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纺织行业 2010 年日常报告 
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提前备货导致 10 年下半年出口数据超预期 

事件 

海关总署今天发布前 11 个月我国外贸进出口情况：1 至 11 月,我国进出口总值 26772.8 亿美元,比去年同期增长

36.3%。其中纺织品前十一月累计出口金额为 696.845 亿美元，同比增长 29.6%；服装前十一月累计出口金额

1169.363 亿美元，同比增幅为 21.2%(图表 1)，纺织服装出口数据，尤其是下半年出口增速超出我们预期。 

评论 

欧美消费恢复性增长是我国出口回暖的主要原因之一：美国、欧盟和日本依然是我国纺织品和服装出口的主要市
场，美国和欧盟消费自 2009 年下半年开始逐步好转，2010 年 5 月以来保持平稳复苏趋势（图表 2,3），是我国纺
织服装出口增长的主要原因； 

下半年出口超预期与原材料涨价预期、通胀预期、劳动力成本上升预期，以及人民币升值预期共同作用下的外商提
前备货有很大关系：我们图表 1,2 显示欧美零售消费仅仅是平稳复苏，但通过我们观察美国纺织服装进口数据（图
表 3），2010 年下半年不仅仅是中国，其他主要对美纺织服装出口国同样，在 09 年下半年同比基数较高的基础
上，仍然持续实现对美纺织服装品出口的逐月高增长，尤其是今年 6 月，美国从所有主要纺织服装进口国的进口数
据激增，我们认为这是美国零售商对下半年纺织原材料涨价预期的判断导致的提前备货行为，尤其是对中国除原材
料涨价预期之外，还有通货膨胀预期、劳动力成本上升预期，以及人民币升值预期等多重因素的预判，导致 2010
年下半年我国纺织服装出口持续高速增长。 

行业整合加剧，大中型企业受益。全球性的原材料价格上涨导致下游客户对产品涨价接受较往常容易，今年纺织行
业总的效益也比较好，但 1/3 的企业占据了全行业 90%以上的利润，大部分无资金储备原材料的中小型企业面对原
材料成本和劳动力成本骤增，基本停止接单，利润非常低甚至亏损，难以维持经营。 

投资建议 

预计 2011 年出口平稳增长，企业效益增速下滑。美国货币宽松政策表明美国经济并没有完全走出危机阴影，欧洲
爱尔兰、西班牙等国家更是不时爆出更为恶劣的经济状况，我们预计明年欧美零售仍然难有超预期反弹，平稳复苏
是主基调。而 2010 年下半年的提前备货又部分透支 11 年上半年的需求，这些可能影响明年上半年出口，不过由于
棉价短期内难以大跌，振荡为主，原料成本上升推升了出口产品价格，两种因素综合考虑，我们预计明年纺织服装
出口金额增速在 10%左右，月度增速前高后低。 

从企业层面来看，原料价格剧烈波动影响企业经营，但大中型企业由于资金优势，能够储备大量原料，避免原料剧
烈波动带来的不利影响，同时由于原料优势能够获得大量出口订单，明年业绩仍有望保持增长。不过今年初，出口
型上市公司储备原料价格相当低，储备量也非常大，如鲁泰、华孚等储备量都近 10 个月用量，而目前这些企业同
样有大量储备，但据我们了解，由于原料价格国庆前后涨速过快，储备量在 3-6 个月之间，因此，我们预计鲁泰、
华孚等以出口为主的企业明年业绩仍有望增长，但增速可能有所下滑。 

我们建议关注鲁泰、华孚色纺等出口型龙头企业，尽管明年业绩增速有下滑可能，但目前鲁泰 15 倍左右、华孚 20
倍的估值并不高，市场对此已经有反映，特别是华孚色纺已经推出再融资方案，再融资有利于公司进一步扩大产
能，充分利用行业整合的机会抢占市场份额。 
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图表1：近年纺织品服装出口增长情况 
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来源：国金证券研究所  

图表 2：美国服装和鞋零售额同比变动 图表 3：欧盟 27 国每月纺织服装零售额同比变动 
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来源： U.S.census bureau，eurostat,国金证券研究所   

图表 4：2010 年美国从主要国家纺织服装进口数据同比变动 

印度 越南 泰国 东盟 墨西哥香港、台湾和韩国中国 土耳其 巴基斯坦

2010年1-9月同比变动 14.33% 16.01% 2.82% 11.75% 8.02% 0.26% 21.69% 23.40% 11.04%

2010年6月同比变动 25.14% 20.67% 40.96% 25.18% 6.68% 22.54% 31.77% 38.58% 19.04%

2010年9月同比变动 5.63% 20.28% 17.51% 20.93% 7.81% 7.24% 21.75% 11.85% 9.73%
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图表 5：中棉 328 指数波动情况 
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来源：第一纺织网，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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