

过去 5 年中，全球棉花供不应求。2009 至 2010 年度全球棉花消费回升，

较供给高出 15%；而库存将减少 36%，达 1994 年以来最低水平。美棉

价格从 09 年 3 月开始大幅上升，与前期棉价大幅下跌，棉农减少棉田

种植面积有关。2010 年，由于棉花不能满足国内需求，全球第二大棉花

种植国印度颁布了出口限令。印度政府预计，10 月将恢复棉花出口，但

出口量仅有 550 万包，约为今年预计产量 2950 万包的 18%。全球第四

大棉花种植国巴基斯坦今年发生了重大洪涝灾害导致棉花产量锐减，目

前巴基斯坦官方已将 2010 至 2011 年度棉花产量预期由 238 万吨下调至

197 万吨，下降了 18%。 
 
库存方面，10 年预计美国库存为 60.96 万吨，低于 09 年的 63.14 万吨；

全球棉花总库存为 1079.7 万吨，低于 09 年的 1136.74 万吨；中国棉花

总库存为 405.4 万吨，低于 09 年的 449.38 万吨。在库存不足的同时，

工厂消费棉花量还在不断上升，全球总需求为 2601.59 万吨，比 09 年的

2534.97 万吨增加了 66.62 万吨，库消比下降了 3.3 个百分点。中国需求

增加了 32.66 万吨，库消比下降了 5.4 个百分点。棉花供需的缺口是国

内棉价与全球棉价高企的重要原因。 
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表 1：美国/中国历年棉花库存与用量值（万吨） 

数据来源：美国农业部，国泰君安证券研究 

 
需求升温、纱价带动棉价上涨： 
在出口和内销持续快速增长的背景下，10 年中国纺织业与服装业产量扩

容很快，8 月纱产量同比增长 19.4%，棉纱产量同比增长 20.3%，1-8 月

纱产量同比增长 15.9%，棉纱产量同比增长 13.7%。下游的服装产量 8
月达到 2501 万件，同比增长 23%，1-8 月产量总额同比增长 16.8%。来

自服装的需求促进了坯布和纱线的产量扩张，进而对棉花需求加大，催

生了棉价的不断上涨。 
 

年份 期初库存 产量 进口 工厂消费 出口 缺口 期末库存 库存/消费

美国     

10/11* 63.14 363.6 0 71.85 293.93 -291.75 60.96 16.70%

09/10* 138.04 265.41 0.22 74.03 266.71 -191.38 63.14 18.50%

08/09* 218.81 279.12 0 78.16 289.14 -200.96 138.04 37.60%

07/08* 206.4 418.25 0.22 99.94 297.19 -318.31 218.6 55.00%

06/07* 132.16 470.07 0.44 107.56 283.26 -362.51 206.4 52.80%

05/06* 119.75 520.14 0.65 127.8 382.11 -392.34 132.16 25.90%

04/05* 75.11 506.21 0.65 145.66 314.39 -360.55 119.75 26.00%

03/04* 117.35 397.57 1.09 136.51 299.59 -261.06 75.11 17.20%

02/03* 162.2 374.7 1.52 158.29 259.09 -216.41 117.35 28.10%

01/02* 130.63 441.98 0.44 167.65 239.5 -274.33 162.2 39.80%

00/01 85.35 374.27 0.44 192.9 146.75 -181.37 130.63 38.50%

全球         

10/11* 1136.74 2489.03 786.42 2601.59 786.86 112.56 1079.7 41.50%

09/10* 1365.13 2240.17 777.28 2534.97 767.7 294.8 1136.74 44.80%

08/09* 1363.17 2340.1 654.04 2393.66 656.66 53.56 1365.13 57.00%

07/08* 1374.5 2610.74 848.91 2677.36 837.59 66.62 1364.26 51.00%

06/07* 1355.34 2655.15 813.85 2678.01 806.45 22.86 1377.76 51.40%

05/06* 1316.36 2540.63 968.66 2534.97 970.62 -5.66 1355.34 53.50%

04/05* 1046.38 2645.35 727.85 2366.45 762.25 -278.9 1316.36 55.60%

03/04* 1037.02 2106.7 740.48 2134.14 722.85 27.44 1046.38 49.00%

02/03* 1187.25 1980.86 657.31 2142.19 663.19 161.33 1037.02 48.40%

01/02* 1075.78 2148.94 637.93 2056.19 634.67 -92.75 1187.25 57.70%

中国         

10/11* 449.38 718.49 250.38 1066.85 0.65 348.36 405.4 38.00%

09/10* 487.05 707.6 235.14 1034.19 0.65 326.59 449.38 43.40%

08/09* 446.34 799.05 152.41 957.99 1.74 158.94 487.05 50.70%

07/08* 447.21 805.58 251.04 1110.4 1.31 304.82 446.34 40.10%

06/07* 490.75 772.92 230.57 1088.62 1.96 315.7 447.21 41.00%

05/06* 400.4 618.34 419.77 979.76 0.87 361.42 490.75 50.00%

04/05* 413.24 659.71 139.13 838.24 0.65 178.53 400.4 47.70%

03/04* 380.36 518.18 192.25 696.72 3.7 178.54 413.24 59.00%

02/03* 410.41 548.67 68.15 651 16.33 102.33 380.36 57.00%

01/02* 429.79 531.25 9.8 571.53 7.4 40.28 410.41 70.90%
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纱价从 4 月至 10 月上涨了 37.03%，纱价的上涨使得在棉价相对较低时

期储备存货的纺纱企业获得了快速的盈利增长。纺织行业 1-8 月累计主

营业务收入同比增长了 24.69%，而利润总额则同比增长 55.14%，在收

入扩张的利润增加更快，说明企业的盈利能力提高了，这与纱价上涨密

不可分。纱价的上涨促使纺织企业加大生产规模，对棉价形成了新一轮

的刺激因素。而棉价的上涨作为成本推动因素也更加速了纱价的上涨，

两者形成相互助推、交织上涨的关系。 
 

图 20：单月纱产量（千吨）及增速%                图 21：单月服装产量（千吨）及增速% 

 
图 22：纱价价格（元/吨）                          图 23：纺织行业累计主营业务和利润同比增速 

 
数据来源：CEIC，第一纺织网，国泰君安证券研究 

 
固定资产投资快速增长： 
8 月纺织业固定资产投资额同比增长 19.59%，服装制造业同比增长

16.59%。1-8 月纺织业总投资额同比增长 23.33%，服装制造业同比增长

23.94%，09 年同期纺织业投资额同比仅增长 6.74%，服装制造业同比增

长 15.22%。今年的固定资产投资速度加速增长，反映出对未来消费量

的预期是持续提高的。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 23：纺织业单月固定资产投资额（亿元）及增速   图 24：服装业单月固定资产投资额（亿元）及增速 
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数据来源：CEIC，第一纺织网，国泰君安证券研究 

 
3.3. 棉价未来走势 
从供需缺口来说，据美国农业部预计，10 年中国供需缺口达到 348.36
万吨，同比增加 21.77 万吨，同比增长 6.66%。而 09 年供需缺口为 326.59
万吨，比 08 年扩大了 167.65 万吨，同比增长 105%。我们认为，尽管

全球和中国的库存总量在下降，但是形势的严峻程度不如 09 年剧烈，

供需缺口增速比 09 年大幅好转，因此在基本面上棉价有可能进一步走

高，但是上涨速度会明显放缓。 
 
而世界上唯一有产量盈余的国家是美国，近十年美国的供需缺口一直为

负，10 年达到-291.75 万吨，比 09 年增加 100.37 万吨的盈余产量。因

此，中国的供需缺口需要依靠从美国进口棉花来填补，每年进口棉花占

到中国总用棉量的 25%左右。因此美棉价格也有可能因为国棉价格的推

动而水涨船高。而美棉价格反过来又成为国棉价格居高不下的保底线。 
 
从基本面上来分析，我们认为棉价持续停留在 20000 元/吨以上的概率

较大，但未来环比增速会明显放缓甚至下降。 
 
投机资金炒作：短期内棉价有可能继续攀升 
中棉协在 8 月发布的一份行业预警中提到，“大中型企业目前库存十分

充裕，有的大型纺织企业存有 6 个月的用棉量。”而在过去两年，大企

业的囤棉量甚至也不过一个月。纺织企业的低价位高库存既带来了纺织

业今年的高盈利，也进一步加剧了棉花供应紧张的趋势。而国内棉花库

存不足，对棉花供应的调节力度丧失殆尽。8 月 10 日，中储棉发布公告

投放了 60 万吨。9 月下旬，有关部门称，将继续通过竞拍方式投放 40
万吨国储棉，以缓解现货市场供应紧张程度。在这一次投放之后，中储

棉的库存大约只有 80 万吨，对 348 万吨的缺口来说余额较小。 
 
在棉价狂涨的背后，除了基本供需矛盾的激化，也少不了投资力量的推

波助洋澜，今年初，新疆浙江商会估算至少有 100 亿的浙江民资撤离山

西煤矿和国内房地产转战新疆棉花。从以往游资炒作大蒜、绿豆等农产

品的情况看，棉花正在成为这一轮热炒的对象，投机氛围高涨。目前棉

农惜售心理非常强，而经销商在购进棉花之后压货囤积的现象非常严

重，短期内可能还会助长棉价上升。 
 
下游行业提价，棉花种植面积扩大：长期来看棉价将会有所回落 
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此轮棉花涨价效应正在慢慢传导至终端零售行业，相比起棉花的暴涨

来，终端服装零售价格目前涨幅不大，随着时间的推移，成本压力终究

会在品牌商和零售渠道商上显示出来，服装的涨价不可避免，而这必定

会影响终端需求，引发服装厂商减少产量，对棉纱与坯布的需求逐渐降

低。 
 
从供给端来说，今年新棉已陆续上市，年内棉产量业已确定，棉农会根

据今年棉价来确定明年的种植规模，如果棉价持续走高，明年的种值面

积有可能会增加。 
 
从行业下游来说，大型棉纺企业还有一定的棉花存货，但大多数生产型

企业已经停止采购棉花，囤棉多是经销商行为。若未来经销商对于棉价

的预期出现转变，也会带动棉花价格出现下跌。 
 
3.4. 棉价对行业的影响 
3.4.1. 纺织行业：成本压力下行业分化加剧 
对棉纺行业来说，它的盈利能力直接受到棉纱价格与棉花价格的影响。

2010 年以来纱价与棉价价格相互促进，交织上涨，总体来说纱价与棉价

的价差不断在扩大，因此纺织业的利润总额在 1-8 月份同比增长了

55.14%。我们认为，未来棉纺行业的利润水平取决于公司的成本转嫁能

力以及原材料供应源的稳定情况。如果纱价与棉价的价差能够保证纺织

行业获取利润，则对行业的影响不大。若纱价涨幅不能覆盖棉价上涨所

增加的成本，没有库存、没有稳定的棉花来源以及资金实力不够雄厚的

小型企业将无力承受如此高昂的生产成本，从而行业面临新一轮洗牌，

市场集中度上升。 
 
从另一个角度分析，行业成本的上涨是自上而下传导，而需求下降的传

导方向则是自下而上的，随着终端需求下降，产品价格下降将从服装端

延伸至棉花端，纱价的下降会早于棉价，这时棉纺企业成本压力才会真

正体现。 
 
对粘胶短纤行业来说，粘纤作为棉花的替代品，在棉价上涨的过程中，

它的替代效应较为显著，价格也随着棉价上升。二季度时扩张产能的效

应开始显现，在粘纤价格上涨的情况下，1-8 月混纺纱产量同比增长

20.4%，高于棉纱产量增速 13.7%，纱产量增速 15.9%。但是在粘纤价格

上涨的背后，棉短绒的涨价压力亦会侵蚀公司盈利能力。 
 
对于涤纶短纤行业，它也是棉纺行业的替代品，9 月价格同比上涨

21.3%，环比增速 10.4%。涤纶的涨幅与棉价比起来较小，比起 2007 年

11 月份的 22200 元/吨的价格水平，目前均价 18948 元/吨还有上涨空间。

我们认为在此轮棉花涨价过程中，涤纶行业在产品价格和利润空间上都

会有一定提高。 
 

3.4.2. 服装行业 
服装行业的收入水平因内需和出口的好转而增加，1-8 月累计主营业务

收入同比增长 22.32%。但利润空间会由于原材料价格上涨而下降，原

材料短短三个月内上涨 45%，但服装产品的提价却是一个渐近的过程，
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纺织工业 PPI 8 月同比增速为 9.82%，衣着类 PPI 8 月同比上升 1.72%，

对于服装行业而言，意味着成本的增长快于收入、而且差值还在持续扩

大中，说明服装制造业的利润在不断被挤压。 
 
图 25：PPI 当月同比 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
图 26：服装行业利润率水平 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4. 纺织服装板块走势情况 
10 年 9 月 20 日至 10 月 18 日，纺织服装板块下跌 1.25%，同期上证综

指上涨 13.64%, 沪深 300 上涨 15.54%。年初至今上证综指下跌 9.91%，

沪深 300 下跌 7.62%。纺织服装板块上涨 3.84 %。今年以来，纺织服装

板块整体表现强于大盘，自 9 月开始，由于通胀预期和流动性泛滥等问

题，金融和农产品价格迅速上升，板块风格开始转换，资源品行业拉动

大盘上涨，而纺织服装板块出现下跌行情，表现弱于大盘。 
 
按照 09 年的业绩测算，纺织服装板块的市盈率为 42.52 倍，其中纺织板

块为 87.33 倍，服装板块为 29.75 倍。而同期上证综指整体市盈率为 22.34
倍，深成指整体市盈率为 29.43 倍。纺织服装板块估值相对大盘偏高，

服装板块估值较低。 
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5. 行业观点 
本期月报重点讨论棉花。我们认为，棉花价格的上涨对行业的影响可以

分为三个层面。从短期看，棉价上涨将推高下游纱、布等产品的价格，

此前储备了低价棉花的企业利润空间会有所扩大，这一现象在 10 年上

半年表现的尤为明显。而随着近期棉花价格连创新高，而企业低价储备

又逐步耗尽，这一阶段已接近尾声。进入中期，棉价与产成品价格高位

企稳，企业很难将成本的上涨全部转嫁给下游，在这一阶段企业无论好

坏，利润率都会下降，但下降的程度会视企业的经营能力而有所不同。

我们判断时点可能出现在 11 年上半年。而当棉价从高位开始回落时，

由于企业普遍还在用高价库存进行生产，利润率会呈现加速下滑的态

势。但从长期来看，棉价上涨会造成大量的中小企业因为无法接单而停

产倒闭，有利于生存下来的优质企业扩大市场份额，促进行业集中度提

升。 

 

棉价上涨也会拉动替代纤维价格的上涨，但考虑到对棉花的需求具有较

大刚性，只有部分能够被替代纤维取代，因此替代纤维暴涨的可能性不

大。两大替代纤维中，粘胶短纤的盈利受制于棉短绒，我们判断涤纶短

纤生产企业受益棉价上涨的程度要更大一些。 

 

本期月报延续 9月月报的观点，继续推荐业绩确定性强，估值偏低的细

分行业龙头，推荐次序为浔兴股份（拉链）、伟星股份（纽扣&拉链）、

鲁泰（色织布）和华孚色纺（色纺纱）。 

 

品牌服装类个股在 10 月的风格轮动中经历了较大的调整，目前整体板

块仍有泡沫，但部分个股的投资价值已开始显现。我们预计板块的下一

轮行情可能出现在 11 年春节前后，建议在四季度逢低建仓。重点推荐

报喜鸟，建议现价买入；七匹狼、美邦服饰、富安娜和罗莱家纺建议目

前价格回调 10%-15%后择机买入。 

 
表 2：品牌服装公司估值情况 
 股票简称 10/20 日价格 10 年 PE 11 年 PE PEG 

002154.SZ 报喜鸟 25.54 30.05 23.87  0.99 

002029.SZ 七匹狼 32.25 33.95 27.33  1.21 

002269.SZ 美邦服饰 27.65 36.87 29.73  1.51 

002327.SZ 富安娜 40.8 48.00 36.76  1.53 

002293.SZ 罗莱家纺 71.3 50.21 40.06  1.59 

002425.SZ 凯撒股份 35.29 56.92 41.52  2.29 

002291.SZ 星期六 16.88 39.26 30.69  2.42 

002397.SZ 梦洁家纺 41.7 42.55 33.63  2.84 

300005.SZ 探路者 37.5 93.75 66.96  3.07 
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  表 3：重点公司盈利预测与投资评级 

股票简称 
10/20 日 

价格 
PB 

EPS PE 
投资建议 

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

002003 伟星股份 27.20  5.53 0.84  1.17  1.52  32.38 23.25 17.89 增持 

002098 浔兴股份 10.85  3.04 0.20  0.38  0.55  54.25 28.55 19.73 增持 

002042 华孚色纺 24.10  4.02 0.69  1.23  1.47  34.93 19.59 16.39 增持 

000726 鲁泰 A 9.41  2.32 0.57  0.76  0.85  16.51 12.38 11.07 增持 

600177 雅戈尔 12.61  2.43 1.47  0.72  0.95  8.58 17.51 13.27 增持 

002154 报喜鸟 25.54  4.52 0.64  0.85  1.07  39.91 30.05 23.87 增持 

002029 七匹狼 32.25  6.23 0.72  0.95  1.18  44.79 33.95 27.33 增持 

002193 山东如意 14.94  3.70 0.31  0.51  0.70  48.19 29.29 21.34 谨慎增持 

002327 富安娜 40.80  5.01 0.64  0.85 1.11 63.75 48.00 36.76 谨慎增持 

002293 罗莱家纺 71.30  7.66 1.08  1.42  1.78  66.02 50.21 40.06 谨慎增持 

002269 美邦服饰 27.65  10.63 0.60  0.75  0.93  46.08 36.87 29.73 谨慎增持 

  数据来源：国泰君安证券 
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