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寻找棉价大幅波动下的抗风险品种 
――纺织服装行业 2011 年投资策略 

核心观点 
行业表现对比图 

1、出口增速料逐步回落 我们认为国内原料、劳动力要素成本上涨，以
及人民币升值等因素将对出口构成持续压力，中国纺织品服装已经占据
欧美市场 30%份额，进一步增长空间有限。在比较优势逐步削弱的情
况下，海外订单也出现了向东南亚低生产成本地区转移的趋势，我们认
为出口增长未来将在高基数基础上陆续放缓。同时，美国消费信心呈现
疲态，复苏情况低于预期，随着欧盟紧缩政策的实施，将加重市场悲观
预期，预计欧美市场消费需求将进一步受压。 

2、国内市场依然旺销 重点零售企业服装类商品零售额 10 月同比增速
为 26.50%，表明需求依然旺盛。随着原料价格大幅上涨，纺织品出厂
价格 PPI 当月同比上涨 10.15%，衣着类 PPI 当月同比上涨 1.8%。我
们认为上游纺织企业对原料价格敏感度最高，涨幅领先于终端产品，由
于在订货会制度下原料成本转移有一个滞后过程，我们认为衣着类 PPI
将在明年二季度有明显上升。消费者信心指数连续上升 5 个季度后首次
出现回落，反映消费者在物价总水平上涨的背景下对未来通胀的担忧，
消费意愿有所下降，不过整体信心水平仍然处于乐观区间内。 

3、原料波动成为最大变量，预计棉价将回归理性 危机后全球棉花消费
恢复速度超出预期，在充裕流动性配合下，农产品价格的普遍上涨，助
推棉花看多气氛。棉价前期大幅上涨，有偏离基本面之嫌，随着国产新
棉陆续上市，新疆棉花运力加大，及进口棉陆续到港，国内涉棉企业惜
售心态有望缓解，同时调控力度加大，棉价重心将具备逐步下移条件。 

4、行业投资策略 原料剧烈波动，抗风险能力强的公司将是投资首选标
的。棉纺织行业产业集中度将呈现上升趋势，产品附加值高，成本控制
力强的公司是首选。在内需依然旺盛环境下，我们继续看好品牌服装和
家纺两个子行业的优势公司。行业推荐的公司分别为： 

1）华孚色纺：公司色纺纱生产工艺先进，产品附加值高，服装家纺对
色纺纱需求增速较快。公司全方位的产业链有利于对棉花走势的预测和
决策，对棉花资源的控制和采购优势，使其综合实力强于传统纺织企业。
2011 年 EPS 为 1.91 元，PE14 倍，给予推荐-A 的评级。 

2）美邦服饰：公司大批量采购形成规模效应，具备较强的议价能力，
随着品牌价值逐步提升，单品价格提价幅度逐年提高，我们看好新品牌
未来作为公司提升市场份额和巩固品牌形象的重要支点。2011 年 EPS
为 1.17 元，PE32 倍，给予强烈推荐-A 的评级。 

3）罗莱家纺：家纺产品受益居民消费升级明显，生活消耗品属性强，
行业龙头品牌认可度较高，提价顺畅，家纺行业的整体增速不低于 15%，
品牌家纺的成长速度能达到 30%，我们坚定看好公司行业领先地位。
2011 年 EPS 为 1.93 元，PE40 倍，给予推荐-A 的评级。 
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1.出口受制欧美复苏压力，内需依然旺盛 

1.1 前十月纺织服装出口继续保持增势，单月数据环比回落 

据海关总署发布数据显示，2010 年 1－10 月，我国纺织品服装累计出口 1676.11 亿

美元，同比增长 22.98% 。其中，纺织品累计出口 626.15 亿美元，服装累计出口 1049.96

亿美元，增速分别为 29.40%  和 19.50% ，出口规模依然维持在较高水平。 

从单月数据来看，出口增速自 9 月开始出现回落，10 月份出口纺织品服装共 178

亿美元，环比数据下降 11.07%。我们认为在国内原料、劳动力要素成本上涨，以及人

民币升值等因素压制了出口增长，同时，中国纺织品服装已经占据欧美市场 30%份额，

进一步增长空间有限，而且海外订单有逐步向以越南、印度为代表的东南亚低生产成本

地区转移的趋势，我们认为出口增长未来将在高基数基础上陆续放缓。  

图 1：2005 年－2010 年 10 月纺织品服装累计出口增速（%） 

 

资料来源：海关总署、国都证券研究所 

 

欧美市场上半年补库存完成后需求又开始出现放缓，美国消费者信心指数自 6月份

76 的高点回落后，已经在 67－69 徘徊近 5个月，纺织服装对美国、欧盟出口下降与其

国内服装零售增速回落、消费者信心指数下降是相符合的。 

图 2：美国消费者信心指数  图 3：美国服装零售单月值（百万美元） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 
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目前美国经济复苏情况低于预期，10 月份失业率达 9.6%，非农就业人口四个月下

跌。此外，美国新屋销售年化月率下降 8.1%，房地产市场低迷，都加重了市场悲观预

期，随着未来欧盟未来紧缩政策的实施，我们预计欧美市场消费需求将进一步受压。 

1.2 内需依然旺盛，服装类 PPI 预计明年有明显上升 

内销方面，限额以上服装鞋帽针织类零售额累计同比增速为 25.10%，全国重点大

型百货商场服装销售截 1－9月同比增速为 23.17%。10 月份重点零售企业服装类商品零

售额当月同比增速为 26.50%，较 8 月份的低点有较大幅度提高。我们认为进入四季度

迎来服装消费旺季，加之今年入冬较早，服装消费将较往年有所增加。 

图 4：限额以上及全国重点大型百货商场零售增速（%）  图 5：重点零售企业服装类商品零售额同比变化（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

10 月份居民消费价格总指数同比上涨 4.4%，其中衣着类 CPI 环比上涨 1%，衣着类

PPI 当月同比上涨 1.8%，我们看到，随着 9月份原料价格大幅上涨，纺织品出厂价格出

现了较为明显的涨幅，纺织业 PPI 当月同比上涨 10.15%。由于在订货会制度下原料成

本的传导有一个滞后过程，我们认为衣着类 PPI 将在明年二季度有明显上升。 

消费者信心指数自 6 月份达到高点后开始回落，9 月份降至 104，环比下降 2.9，

较二季度下降了 5 点，在连续上升 5个季度后首次出现回落。这一信号反映消费者在物

价总水平上涨的背景下对未来通胀的担忧，消费意愿有所下降，不过整体信心水平仍然

处于乐观区间内。 

图 6：衣着类 CPI、PPI 变动情况（%）  图 7：消费者信心指数 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 
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2．原料成本大幅波动成为行业最大变量 

2.1 棉花价格飙升成因 

从 08 年、09 年开始，棉花相对于小麦、玉米、大豆的收益率都是比较低的，致使

全球棉花种植面积大幅下降，产量也出现大幅下降。今年棉花播种期遭受低温、吐絮期

遭遇连续强降雨等灾害天气，棉花质量和产量均受到不利影响。根据国家棉花市场监测

系统对 2010 年度中国棉花产量调查反映，今年全国棉花单产 84.0 公斤/亩，下降 4.4%，

总产量 605 万吨，减少 5.5%。 

图 8：国内棉花产量、消费量（万吨）  图 9：棉花种植面积（千公顷） 
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资料来源：国家统计局、美国农业部、国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

经过 08 年金融危机之后，全球经济复苏势头强劲，刺激全球棉花消费市场恢复的

速度远远超出市场预期。在上述这两个方面的影响下，棉花供需矛盾越来越突出，USDA

数据显示，在 2009－2010 年度，全球的棉花消费量超过产量 15 个百分点，这导致国际

棉花库存锐减。而今年农产品价格普遍上涨，同时在宽松流动性配合下，更是加大了市

场的看多气氛。在棉花强烈看涨氛围下，加大棉农惜售心理，导致供求关系更加紧张。

国棉 328 价格从年初 14879 元/吨开始一路上涨，11 月份触及最高价 31302 元/吨，郑

棉期货价格也不断刷新棉花期价上市以来的最高价。 

图 10：国棉 328 价格走势（元/吨）  图 11：Cotlook:A 指数（美分/磅） 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 
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2.2 棉价上涨，化纤价格水涨船高 

国内主要纺织原料使用比例一般为棉花 50%－55%，涤纶 35%，粘胶 10%，三者之间

存在竞争、替代关系。在天然纤维原料价格高涨情况下，原油价格维持较稳定水平，形

成化学纤维的价差优势，纺织企业会对涤纶等化学纤维需求增加，加之限电、停产维修

等因素对其价格形成了有效支撑。 

整个化纤板块从 9月份开始出现了普涨格局。涤纶短纤价格从 9月初 9600 元/吨涨

至 19000 元/吨，涨幅接近一倍。由于粘胶纤维企业以棉浆为生产原料，棉花成本上涨

也推动粘胶纤维的价格上行，同时下游人棉纱价格走强也支撑粘胶纤维的价格走强，粘

胶短纤价格同期也从 18300 元/吨涨至最高 30000 元/吨附近。 

图 12：粘胶短纤 1.5D 今年走势（元/吨）  图 13：涤纶短纤 1.4D 今年走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：中纺化纤、国都证券研究所  资料来源：中纺化纤、国都证券研究所 

 

2.3 预计棉花价格将回归理性，化纤价格也将随之回落 

随着近期发改委联合 7部门要求严厉查处哄抬棉价行为，以及央行宏观调控等措施

集中出台，国内棉花现货价格从 11 月 10 日的 3.2 万元/吨的历史高位急剧回落到 2.7

万元/吨，棉价多头行情暂告一段落。我们认为，棉花价格经前期大幅上涨后，国内棉

价有偏离基本面之嫌，随着国产新棉陆续上市，新疆棉花运力加大，以及进口棉陆续到

港，国内涉棉企业惜售心态有望缓解。10 月份 CPI 的高企可能促使更严厉调控措施出

台，在不出现大的偶发事件情形下，棉价重心将具备逐步下移条件，未来几个月国内棉

花供应将逐渐得到缓解。 

据国际棉花咨询委员会（ICAC）10 月报告显示，2011/12 年度，全球棉花产量将

进一步恢复；全球期末库存消费比 39.0%，同比明显回升，明年可能成为棉花供求关系

由紧转松的拐点。此外，该报告对不含中国在内的国外库存消费比相对乐观，预测值均

在 40%以上。 
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表 1：全球棉花产销存预测（单位：万吨） 

项目 
2009/10 年度预计 2010/11 年度预计 2011/2012 年度  

当月 较上月 同比% 当月 较上月 同比% 当月 较上月 同比% 

期初库存  1186.8 -14.2 -3 896 -49 -24.5 906 -71 1.1 

产量  2179.5 -6.5 -6.6 2525 1 15.9 2642 59 4.6 

进口  775.5 2.5 18.9 838 33 8.1 843 12 0.6 

消费  2464.8 17.8 4.9 2514 22 2 2553 26 1.6 

出口  779.9 10.9 17.8 838 33 7.4 843 12 0.6 

期末库存  896.2 -48.8 -24.5 906 -71 1.1 995 -38 9.8 

库存消费比  36.36 -2.3 -28 36.04 -3.2 -0.9 38.97 -1.9 8.1 

库存消费比 (不含中国)  41 -1 -29.3 41 0 0 44 0 7.32 

资料来源：中储棉花信息研究中心、国都证券研究所 

 

国家棉花市场监测系统 10 月份发布最新产销存预测，考虑到当前粮棉比价处于较

高水平，调高 2011/12 年度国内棉花产量至 773.9 万吨，同比增长 14.5%；当年度棉

花消费量保持在 1087.9 万吨，同比增长 3.5%，期末库存较上月上调 16.9 万吨至 241.5

万吨，期末库存消费比为 22.17%，环比调增 1.5 个百分点。 

表 2：中国棉花产销存预测（单位：万吨） 

项目 
2009/10 年度预计 2010/11 年度预计 2011/2012 年度  

当月 较上月 同比% 当月 较上月 同比% 当月 较上月 同比% 

期初库存  324.2 0 -7.8 231.6 0.7 -28.5 199.6 -15.7 -13.8 
产量  675.7 0 -15.4 675.9 -28.1 0 773.9 23.9 14.5 
进口  250.4 0 73.1 303.3 3.3 21.1 303.7 0.6 0.1 
消费  1041 0 5.2 1051.5 -1.8 1 1087.9 0 3.5 
出口  0.5 -0.4 -69.5 0.6 -0.6 8.2 1.1 -0.2 96.5 
期末库存  231.6 0.7 -28.5 199.6 -15.7 -13.8 241.5 16.4 21 
库存消费比  22.24 0.1 -32 18.97 -1.4 -14.7 22.17 1.5 16.9 
期初库存  324.2 0 -7.8 231.6 0.7 -28.5 199.6 -15.7 -13.8 
资料来源：中储棉花信息研究中心、国都证券研究所 

 

各种限制措施遏制了棉价过快上涨，棉花价格快速回落导致粘胶短纤、涤纶短纤应

声下跌，化纤产品价格的剧烈波动，将促使下游观望态度进一步增强，我们认为在下游

需求未明显改善之前，化纤产品仍将以回落后调整基调为主。 

3．纺织业盈利改善、服装子行业景气依然 

3.1 纺织行业受益需求改善明显，压力从四季度开始显现 

在全球经济复苏及国内需求稳定增长的大环境下，纺织行业进入黄金季节，国际国

内市场呈现产品供不应求的局面。原料大幅上涨对上游棉纺企业影响最为直接，在棉花

价格大幅上涨带动下，纱线呈现价升量增的井喷行情。以纯棉 40s 纱为例，10 月份上

涨了 80%，达到 4.4 万元/吨，前 10 个月累计产量 2238 万吨，较去年同比增长 15.5%。 

纱线行业毛利率 2010 年 1-9 月份为 10.27%，三费比率为 4.55%，利润率为 4.81%，
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剔除非经常性损益的影响，税前利润率为 5.73%；行业库存比率为 5.93%。10 月份纱线

销售速度进一步加快，纺织企业的纱线销售率为 102.4%，较 9 月初提高 4.6 个百分点，

库存天数 37.9，较 9 月份减少 1.4 天，纺织企业产销顺畅，整体经营状况健康。 

图 14：纯棉 40s 纱线价格走势（元/吨）  图 15： 纱线累计产量（万吨），同比增速（%） 
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资料来源：sinotex、国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

棉布前三季度累计产量 279.46 亿米，累计销量 275.80 亿米，分别较去年增长

21.63%和 21.77%，并已接近去年全年总量，产销率达到 99.50%。在产销两旺态势下产

品库存增量一直保持在较低水平。 

图 16：棉布前三季度产量、销量（亿米）  图 17： 当季较年初库存对比（%） 
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资料来源：wind、国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

根据申万纺织行业 09－10 年前三季度行业盈利数据对比，行业销售毛利率水平

14.86%，同比提高 1.66%，收入增速 24.28%，营业利润同比增长 30.46%，盈利能力改

善明显，创下近 3 年来最好水平。  
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图 18：纺织板块前三季毛利率、净利率增速（%）  图 19：纺织板块前三季营业收入、营业利润增速（%）  
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

纺织行业前三季度净资产收益率由 2.46%提高至 4.36%，同比大幅提高，存货周转

次数也逐季改善，由 2.48 次提高至 2.66 次。 

图 20：纺织板块前三季度净资产收益率（%）  图 21：纺织板块前三季度存货周转率（次） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

棉花价格的剧烈波动，对纺织行业冲击明显。棉价自高点已回落 20%，棉花流通企

业因为囤积着高价收购的棉花，面临着发生亏损的局面，而在高棉价压力下，纺织企业

只能依靠前期库存生产，或采取接小单、短单业务。广交会期间，国外采购厂商基本接

受了 2.8 万元／吨的棉花高价，并且开始执行一个星期的弹性接单制，即国内企业 7

天内不接单就意味着自动放弃，这种方式无疑会使国内企业明年的生产计划安排陷入被

动。棉价剧烈波动会加速棉纺织行业的重组，促使产业集中度上升，一批中小企业面临

淘汰压力，这也是产业结构调整的大趋势，也将给行业领先者留出市场空间。 

综合以上这些因素，我们认为，无论从实体经济的影响因素来看，还是从基数效应

的影响来看，今年四季度中国纺织企业利润增速都面临较大的回落压力。 
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3.2 服装子行业维持高景气 

服装行业今年 1－10 月份继续保持较高增速，截至 10 月份累计产量为 228 亿件，

增速达到 18.71%，已接近去年全年 238 亿件的总量。全国重点大型百货商场服装销量

前十月达到 320 万件，同比增长 10.23%，预计全年增速在 13%左右。 

图 22：服装累计产量（万件），同比增速（%）  图 23：重点大型百货商场销量（百万件），同比增速（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

根据申万服装行业 09－10 年前三季度行业盈利数据对比，行业销售毛利率水平

14.86%，同比提高 1.66%，收入增速 24.28%，营业利润同比增长 30.46%，盈利能力改

善明显，创下近 3 年来最好水平。  

图 24：服装板块前三季毛利率、净利率增速（%）  图 25：服装板块前三季营业收入、营业利润增速（%）  
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 
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申万服装行业前三季度净资产收益率由 6.7%提高至 5.49%，同比略有下降，存货周

转次数也逐季改善，由 0.81 次提高至 1.07 次。 

图 26：服装板块前三季度净资产收益率（%）  图 27：服装板块前三季度存货周转率（次） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

根据对行业重点公司统计，整体盈利情况良好，行业整体毛利率提高 1.87 个百分

点，尤其是品牌服装、家纺公司通过产品结构调整、新品推广，以及规模效应获得较强

议价能力，同时凭借丰富的销售渠道，使得毛利水平提高快于行业水平。 

表 3：行业重点公司 

代码 上市公司 
销售毛利率（%） 

营业利润同比增长（%） 
2009 2010 

000982 中银绒业 19.40 19.80 -12.36 

002003 伟星股份 35.98 36.30 48.61 

002029 七匹狼 38.97 40.96 29.02 

002036 宜科科技 15.94 14.26 190.11 

002044 江苏三友 11.49 13.19 27.26 

002098 浔兴股份 25.25 24.33 78.36 

002154 报喜鸟 50.59 53.98 59.38 

002239 金飞达 18.49 13.95 -49.55 

002269 美邦服饰 43.43 44.48 119.69 

002291 星期六 45.83 47.14 -10.2 

002293 罗莱家纺 39.01 37.79 58.04 

002327 富安娜 42.59 45.79 49.11 

002397 梦洁家纺 36.64 41.44 65.36 

002425 凯撒股份 47.08 52.72 35.1 

002485 希努尔 36.34 36.89 67.66 

002494 华斯股份 20.07 23.00 30.5 

300005 探路者 45.44 47.92 10.17 

600107 美尔雅 29.85 32.89 23.71 

600137 浪莎股份 29.11 23.58 -2.1 

600233 大杨创世 27.02 30.13 6.47 

600272 开开实业 26.12 25.09 -19.21 

600398 凯诺科技 20.83 26.66 79.88 

600400 红豆股份 22.23 20.13 127.33 

 行业平均 25.99 26.87 36.16 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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4.行业投资策略——选择抗风险能力强的投资标的 

受需求增长推动和前期低基数效应影响纺织行业利润增速水平处于相对历史高位，

预计 2010 年四季度，去年同期低基数弱化影响将更为明显，行业利润增速将被拉低。

我们认为，纺织企业今年业绩超常增长的重要因素是得益于低价原料库存储备，但随着

库存棉花逐步消化，成本压力将在明年 6月逐步开始显现，纺织企业将面临考验。随着

成本压力的向下游蔓延，服装家纺类等终端消费品企业也将面临这一问题，但我们认为，

服装家纺产品距离消费者最近，而且具备相当的议价能力，成本转嫁能力也最强。 

4.1 看好成本控制能力强的高端纺织企业——华孚色纺 

4.1.1 色纺纱工艺先进，产品附加值高 

所谓色纺纱，即先将纤维染成有色纤维，然后将两种以上不同颜色的纤维经过充分

混合后，纺制成具有独特混色效果的纱线。“先染色、后纺纱”的新工艺，缩短后道加

工生产流程，与时尚服装快速消费潮流相符合。色纺纱呈现出的色彩自然、时尚，织成

的面料具有朦胧的立体效果，纺成的纱不必经过染色处理即可直接用作针织物或机织

物，使用无污染，可最大程度控制色差，其生产工艺比传统工艺可节约用水 50％左右，

减少污水 50％左右，是纺织行业中的“绿色”产品，符合低碳制造的时代要求。 

图 28：色纺纱产品 

 

资料来源：国都证券研究所 

 

4.1.2 色纺纱产品市场前景广阔，公司目标远大 

色纺纱被广泛应用于服装面料产品设计之中，拓宽了产品的丰富度，其复杂精细的

制作工艺提升了整体品质，使得国内外知名品牌服装企业 POLO、GAP、森马、李宁对色

纺纱的运用格外重视。目前，国际市场色纺纱制品已十分流行，国内色纺纱的需求量呈

逐年上升趋势。色纺、混纺等新型纱线的需求将以高出普通纱线两倍的速度增长，预计

色纺纱年增速将达到 15%－20%的水平。 

我们坚定看好色纺纱的未来发展趋势，作为纺织业中的朝阳产业，目前色纺尚处在

起步阶段，整体产量只占纱线总产量的 2％，按全国纺纱产能近亿万锭规模计算，如果

未来纱线产业形成色织、布染色、色纺三分天下的格局，那么，色纺纱产业规模将超过

2000 万纱锭，未来产业前景非常广阔，发展空间巨大。 
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华孚色纺是全球最大的色纺纱供应商，在全球中高端色纺纱市场的占有率达到

50％以上。具有 100 万锭，年产 15 万吨的生产规模。公司位列中国制造业 500 强，十

大纺织企业，公司志在成为世界级纱线王国。 

图 29：色纺纱产品竞争格局 

 

资料来源：国都证券研究所 

 

4.1.3 原料渠道丰富，成本控制能力强 

棉花作为主要原料占成本比例 65%左右。公司一向注重原料成本控制，棉花供货渠

道可靠，货源充足，能够优质高效地满足生产经营需要。为了严格控制采购价格，降低

采购成本，公司对大宗批量物资全部实行招标采购，对小批量零星物资实行比质比价择

优采购。公司 2009 年前五名供应商采购合计占总金额达到 61%。公司集团关联公司自

有棉田 8万亩可提供 30%原料，新疆生产建设兵团提供 30%，中棉集团下属企业及中纺

棉花进出口公司通过战略合作关系提供其他所需部分原料。 

公司在今年二季度大幅增加原料储备，原料存货由 4.2 亿元增加到 8.3 亿元，说明

公司对棉花价格上涨作出了准确预判。三季度主营毛利水平 18.3%，较二季度基本持平，

没有受到三季度棉价涨幅达到 25%的影响。 

图 30：毛利率水平（%）  图 31：销售成本率（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 
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我们认为低棉价时代已经过去，未来纺织企业应习惯在高棉价下生存环境，公司全

方位的产业链将有利于对棉花走势的预测和决策，保持棉花资源的控制和采购优势。因

此，我们认为具备较强抗风险能力的华孚色纺是投资纺织行业的首选标的。 

新疆、上虞两个项目达产后公司将新增色纺纱产能 2.26 万吨、半精纺纱产能 1.2

万吨，较现有产能扩张 30%左右。公司测算两项目达产后每年收入和净利润将分别增加

14.33 亿元和 2 亿元，公司在色纺纱行业的龙头地位将进一步巩固。 

表 4：华孚色纺 2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3197  4939  6190  8201  

营业成本 2609  4000  5014  6683  

营业税金及附加 5  15  19  16  

营业费用 123  193  248  328  

管理费用 141  188  238  316  

财务费用 84  121  103  97  

资产减值损失 10  0  0  0  

公允价值变动收益 7  10  10  10  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 233  432  579  770  

营业外收入 26  0  0  0  

营业外支出 21  0  0  0  

利润总额 239  432  579  770  

所得税 54  97  130  173  

净利润 185  335  448  597  

少数股东损益 24  0  0  0  

归属母公司净利润 161  335  448  597  

EBITDA 433  622  756  954  

EPS（元） 0.69  1.42  1.91  2.54  

数据来源：国都证券研究所 

 

4.2 时尚服装议价能力强，受成本压力最小——美邦服饰 

4.2.1 成本占比小，企业议价能力强 

服装产品主要原材料为各种面料、辅料，包括棉纱、针织布、梭织布等，今年以

来上游原料价格大幅上涨，终端产品面临一定成本压力，但公司产品所使用原料需要

经过多道加工环节，每一环节都将消化一定的成本压力，最终传导至终端产品时不会

造成过大压力。公司单品平均价格每年也有 5%的自然上浮空间，也能够消化一定成

本压力。公司超过 6000 万件以上的年采购规模，使其具备了较强的议价能力，目前

进入公司供应商名录的企业数量有 500 多家，可供选择余地较大。2005 年－2008 年

公司单品价格逐渐提高，由 46 元提高至 74 元，年提价幅度分别为 11.4%，15.49%和

26.08%，比照同类公司搜于特，2007－2010 年也保持年 12%以上的提价幅度。 
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图 32：美邦服饰加权单价，及提价幅度（%）  图 33：搜于特加权单价，及提价幅度（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

4.2.2 公司管理能力强，新品牌前景值得期待 

公司直营品牌 Me&City 全年销售收入预计增速达到 100%，但由于直营门店扩张速

度过快，前期费用尚不能完全消化，短期内实现盈亏仍有压力。我们认为，Me&City 的

收入快速增长，反映了市场对新品牌认可度的提升，一般新门店需要至少 1－2年的时

间才能实现盈亏平衡，对新开门店应给予一定培育时间。公司 Me&City 事业部除了与

Mb 共享流行信息外，采取独立运作模式，有利于新品牌逐渐摆脱 Mb 品牌的影响，假以

时日，该品牌运作将逐渐纯熟，我们看好新品牌未来作为公司提升市场份额和巩固品牌

形象的重要支点。 

表 5：美邦服饰 2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5218  7277  9934  13236  

营业成本 2895  3930  5265  7015  

营业税金及附加 28  44  60  79  

营业费用 1451  1892  2583  3441  

管理费用 217  306  417  596  

财务费用 53  49  48  30  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 562  1057  1561  2075  

营业外收入 83  0  0  0  

营业外支出 12  0  0  0  

利润总额 633  1057  1561  2075  

所得税 29  264  390  519  

净利润 604  793  1171  1556  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 604  793  1171  1556  

EBITDA 805  1158  1672  2173  

EPS（元） 0.60  0.79  1.17  1.55  

数据来源：上市公司公告，国都证券研究所 
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4.3 家纺行业依然处于高增长阶段——罗莱家纺 

4.3.1 享受市场景气，提价能力强 

我们认为，家纺产品与其他服装鞋类不同之处在于，生活消耗品属性较强，对消费

者来说购买家纺产品不存在时机问题，对潮流的敏感度弱于服装，因此其销售周期比较

长；随着健康生活观念普及，消费者希望通过家纺产品的优良品质来提升自己的生活档

次，因此家纺产品受益居民消费升级明显，我们认为家纺行业的整体增速将不低于 15%，

品牌家纺的成长速度能达到 30%。 

家纺产品的坯布占成本比重达到 80%，今年在棉花价格上涨带动下，棉纱、坯布等

原料价格也一路走高，其中 32X32 坯布前三季度已累计上涨 32.73%，坯布涨价将推升

成本近 25%，预计品牌家纺提价幅度将不低于 10%，  

4.3.2 品牌优势助推加盟良性增长 

公司主要原材料面料、坯布、化纤、羽绒、羊毛和蚕丝等采购成本均出现不同幅度

上升，导致毛利水平有所下降。第三季度毛利率为 35.7%，环比下降 3.3%，同比下降

2.31%，面对原料成本大幅上涨，公司除加强采购环节控制，同时也通过提高终端销售

价格来维持毛利水平，三季度价格调整滞后，提价效果预计在四季度会有所反映，毛利

率水平预计与去年持平。由于公司品牌认可度较高，产品提价较为顺畅，能够将成本压

力转移至终端价格。根据市场调研报告，大多数消费者表示，只要保证产品品质，可以

接受原材料价格上涨因素带来的产品价格调整。 

图 34：罗莱家纺近三年收入、净利增速  图 35：罗莱家纺 2008－2010Q3 毛利率水平（%） 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

 

今年预计净增门店 150 个左右，总计将达到 1900 家，其中 60%－70%为商场专柜。

公司考虑到对加盟商来说在中心城市和大城市的开店成本较高，公司将在这些地方以发

展直营店为主，同时在加盟商力量薄弱的地区也会开设直营门店来弥补加盟商的不足，

公司目前主要销售区域在华东市场，未来计划逐步向中西部地区扩张，扩大其市场份额。

目前加盟商的销售情况普遍好于预期，90%加盟商能够完成或超额完成销售计划。虽然

公司有退货机制，但退货费用由加盟商承担，所以退货比例并不高，加盟商一般通过促

销等方式自我消化存货。 
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表 6：罗莱家纺分产品收入预测（百万元） 

  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
罗莱品牌               

营业收入 513 669 786 938 1360  1768  2352  

YOY  30% 17% 19% 45% 30% 33% 

营业成本 382  431  489  563  830  1096  1458  

YOY  12.85% 13.58% 15.02% 16% 16% 15% 

毛利率 25.59% 35.61% 37.75% 40.00% 39.00% 38.00% 38.00% 

雪瑞丹               

营业收入 17 33 36 43 52  62  74  

YOY  94.12% 9.09% 19.44% 20% 20% 20% 

营业成本 10.32 20.12 21.47 23.64 30  36  43  

YOY  94.96% 6.71% 10.11% 26.60% 20.00% 20.00% 

毛利率 38.00% 39.00% 41.00% 43.00% 42% 42% 42% 

尚玛可               

营业收入 19 35 41 53 72  97  130  

YOY  84.21% 17.14% 29.27% 35% 35% 35% 

营业成本 14.97 27.82 32.64 37 52  70  94  

YOY  85.84% 17.33% 13.36% 39.23% 35.00% 35.00% 

毛利率 19.43% 21.47% 21.70% 30.00% 28% 28% 28% 

迪士尼               

营业收入  8.72 24.7 52 104  198  356  

YOY   183.26% 110.53% 100% 90% 80% 

营业成本  4.92 13.78 28 58  111  199  

YOY   180.08% 103.19% 108.00% 90.00% 80.00% 

毛利率   43.57% 44.20% 45.19% 44% 44% 44% 

其他               

营业收入 0 9 7.38 23 23 23 23 

营业成本 0 9 5.99 22 22 22 22 

总计               

主营收入 549.00  754.72  902.00  1145.00  1610.25  2147.24  2935.00  

YOY  37.47% 19.51% 26.94% 40.63% 33.35% 36.69% 

主营成本 407  493  563  673  991  1334  1816  

YOY  21.04% 14.32% 19.58% 47.21% 34.60% 36.11% 

毛利率 25.86% 34.73% 37.56% 39.00% 38.44% 37.86% 38.12% 

数据来源：国都证券研究所 

 

表 7：罗莱家纺 2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1145  1611  2148  2936  

营业成本 697  991  1334  1816  

营业税金及附加 4  6  8  11  

营业费用 201  283  365  499  

管理费用 55  72  97  132  

财务费用 -1  -19  -17  -19  

资产减值损失 -0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  
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营业利润 189  277  361  496  

营业外收入 8  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 197  277  361  496  

所得税 51  69  90  124  

净利润 146  208  271  372  

少数股东损益 2  0  0  0  

归属母公司净利润 144  208  271  372  

EBITDA 192  274  378  529  

EPS（元） 1.03  1.48  1.93  2.65  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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