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本报告导读： 
通胀背景下看好品牌渠道型企业，重点推荐定位于三四线市场，市场空间大、成长迅

速的搜于特，以及辅料行业龙头浔兴股份、伟星股份。

摘要： 
 10 年 1-10 月，我国纺织品服装累计出口额为 1618.33 亿美元，同比增长

22.9%，增速较前 9 月下降 0.19 个百分点。 

 10 年 1-10 月，国内纺织品服装累计销售额 4581 亿元，同比增长 26.97%，

快于同期社会消费品零售总额增速 3.38 个百分点。 

 前三季度品牌渠道类上市公司业绩突出，收入同比增长 43.5%，净利润

同比增长 29.99%，分别快于板块增速 16.98 和 31.2 个百分点；综合毛利

率达到 43.99%，高于板块毛利率 23.01 个百分点。 

 我们认为 11 年纺织品服装出口增速会较 10 年有明显回落，预计全年出

口增速在 10%左右。 

 随着居民收入的提升，以及成本增加推动的产品价格上涨，服装内销有

望保持 20%以上的增长速度。 

 我们认为 11 年的棉花价格会在目前价格水平上继续下跌，纱、布等产品

的价格也会有下降。制造型企业会出现利用高价原材料生产低价产成品

的情况，利润率下降很难避免， 

 品牌服装企业很容易通过提价将成本的上涨转嫁出去，并能保持产品销

量和利润率不变，通胀往往会带来销售收入和利润更快的增长。 

 给予纺织与服装制造业中性评级，建议短期回避以棉花为原材料的制造

型企业，推荐辅料行业龙头伟星股份、浔兴股份。 

 给予品牌服装及家纺行业增持评级，重点推荐定位于三四线市场，市场

空间大、成长迅速的搜于特。 

 10 年年报可能实施高送配的公司按概率由高至低依次为搜于特、联发股

份、凯撒股份、报喜鸟、华孚色纺和罗莱家纺。上市公司中搜于特最有

可能在未来实施股权激励。 

 

 

评级： 中性
 上次评级： 中性

 
细分行业评级 
品牌服装及家纺 增持 
纺织及服装制造业 中性 

 
重点公司评级 
搜于特 增持 
浔兴股份 增持 
伟星股份 增持 
华孚色纺 增持 
报喜鸟 增持 
七匹狼 增持 
美邦服饰 增持 
鲁泰 A 增持 
雅戈尔 增持 
探路者 谨慎增持
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1. 10 年行业运行回顾 
1.1. 出口内销双双高增长  

10 年 1-10 月，我国纺织品服装累计出口额为 1618.33 亿美元，同比增长

22.9%，增速较前 9 月下降 0.19 个百分点。其中服装出口 981.61 亿美元，

纺织品出口 636.72 亿美元，分别同比增长 18.8%和 29.7%。 
 
8 月以来，纺织品服装累计出口增速连续两月下降，其中纺织品增速回

落快于服装。 
图 1：纺织品服装月度出口额及同比增速              图 2：纺织品服装累计出口额及同比增速 

 
图 3：09-10 年总出口与纺织品服装出口总额及增速    图 4：10 年纺织服装对主要出口地区增速 

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
10 年 1-10 月，国内纺织品服装累计销售额 4581 亿元，同比增长 26.97%，

快于同期社会消费品零售总额增速 3.38 个百分点，其中 10 月单月服装

销售额为 581 亿元，同比上涨 36.29%；  
 
前 10 月内销增速快于出口 4.07 个百分点。我们认为 10 年后两个月出口

增速会继续回落，而内销仍将维持高景气，预计 10 年全年内销同比增

长 28%、出口同比增长 21.5%，二者增速差将拉大至 7 个百分点。 
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图 5：纺织服装销售额单月值（亿元）及同比增速  图 6：纺织服装销售额累计值（亿元）及同比增速

 
图 7：10 年纺织服装与社会消费品累计同比增速比较（%）   

 
数据来源：CEIC，国泰君安证券研究 

 
1.2. 价格上涨推高成本 

1.2.1. 棉花价格年内翻番 
10 年国内外棉价均出现明显上涨。国内 328 级棉花由年初的 15000 元/
吨上涨至 11 月的 31000 元/吨以上，涨幅超过 100%，特别是 9 月新棉

上市之后，棉价上涨加速，形成了一日一价的暴涨局面，不到 3 个月的

时间里，由 18000 元/吨涨到 31000 元/吨。此轮棉价上涨，我们认为是

由实际的供需缺口、各环节的惜售、投机资金的炒作共同推动导致的。 
 
11 月以来，棉价急剧回落，两周内跌幅达到 22.8%。我们预计棉价下跌

趋势仍将持续，但考虑到供需缺口依然存在，棉花库存量也处于历史低

位，下跌空间有限。 
 

图 8：10 年以来内棉与外棉价格走势                 图 9：02-10 年内棉与外棉价格走势 
（元/吨，美分/磅）                                （元/吨，美分/磅） 
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图 10：10 年郑棉期货价格（元/吨）                   图 11：10 年纱线价格走势 

 
数据来源：CEIC，WIND，第一纺织网，国泰君安证券研究 

 
1.2.2. 劳动力价格持续上涨 
10年江浙、山东、广东等纺织产业集群的用工成本平均上涨了20%-30%，

即便如此，企业依然面临招工难的问题。从我们选取的几家典型上市公

司情况看，10 年前三季度的工资支出增速均远远高于同期的收入增速。

如果目前高企的 CPI 如不得到有效抑制，会进一步推高劳动力价格，出

现二者螺旋上升的局面。 
 

表 1：部分重点上市公司 10 年前三季度收入增速与工资支出增速对比 
上市公司 收入同比增速% 工资支出同比增速% 

中银绒业 88.15% 139.78% 
探路者 42.15% 87.00% 
大杨创世 15.48% 19.89% 
梦洁家纺 29.64% 31.46% 
报喜鸟 26.44% 31.73% 
七匹狼 8.37% 21.91% 
华孚色纺 46.64% 63.05% 
众和股份 17.86% 32.30% 
航民股份 25.45% 32.59% 
数据来源：上市公司公告、国泰君安证券研究 

 
1.2.3. 人民币重回升值轨道 
10 年上半年人民币对美元汇率比较稳定，维持在 6.82 至 6.83 之间，6
月底起人民币对美元开始大幅升值，到 11 月 25 日已经升至 6.65 元/美
元。随着美国定量宽松政策的实施，以及中国货币政策的逐步收紧，预

计 11 年人民币对美元仍将维持升势。 
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图 12：10 年以来人民币对美元即期汇率走势         图 13：10 年以来美元指数走势 

 
数据来源：bloomberg, 国泰君安证券研究 

 
1.3. 品牌渠道类公司业绩突出 

前三季度品牌渠道类上市公司业绩突出，收入同比增长 43.5%，净利润

同比增长 29.99%，分别快于板块增速 16.98 和 31.2 个百分点；综合毛

利率达到 43.99%，高于板块毛利率 23.01 个百分点。 
 
表 2：10 年前三季度品牌上市公司与全部纺织服装上市公司盈利能力对比 
 营业收入同比增速% 净利润同比增速% 

品牌渠道类公司 43.5% 29.99% 

全部纺织服装上市公司 26.52% -1.21% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
表 3：品牌公司、优质制造公司与规模以上企业 10 年前三季度毛利率对比 
公司品类 10 年 Q1-Q3 平均毛利率水平 构成 

全部上市公司 20.98% 全部上市纺织服装类股票 

品牌服装类上市公司 43.99% 
七匹狼、报喜鸟、美邦服饰、星期六、探路者、凯撒股份、

希努尔、搜于特、罗莱家纺、富安娜和梦洁家纺 

高端制造类上市公司 25.69% 

华孚色纺、鲁泰 A、联发股份、航民股份、众和股份、浔

兴股份、伟星股份、大杨创世、雅戈尔、嘉麟杰、华斯股

份 

规模以上纺织企业 12.63% 全国规模以上纺织类企业 

规模以上服装制造企业 16.94% 全国规模以上服装类企业 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 2011 年行业走势展望 
2.1. 外销增速回落，内需无忧 

我们认为 11 年纺织品服装出口增速会较 10 年有明显回落，基于以下几

个原因：一是欧美金融危机后的补库存基本结束，后续消费增长乏力；

二是棉价的大幅波动对买卖双方均意味着风险增加，会影响企业接单

量；三是行业出口 10 年高增长后基数提高。预计全年出口增速在 10%

左右。 

 

11 年的国内消费环境与 10 年相比没有明显变化，随着居民收入的提升，
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以及成本增加推动的产品价格上涨，服装内销有望保持 20%以上的增长

速度。 

 
图 14：城镇居民人均可支配收入及同比增速            图 15：农村居民生活消费支出及同比增速 

 
数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 
2.2. 制造型企业利润率下滑不可避免 

10 年 1-8 月纺织业收入同比增长 24.69%，利润总额同比增长 55.14%；

服装制造行业收入和利润分别增长 22.32% 和 28.33%。利润率均有提

高，纺织业尤为明显。 
 
利润率提升的原因：一是纱、布的产品价格涨幅超过成本涨幅，10 年初

至 11 月 18 日，棉价上涨 93.91%，按纯棉纱成本中棉花占 80%，纯棉

布成本中纯棉纱占 70%测算，在其他成本不变的条件下，棉纱和布价格

只需分别上涨 75%和 66%即可覆盖成本的上涨，而实际纱和布的价格涨

幅达到了 100%和 74%；二是一些先知先觉的企业在棉价较低的时候储

备了大量的棉花原材料，利用低价原材料生产高价产成品，进一步扩大

了利润率。 
 
我们认为 11 年的棉花价格会在目前价格水平上继续下跌，纱、布等产

品的价格也会有下降。制造型企业会面临与 10 年相反的情况，即利用

高价原材料生产低价产成品，利润率下降很难避免，但下降的程度会视

企业的经营能力而有所不同。从长期来看，棉价的此轮暴涨暴跌会造成

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。 

 
图 16：09-10 年 PPI 同比增速（%）                 图 17：08-10 年纺织行业收入与利润增速 
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图 18：07-10 年服装业收入与利润同比增速           图 19：服装业毛利率与纺织业毛利率对比 

 
数据来源：第一纺织网、国泰君安证券研究 
 
图 20：产业链实际涨价水平与应涨水平对比 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.3. 品牌服装企业受益于通胀 

品牌服装的生产制造成本占终端售价的比重很低（15%-20%之间），下

游消费者对价格敏感度也不高。企业很容易通过提价将成本的上涨转嫁

出去，并能保持产品销量和利润率不变。因此对于品牌服装企业而言，

通胀往往会带来销售收入和利润更快的增长。  
 

3. 股权激励与高送配 
上市公司的股权激励方案本身不直接影响基本面。但其中明确了两重信

息，一是行权条件中对业绩的考核要求，二是高管的持股成本（一般为

二十日均价与前日收盘价孰高）。因此上市公司公布股权激励方案后股

价往往会有上涨。以纺织板块为例，10 年公告股权激励方案的 5家公司

半年涨幅都远远高于同期的板块涨幅和沪深 300 涨幅（见表 4）。 
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表 4：10 年上市公司股权激励方案及股价表现 

公司简称 股票代码 
股权激励方案

公布时间 
行权价格 

公布后 6个月股

价涨幅 

同期纺织服装

行业涨幅 

同期沪深 300涨

幅 

探路者 300005.SZ 2010-5-25 22.35 元 82.32% 24.36% 10.56% 

七匹狼 002029.SZ 2010-3-10 24.83 元 31.13% -0.19% -11.29% 

浔兴股份 002098.SZ 2010-10-25 11.73 元 12.87% 4.43% -5.44% 

美邦股饰 002269.SZ 2010-10-12 24.95 元 26.79% 5.83% 1.98% 

富安娜 002327.SZ 2010-07-22 34.24 元 25.03% 23.04% 14.69% 

凯撒 002425.SZ 2010-11-24 18.38 元 -2.5% 1.9% 0.41% 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
 

我们认为符合以下特点的上市公司实施股权激励可能性较大：现有股权

结构集中，高管未直接或间接持有公司股份；未来业绩有能力满足股权

激励要求的行权条件（一般利润增速不低于 20%、ROE 不低于 10%）；

高管薪酬明显低于同业。基于以上标准，我们认为新股搜于特未来最有

可能实施股权激励。 
 

表 5：存在实施股权激励可能的上市公司 
公司简称 股票代码 股权结构 业绩增速 高管薪酬 

搜于特 002503.SZ 
股权结构集中，除总经理

外的高管未持股 

高增长，净利润增速 08 年

150.75%，09 年 78.62%，10

年 Q3 增速为 75.54% 

高管薪酬在 12-16 万之间 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
 
高送配同样不会影响企业的基本面，但在 A 股市场上，有高送配预期的

公司在公告前往往会有较好的股价表现，而送配完成后又经常出现“填

权”行情。因此存在高送配可能的公司也值得关注。 
 
我们认为具备以下特点的公司 10 年报可能实施高送配（10 股送 8 股以

上）可能较大：公司刚刚完成资本市场融资或已公布融资预案，超募资

金比例较高，资本公积金转增基数较大；09 年年报、10 年中报未实施

高送配；股价高，每股收益高。基于以上选择标准，我们判断板块内存

在高送配可能的公司按概率由高至低依次为搜于特、联发股份、凯撒股

份、报喜鸟、华孚色纺和罗莱家纺。 
 

表 6：10 年年报存在高送配可能的公司列表 
公司简称 股票代码 融资情况 09 年报、10 中报送配情况 股价及 EPS 情况 

华孚色纺 002042.SZ 

2010 年 10 月 27 日，非公开

发行股票申请获得通过，拟发

6,000 万股股份，发行价不低

于 16.56 元/股 

未送配 现价 27.39 元，EPS（10E）1.48 元

搜于特 
002503.SZ 

 

2010-11-17，以每股 75 元发行

2000 万股 
未送配 现价 88.63 元，EPS（10E）1.10 元

联发股份 002394.SZ 
2010-4-13 日 IPO 上市，以 45

元/股发行 2700 万股 
未送配 现价 50.52 元，EPS（10E）1.72 元

凯撒股份 002425.SZ 2010-6-8IPO 新股上市，以 22 未送配 现价 41.31 元，EPS（10E）0.72 元



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 14 

元/股发行 2700 万股 

报喜鸟 002154.SZ 
2009-12-8 增发新股 4008 万

股，募集资金总额为 7.99 亿元
未送配 现价 32.70 元，EPS（10E）0.88 元

罗莱家纺 002293.SZ 
2009-9-10，IPO 以每股 27.16

元发行 3510 万股。 
未送配 现价 76.15 元，EPS（10E）1.48 元

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

4. 投资策略 
我们认为 2011 年行业出口增速会回落至 10%左右，而国内消费仍能保

持 20%以上的高速增长。受原材料、劳动力价格上涨、加息、升值等多

因素共同作用，制造型企业的利润率会较 10 年有明显下降，给予纺织

与服装制造业中性评级，建议短期回避以棉花为原材料的制造型企业，

推荐辅料行业龙头伟星股份、浔兴股份。 
 
坚定看好国内的品牌服装消费的发展前景，快速的城市化进程以及中西

部地区的高速发展将成为服装消费增长的重要推动力，未来十年国内的

服装消费将迎来黄金增长期。A 股市场现有的品牌服装及家纺企业均将

从行业的高成长中显著受益。就 11 年来看，品牌渠道企业将受益于通

胀迎来收入与利润的加速增长。给予品牌服装及家纺行业增持评级，重

点推荐定位于三四线市场，市场空间大、成长迅速的搜于特。 
 

表 7：重点公司盈利预测及投资评级 

类别 股票简称 11/29 日价格 净资产 PB 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 投资建议 

制造型

企业 

华孚色纺 27.02  5.99  4.51 0.69 1.48 1.68 39.16 18.26 16.08 增持 

伟星股份 29.97  4.92  6.09 0.84 1.17 1.52 35.68 25.62 19.72 增持 

浔兴股份 13.40  3.57  3.75 0.20 0.38 0.55 67.00 35.26 24.36 增持 

鲁泰 A  10.06  4.05  2.48 0.57 0.76 0.85 17.65 13.24 11.84 增持 

雅戈尔 11.90  5.20  2.29 1.47 0.72 0.95 8.10 16.53 12.53 增持 

联发股份 50.45  16.38  3.08 1.49 1.72 2.12 33.86 29.33 23.80 谨慎增持 

华斯股份 32.45      0.33 0.48 0.64 98.33 67.60 50.70 谨慎增持 

嘉麟杰 15.08  4.27  3.53 0.21 0.30 0.34 71.81 50.27 44.35 谨慎增持 

山东如意 17.39  4.04  4.30 0.31 0.33 0.64 56.10 52.70 27.17 谨慎增持 

中银绒业 15.05  1.55  9.71 0.23 0.56 0.73 65.43 26.88 20.62 谨慎增持 

品牌型

企业 

搜于特 88.68      0.67 1.10 1.80 132.36 80.62 49.27 增持 

报喜鸟 33.00  5.65  5.84 0.64 0.88 1.14 51.56 37.50 28.95 增持 

七匹狼 37.11  5.18  7.16 0.72 0.95 1.18 51.54 39.06 31.45 增持 

美邦服饰 37.54  2.60  14.44 0.60 0.75 1.15 62.57 50.05 32.64 增持 

探路者 37.36  3.54  10.55 0.33 0.40 0.67 113.21 93.40 55.76 谨慎增持 

罗莱家纺 77.00  9.31  8.27 1.03 1.48 1.92 74.76 52.03 40.10 谨慎增持 

富安娜 41.96  8.14  5.15 0.64 0.85 1.11 65.56 49.36 37.80 谨慎增持 

数据来源：国泰君安证券研究 
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5. 重点公司推荐 
5.1. 搜于特：定位三四线市场的青春休闲服新星 

经营“潮流前线”品牌青春休闲服的设计与销售，定位于“大众时尚”，

目标客户为 15-29 岁的青少年人群，80%以上的营销渠道分布在三四线

市场，华东华南市场是其主要市场。采用生产外包，主抓产品设计与渠

道经营的运营模式。 
 
07-09 年，公司店铺复合增长 77.53%、销售收入复合增长 83.14%、净利

润复合增长 111.63%；门店数量由 257 家增长至 982 家。 
  
在渠道网点布局战略上，搜于特注重开发三四类市场，即除了直辖市、

省会城市和沿海中心城市之外的地级市、县城和乡镇地区，形成了独具

特色的“农村包围城市”的发展战略。 
 
根据中国纺织规划研究会的统计，服装三四类市场覆盖了我国 333 个地

级市，2,859 个县城及发达城市的城郊结合部，该市场 15-29 岁年龄段

人口目前超过 2.81 亿，2008 年三四类市场的青春休闲服销售额达到

1,500 亿元，预计 2012 年将超过 2,600 亿元，而公司 09 年收入仅 3.8
亿元，增长空间巨大。 
 
三四线城市租金低，服装销售折扣少，因此加盟商的利润率高，开店积

极性也相应较高，有利于公司门店的迅速扩张。 
 
预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.1 元、1.8 元和 3.06 元，复合增长率接

近 70%，“增持”评级。 
 
5.2. 浔兴股份：收入增长、利润率提升推动业绩反转 

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%。

“增持”评级。 
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5.3. 伟星股份：配股融资扩建产能，业绩重回高成长轨道 

公司 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。  
 
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。而且由于客户群体涉及到服装领域的各个子行业，消费潮流变

化对行业影响不大，风险要低于单一细分领域的服装制造和经销商。此

前抑制公司成长性的因素是产能瓶颈，此次配股融资扩建纽扣与拉链生

产线很好的解决了这一问题。公司近些年投入资本回报率仍处于上升趋

势，说明扩产的边际效应递增，产能规模仍有继续扩大的空间。 
 
公司高利润率水平可以维持。原因包括：原因包括：辅料在服装成本中

占比不高，客户对价格不敏感；公司产品新品比例高、差异化程度高；

新增产能多数仍对原有客户销售，增加收入的同时并没有多出费用；公

司辅料产品齐全，“一站式采购”，重视营销，客户愿意为获得的便利支

付更高的价格。 
 
预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.17 元、1.52 元和 1.85 元，复合增长率

30.5%，目前股价对应 11 年 20 倍 PE，仍处于行业内较低水平，“增持”

评级。 
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