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行业基本资料行业基本资料行业基本资料行业基本资料  占比占比占比占比% 

股票家数 71 3.53% 

重点公司家数 15 0.75% 

行业市值 3610.6 亿元 1.5% 

流通市值 2033.15 亿元 2.8% 

行业平均市盈率 38.15 / 

市场平均市盈率 19.06 / 
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 相关研究报告相关研究报告相关研究报告相关研究报告    

投资摘要： 

� 品牌服饰产业生命周期中的成长初期最适合制造商向品牌转型品牌服饰产业生命周期中的成长初期最适合制造商向品牌转型品牌服饰产业生命周期中的成长初期最适合制造商向品牌转型品牌服饰产业生命周期中的成长初期最适合制造商向品牌转型。。。。细分行业

成长初期的具有需求增速较快，产品、品牌差异化不明显，品牌商对加盟

商的谈判能力强等特征。因此我们认为，制造商在该阶段向品牌商转型的

过程中，品牌、渠道运营能力差和设计能力单一等劣势相对淡化，转型的

难度较小、风险较低。建议关注瑞贝卡、嘉欣丝绸、嘉麟杰等。 

� 转型于承接消费升级梯度转移的细分区域转型于承接消费升级梯度转移的细分区域转型于承接消费升级梯度转移的细分区域转型于承接消费升级梯度转移的细分区域可降低细分行业的成长风险可降低细分行业的成长风险可降低细分行业的成长风险可降低细分行业的成长风险。。。。通

过对商务休闲、时尚服饰细分行业的研究，我们发现细分行业的生命周期

在不同的细分消费区域内也存在梯度关系，一线消费区域的消费观念、潮

流往往会向次一级消费区域梯度传导和转移。我们认为，细分行业已经在

发达城市得到充分认可后，在消费能力较低区域复制细分行业的成长逻辑

的成功概率更大。建议关注嘉林杰、搜于特。 

� 产品表达产品表达产品表达产品表达主导品牌竞争力的细分行业更加适合制造商转型主导品牌竞争力的细分行业更加适合制造商转型主导品牌竞争力的细分行业更加适合制造商转型主导品牌竞争力的细分行业更加适合制造商转型。。。。制造商往往在

产品表达方面的优势明显，而在营销表达方面的把握较弱。因此转型于产

品表达主导品牌竞争力的细分行业可弱化品牌运营能力差、销售费用投入

保守等劣势，而强化产品表达方面的优势。根据我们对终端消费市场的观

察，裘皮服饰、家纺家居等行业的品牌评价标准中传统属性占据更大的权

重，因此建议关注嘉欣丝绸、华斯股份的转型进程。 

� 制造商转型期打造的品牌以制造商转型期打造的品牌以制造商转型期打造的品牌以制造商转型期打造的品牌以““““三三三三步步步步曲曲曲曲””””估值估值估值估值。。。。在品牌建设环节，我们认为，

根据企业发展阶段的经营思路、财务特征、战略意图的不同可以分为三个

阶段予以估值，分别是品牌初创期、品牌推广期和品牌巩固期。与上述三

个阶段相对应的阶段特点分别是品牌定位确定性较弱，收入、利润实现不

稳定；收入规模增速反映企业真实成长，利润不稳定；收入、利润均相对

合理反映企业价值。我们认为，与之适应的估值方法为合理市值、市销率、

市盈率结合市销率。对目前 A 股上市公司处于转型期的企业以上述方法进

行估值后，我们建议投资者关注瑞贝卡、嘉欣丝绸。 

纺织服装行业重点公司盈利预测与评级 

EPS（（（（元元元元）））） PE 
简称简称简称简称 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
PB 评级评级评级评级 

瑞贝卡 0.20 0.28 0.49 64.6 46.7 26.5 3.83 
强烈

推荐 

嘉欣丝绸 0.64 0.62 0.85 32.8 34.0 24.7 2.4 
强烈

推荐 

华斯股份 0.51 0.53 0.70 41.2 39.7 30.0 2.89 推荐 

浪莎股份 0.35 0.40 0.70 51.4 45.5 25.6 4.45 推荐  

 1．《梯度消费升级  突破资源缺口》 2010.6.11 
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当今我国的纺织服装制造业受到要素成本持续上升和人民币持续升值等压力，利润水

平几乎已经压缩到了无法忍受的地步。就在上游企业夹缝中求生存的同时，我国品牌

服装市场却呈现出了欣欣向荣的局面，各类品牌不断涌现，其中不少品牌都实现了快

速成长，品牌运营商的盈利水平与上游企业相比更是天壤之别，毛利率水平达到 40%

甚至更高水平的企业比比皆是。据我们了解，2011 年或将有近 20家品牌服装企业登

陆 A 股市场，品牌服装在纺织服装行业的比重将大幅提高，全行业的投资逻辑与投资

机会也将进一步向品牌倾斜。基于上述判断基于上述判断基于上述判断基于上述判断，，，，我们上调对纺织服装行业的评级至我们上调对纺织服装行业的评级至我们上调对纺织服装行业的评级至我们上调对纺织服装行业的评级至““““看看看看

好好好好””””，，，，维持维持维持维持对对对对品牌服饰品牌服饰品牌服饰品牌服饰    ““““看好看好看好看好””””评级评级评级评级，，，，维持维持维持维持对对对对纺织服装制造纺织服装制造纺织服装制造纺织服装制造    ““““中性中性中性中性””””的评级的评级的评级的评级。。。。  

图图图图 1：：：：纺织服装上市企业纺织服装上市企业纺织服装上市企业纺织服装上市企业平均毛利率平均毛利率平均毛利率平均毛利率（（（（品牌商品牌商品牌商品牌商 vs 制造商制造商制造商制造商））））  图图图图 2：：：：纺织服装上市企业平均净利率纺织服装上市企业平均净利率纺织服装上市企业平均净利率纺织服装上市企业平均净利率（（（（品牌商品牌商品牌商品牌商 vs 制造商制造商制造商制造商）））） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

从直观的感觉来看，大家通常认为在这种行业发展态势下，制造型企业向下游的品牌

市场转型是明智之举，可以发挥自身的制造、设计等优势。但经过对品牌市场竞争力

的研究，我们认为纺织服装制造企业向品牌市场拓展并不具有太多的优势。在扮演了

多年“世界工厂”的角色后，我国的纺织服装制造企业普遍形成了僵化的“制造情节”。

“制造情节”抑制了企业向品牌商转型的进程，主要体现以下几方面： 

重视产品重视产品重视产品重视产品表达能力表达能力表达能力表达能力而轻视而轻视而轻视而轻视营销表达营销表达营销表达营销表达能力能力能力能力：：：：    

纺织服装制造企业通常更加重视产品本身，将终端消费市场的反应与产品品质、设计

的优良简单、直接地联系起来，而轻视了渠道和品牌的力量。OEM 企业的领导经常讲

到“某某大品牌的东西一直是我们生产的，现在很多设计也委托我们来做，我们的产

品也应该卖到差不多的价钱”，而我们认为，大品牌之所以能够卖到高价格并且被消

费者认可，主要是其通过品牌建设赋予了产品更多的符号属性，从而满足了消费者更

多精神享受的需求。 

纺织服装制造企业面对的客户主要是以企业为主体的购买群体，该群体主要关心产品

质量、产品价格、交货速度等因素。而在终端的品牌服装消费市场，消费者普遍具有

对产品的质量鉴别能力不强；重视消费发生的地点、环境；重视消费过程的舒适、便

利等特点，这就要求企业要有较强的终端渠道管理能力，而这正是制造型企业所缺乏

的。 
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销售费用销售费用销售费用销售费用的投入较为保守的投入较为保守的投入较为保守的投入较为保守：：：： 

制造环节的投入主要是机器设备、厂房等固定资产的投入，而品牌的打造则更多的需

要广告宣传、商业租赁等销售费用的投入。这类投入如果方法得当，对品牌的影响力

将有很大的提升，但如果操作不合理，则有血本无归的风险。因此，对于品牌、渠道

建设经验匮乏的制造商来说，大规模的销售费用投入将形成较大的风险，因此企业普

遍在此方面的投入较为保守，而销售费用的投入对于品牌在终端消费市场的形象建设

来说又是至关重要的。 

不具备完不具备完不具备完不具备完整的设计环节整的设计环节整的设计环节整的设计环节：：：： 

在设计能力方面，虽然部分制造企业已经实现了 OBM 的经营模式，但其设计能力往

往是集中在一种或是几种类型的产品上，难以支持一个独立服装品牌的完整设计环

节。 

 

1．．．．破解品牌服饰生命周期的密码破解品牌服饰生命周期的密码破解品牌服饰生命周期的密码破解品牌服饰生命周期的密码 

1.1 细分细分细分细分行业的行业的行业的行业的成长初期成长初期成长初期成长初期是介入良机是介入良机是介入良机是介入良机 

处在成长末期或是成熟期的细分行业中各品牌的竞争相对较为激烈，销售、运营、品

牌建设等方面都已形成较为成熟的体系。处在成长初期的细分行业由于需求总量较

小，需求增速较快，各品牌间的竞争并不激烈，行业总体在营销、服务策略上有很大

余地，在此阶段，行业可以容忍对渠道管理、品牌管理、设计研发相对较弱的企业生

存。而随着四分行业的不断成熟，行业竞争逐渐激烈，企业也在不断的学习、积累终

端营销的经验。 

图图图图 3：：：：品牌服饰产业生命周期特征品牌服饰产业生命周期特征品牌服饰产业生命周期特征品牌服饰产业生命周期特征 

 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

品牌供给极

少，规模很

小，消费市场

处在权衡是

否要该细分

行业的产品，

而非考虑消

费哪个品牌。 

品牌供给开

始增加，规模

快速提升，消

费市场已确

立了逐步接

受该细分行

业的趋势，品

牌间的差异

初现。 

品牌供给极

为丰富，规

模 增 速 放

缓，消费市

场对产品的

性价比的要

求和对品牌

的认知程度

均已成熟。 

品牌供给激

增，规模稳

定、快速增

长，消费市场

对品牌差异

化和产品的

性价比得要

求提高。强势

品牌初步确

立龙头地位。 

行业竞争激烈程度 市场规模 消费需求 

幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 



P6 
年度策略报告年度策略报告年度策略报告年度策略报告 
转型之惑 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

资料来源：东兴证券研究所 

 

1.1.1 在子行业成长初期转型可有效规避渠道管理能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避渠道管理能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避渠道管理能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避渠道管理能力方面的劣势 

由于自营渠道的建设需要较高的资本投入，因此品牌初创通常采取以加盟为主的渠道

拓展模式。通过观察我们发现，子行业的成长初期，在品牌商与加盟商的合作中，品

牌商往往占据相对强势的地位。 

图图图图 4：：：：品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱————————对加盟商对加盟商对加盟商对加盟商的谈判能力演变的谈判能力演变的谈判能力演变的谈判能力演变 

 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

品牌商通常

对加盟商的

业绩要求逐

年提高，退换

货比例很低，

首批货款比

例较大。 

品牌商除了

对加盟商的

业绩考核不

断升级，对加

盟商的行业

经验、资金实

力等资质也

提出了要求，

以保证品牌

策略的执行。 

经过充分市

场竞争后的

品牌商已具

有较强的资

金实力和市

场经验，对

加盟商的依

赖 程 度 减

弱。 

加盟商普遍

成熟，品牌

间 竞 争 加

剧，与加盟

商的合作逐

步 趋 于 合

理，对业绩、

运营方面的

要求更加富

有弹性。 

行业竞争激烈程度 市场规模 品牌对加盟商的谈判能力 

幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 

资料来源：东兴证券研究所 

1.1.2 在子行业成长初期转型可有效规避设计能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避设计能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避设计能力方面的劣势在子行业成长初期转型可有效规避设计能力方面的劣势 

制造型企业在设计环节方面，具有创新意识弱，设计款式单一，设计理念与市场脱节

等不足。在子行业的成长初期，产品的款式、类型相对较少，因而此阶段转型的企业

在设计环节的劣势并不明显。 

图图图图 5：：：：品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱品牌服饰生命周期图谱————————设计能力演变设计能力演变设计能力演变设计能力演变 
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成熟期成熟期成熟期成熟期 

子行业的产

品款式、类型

供给较为单

一，消费市场

对该子行业

逐渐了解、认

知。 

消费市场以

基本认可该

子行业，需求

快速提升，产

品款式、类型

的供给开始

趋于多样化。 

需求增速放

缓的背景下

各品牌为了

赢得更多市

场份额，在

产品设计方

面均有较大

投入。子行

业整体设计

能力成熟。 

消费市场对

该细分行业

的需求规模

日益加大，

此时产品款

式、类型推

陈出新的速

度也逐渐加

快。 

行业竞争激烈程度 市场规模 设计能力 

幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 

资料来源：东兴证券研究所 

1.1.3 诸多成功品牌均是在子行业成长初诸多成功品牌均是在子行业成长初诸多成功品牌均是在子行业成长初诸多成功品牌均是在子行业成长初期创建期创建期创建期创建 

我们纵观国内目前已经具有一定品牌影响力的企业，有不少是在子行业成长初期进入

市场的，如商务服饰行业的雅戈尔、杉杉、七匹狼；如运动品牌中的李宁、安踏等；

如户外用品行业中的探路者；如时尚服装中的美邦服饰、真维斯等；如品牌家纺行业

中的罗莱、富安娜、孟洁、水星等。 

表表表表 1：：：：各子行业成长初期涌现出的成功品牌各子行业成长初期涌现出的成功品牌各子行业成长初期涌现出的成功品牌各子行业成长初期涌现出的成功品牌 

 

 

 

 

资

料来源：东兴证券研究所 

我们认为，安踏实国内比较典型的在细分行业成长初期转型成果的案例。安踏原先是

为耐克、阿迪代工的一个大制造型企业，最终脱胎于 OEM 模式的安踏在创建自主品牌

上取得了换骨式的成功。亚洲金融危机前，安踏和晋江的许多鞋企一样为跨国公司生

产运动鞋，是一个普通的 OEM 工厂，1994 年前后，安踏的销售额仅有几百万元，利

润更是小得可怜。一方面是受制于人的 OEM，一方面是国内市场的巨大空间，安踏老

总丁志忠确定了打造自主品牌，开拓国内市场的发展思路，1997 年开始实施品牌战

略，在初期缺乏终端市场经验的情况下，依然实现了高速成长，成功地转型为国内颇

具影响力的运动品牌。可以看出，安踏的成功转型很大程度上得益于国内运动品牌行

业成长初期的良好外部环境。 

除安踏外，还有很多在在细分行业成长初期转型成果的品牌案例。如七匹狼前身为晋

江恒隆制衣有限公司，在 90 年代向品牌市场转型，起初是以批发的形式运作，对终

细分行业细分行业细分行业细分行业 商务商务商务商务服饰服饰服饰服饰 运动服饰运动服饰运动服饰运动服饰 时尚服饰时尚服饰时尚服饰时尚服饰 品牌家纺品牌家纺品牌家纺品牌家纺 户外用品户外用品户外用品户外用品 

成长初期的时成长初期的时成长初期的时成长初期的时

间段间段间段间段 
1990~2000 1993-2003 1995~2005 2003-至今 2005~至今 

涌现出的成功涌现出的成功涌现出的成功涌现出的成功

品牌品牌品牌品牌 
庄吉、杉杉、法派

利郎、爱登堡、七

匹狼、九牧王 

李宁、安踏、金莱

克、361°、鸿星

尔克 

美特斯邦威、班尼

路、真维斯、森马、

佐丹奴 

梦洁、罗莱、水星、

富安娜、南方寝

饰、紫罗兰 

探路者、奥索卡 
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端消费市场和渠道的掌控能力很弱，但依然成功地将七匹狼打造成为了国内颇具影响

力的品牌。 

再如探路者，在没有品牌运作经验和渠道管理经验以及产品研发优势的情况下，10

年的时间内将探路者从零打造成为销售收入逾 4 亿元，市场占有率居全国前三甲，国

内品牌无人能敌的户外用品品牌龙头。 

这种近乎于奇迹般的品牌成长，除了管理层和职工的辛勤耕耘外，其深层次的原因在

于细分行业成长初期的良好环境赋予了企业更大的机会。 

 

1.2 我国目前各细分市场我国目前各细分市场我国目前各细分市场我国目前各细分市场生命周期生命周期生命周期生命周期 

基于对市场的观察，我们认为纺织服装上市公司业务中涉及的子行业所处生命周期的

阶段大致如图 6所示。 

图图图图 6：：：：我国目前各我国目前各我国目前各我国目前各细分市场生命周期图谱细分市场生命周期图谱细分市场生命周期图谱细分市场生命周期图谱 

 

品品品品

牌牌牌牌

假假假假

发发发发 

商商商商

务务务务

服服服服

装装装装 
时时时时

尚尚尚尚

服服服服

饰饰饰饰 

品品品品

牌牌牌牌

家家家家

纺纺纺纺 

户户户户

外外外外

用用用用

品品品品 

运运运运

动动动动

服服服服

饰饰饰饰 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

市场规模 

瑞贝卡瑞贝卡瑞贝卡瑞贝卡 

嘉麟嘉麟嘉麟嘉麟杰杰杰杰 
嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸 

规规规规

模模模模 幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 

资料来源：东兴证券研究所 

如图中所示，我们认为目前国内的品牌假发处在幼稚期的末段，户外用品、品牌家纺

行业处在成长初期。 

 

1.2.1 品牌假发品牌假发品牌假发品牌假发 

在传统的消费观念中，假发一般用作弥补发质缺陷，其目标消费群体较为局限，且消

费频率较低。从消费需求演变趋势的角度讲，人们注重外形、追求美丽等需求在当今

社会日益增强，使假发由弥补缺陷到时尚消费的嬗变。此我们认为，时尚化、品牌化

假发市场存在着巨大的潜在消费需求，一旦消费观念被有效激活，时尚化、品牌化假

发市场的爆发式成长值得期待。 
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我们假设我国女性人口 6.5 亿，其中 2.5 亿人具有常年时尚化美发的需求，每年平均

美发支出 400 元，那么如果时尚假发在 5 年内能够取代 1/50 的美发市场，行业潜在

需求规模每年以 15%的速度增长，再假设假发市场中 1/2 为取代美发市场，1/2 为产

品创造市场，则 2015 年末的市场规模约为 80亿元。我们预计公司今年品牌内销收入

约 1.4 亿元，公司基本占据了国内时尚品牌假发的绝大部分市场，假设国内时尚假发

市场规模约为 2亿元，则从目前至 2015 年的年均复合增长率约 109%。 

图图图图 7：：：：假发行业市场空间巨大假发行业市场空间巨大假发行业市场空间巨大假发行业市场空间巨大  

1.4

56

2

80

0
10
20
30
40

50
60
70
80
90

目前 2015年

瑞贝卡收入

市场规模

 

资料来源：东兴证券研究所 

瑞贝卡是目前国内品牌、时尚假发市场的创建者，也是唯一较有影响力的品牌。公司

从 07 年开始开拓国内终端市场，至今已有近 150 家终端销售网点。为了适应更广大

消费者的需求，在大力发展 Rebecca 品牌的同时，公司今年开始推出了定位于中端的

Sleek 品牌，目前已有近 30 家店面。公司计划将 Sleek 品牌在二、三线城市大力发

展，未来将 Rebecca 品牌打造为定位在一、二线城市中高收入人群的形象品牌，而将

Sleek 打造为贡献主要收入的大众消费品牌。公司目前国内终端零售业务的销售毛利

率较高，综合销售毛利率可达 55%以上。公司目标 2013 年在国内建设终端销售网点

达 500 家左右，并在 2015 年将国内市场打造为公司的第一大销售市场，我们预计公

司在国内的销售渠道将在未来实现井喷式发展。 

表表表表 2：：：：瑞贝卡国内终端渠道拓展预测表瑞贝卡国内终端渠道拓展预测表瑞贝卡国内终端渠道拓展预测表瑞贝卡国内终端渠道拓展预测表 

名称名称名称名称 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

瑞贝卡直营店数量瑞贝卡直营店数量瑞贝卡直营店数量瑞贝卡直营店数量 31 50 70 85 100 120 

瑞贝卡加盟店数量瑞贝卡加盟店数量瑞贝卡加盟店数量瑞贝卡加盟店数量 27 85 120 160 180 200 

sleek 直营店数量直营店数量直营店数量直营店数量 0 0 10 30 50 60 

sleek 加盟店店数量加盟店店数量加盟店店数量加盟店店数量 0 12 40 100 180 240 

直营总数直营总数直营总数直营总数 31 50 80 115 150 180 

加盟总数加盟总数加盟总数加盟总数 27 97 160 260 360 440 

总店数总店数总店数总店数 58 147 240 375 510 620 

资料来源：东兴证券研究所 

市场市场市场市场复合复合复合复合增速增速增速增速 109% 
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1.2.2 户外用品户外用品户外用品户外用品 

户外用品行业具有个性化程度高、产品功能性强、科技含量高等特点。当前人们收入

水平的提高，消费需求、消费观念正在向个性化、健康化、多元化的方向不断演变，

此背景孕育了户外用品行业的兴起和成长。从国际的成熟市场来看，美国 2008 年的

市场规模是 915.84 亿元，而同期中国市场规模仅为 36.5 亿元。综合来看，户外用品

在国内市场还处于成长初期。目前上市公司中的探路者在十年前几乎是白手起家进入

户外用品行业，如今已有 4 个亿的收入规模，且是纺织服装行业目前估值最高的企业

（目前股价对应 2011 年预测 EPS 的 PE 为 50 倍左右）。 

嘉麟杰长期为国际户外用品企业提供面料并代工成衣，公司自主品牌目前已有 11 家

店面，并计划明年达到 70 家左右。公司计划将二线城市作为品牌、渠道推广的突破

口，并选择进入巴黎春天这类中、高档商场的新开店址，以保证较低的销售费用支出。 

图图图图 8：：：：户外用品行业处在成长初期户外用品行业处在成长初期户外用品行业处在成长初期户外用品行业处在成长初期 

 

资料来源：探路者招股说明书 

 

1.2.3 品牌家纺品牌家纺品牌家纺品牌家纺、、、、家居家居家居家居 

在发达国家，家用纺织品已经与服装、产业用纺织品“三分天下”。在美国，家用纺

织品比例高达 39%，超过服装成为纺织品第一大消费领域，英、法等国的家纺产品消

费量也都稳定在 35%—38%之间，而在我国这一比例仅有 12%左右，距发达国家尚有巨

大的差距。随着国内市场消费观念的不断升级，对生活质量要求的不断提升，品牌家

纺近年来复合增长率实现了超过 20%的水平。目前国内家纺龙头企业罗莱家纺、富安

娜、梦洁家纺、水星家纺等企业均在近 5-10 年内实现了高速的增长，资本市场也给

予了目前上市的三家家纺企业较高的估值水平。（目前股价对应 2011 年预测 EPS 的

PE 约为 35-40 倍左右） 

嘉欣丝绸计划大力发展自主品牌，在一线城市建立直营旗舰店和直营专卖店、专柜，

在二三线城市发展加盟商。第一阶段以上海为核心，辐射华东地区，第二阶段，以北
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京为核心辐射华北地区。初步计划自营以旗舰店带动专柜和普通店的模式发展，同时

以旗舰店作为形象窗口发展加盟商。直营店和专柜到 2013 年为 66家，加盟店的规模

在 2013 年达到 73 家，在网上建立包括官方销售平台在内的网店 3家。 

表表表表 3：：：：公司使用募集资金建设自主品牌渠道的计划进度公司使用募集资金建设自主品牌渠道的计划进度公司使用募集资金建设自主品牌渠道的计划进度公司使用募集资金建设自主品牌渠道的计划进度 

店铺形式店铺形式店铺形式店铺形式 第第第第 1 年年年年 第第第第 2 年年年年 第第第第 3 年年年年 

直营旗舰店 1 1 5 

直营专柜 10 28 51 

直营普通店 7 9 10 

网络平台 3 3 3 

加盟店 5 21 73 

总计 26 62 142 

资料来源：公司公告 

 

2．．．．转型于转型于转型于转型于承接消费升级梯度转移承接消费升级梯度转移承接消费升级梯度转移承接消费升级梯度转移的细分区域的细分区域的细分区域的细分区域更有把握更有把握更有把握更有把握 

2.1 品牌服饰生命周期在细分区域间品牌服饰生命周期在细分区域间品牌服饰生命周期在细分区域间品牌服饰生命周期在细分区域间存在存在存在存在梯度关系梯度关系梯度关系梯度关系 

由于我国的消费市场呈现出消费能力多元化、阶梯化的态势，细分行业的兴起和成长

往往从北京、上海等经济发达城市开始，再向消费能力略逊的二线消费区域梯度转移。

因此，细分行业的生命周期在不同的细分消费区域内也存在梯度关系。 

图图图图 9：：：：品牌服饰产业生命周期在细分区域间存在梯度关系品牌服饰产业生命周期在细分区域间存在梯度关系品牌服饰产业生命周期在细分区域间存在梯度关系品牌服饰产业生命周期在细分区域间存在梯度关系 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

三线消费区域三线消费区域三线消费区域三线消费区域 二线消费区域二线消费区域二线消费区域二线消费区域 一线消费区域一线消费区域一线消费区域一线消费区域 

规规规规

模模模模 幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 

资料来源：东兴证券研究所 



P12 
年度策略报告年度策略报告年度策略报告年度策略报告 
转型之惑 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

回顾我国的品牌服装发展，有不少品牌在某一消费区域的某一细分行业度过成长初期

后，在更低一级的消费区域把握住了该细分行业在这一区域的成长初期。这种方式的

优势在于该细分行业已经在消费能力较强的区域得到充分认可，因此在消费能力较低

区域复制细分行业在消费能力较强区域成长逻辑的风险较小。 

2.1.1 七匹狼成功在七匹狼成功在七匹狼成功在七匹狼成功在 1995————2000 年间切入二线消费区域的商务休闲市场年间切入二线消费区域的商务休闲市场年间切入二线消费区域的商务休闲市场年间切入二线消费区域的商务休闲市场 

在 1995-2000 年，国际品牌已在一线消费区域成功引领了商务休闲服装消费潮流。二

线消费区域的时尚休闲品牌供给匮乏，但潜在消费需求和倾向在一线消费区域的带动

下已经形成。七匹狼当时主要是以批发的形式运营，对终端消费市场的掌控能力较弱，

但公司定位于市场较空白的二线消费区域商务休闲市场，因此依然取得了成功地、快

速地成长。 

图图图图 10：：：：七匹狼成功在七匹狼成功在七匹狼成功在七匹狼成功在 1995————2000 年间切入二线消费区域的商务休闲市年间切入二线消费区域的商务休闲市年间切入二线消费区域的商务休闲市年间切入二线消费区域的商务休闲市场场场场 
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资料来源：东兴证券研究所 

2.1.2 潮流前线成功在潮流前线成功在潮流前线成功在潮流前线成功在 2005————2010 年间切入三年间切入三年间切入三年间切入三、、、、四线消费区域的时尚服饰市场四线消费区域的时尚服饰市场四线消费区域的时尚服饰市场四线消费区域的时尚服饰市场 

在近五年的时间里，一线消费区域已经形成了很充分的时尚品牌供给，二、三线消费

区域也形成了以美邦、森马等品牌为龙头的时尚品牌供给，而在四线消费区域却少有

时尚品牌。潮流前线约从 05 年起步，定位在县级城市和大城市的城乡结合部等四线

消费区域，在五年的时间里实现了飞速成长，预计今年收入可过 7亿元。 

图图图图 11：：：：潮流前线潮流前线潮流前线潮流前线成功在成功在成功在成功在 2005————2010 年间切入年间切入年间切入年间切入三三三三、、、、四四四四线消费区域的线消费区域的线消费区域的线消费区域的时尚服饰市场时尚服饰市场时尚服饰市场时尚服饰市场 
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消费观念消费观念消费观念消费观念 
梯度转移梯度转移梯度转移梯度转移 潮流前线潮流前线潮流前线潮流前线 

成长初期 成长中期 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 当前国内当前国内当前国内当前国内处于细分行业处于细分行业处于细分行业处于细分行业成长初期的成长初期的成长初期的成长初期的细分区域细分区域细分区域细分区域在哪在哪在哪在哪？？？？ 

基于上述逻辑和对国内市场的观察，再结合 A 股市场现有标的情况，我们认为二线消

费区域户外用品和三、四线消费区域时尚服饰目前的市场处于成长初期。建议关注转

型定位于二线消费区域户外用品行业的嘉麟杰和定位于三、四线消费区域时尚服饰行

业的搜于特。 

图图图图 12：：：：户外用品在二线消费区域属于成长初期户外用品在二线消费区域属于成长初期户外用品在二线消费区域属于成长初期户外用品在二线消费区域属于成长初期   图图图图 13：：：：时尚服装用品在时尚服装用品在时尚服装用品在时尚服装用品在三三三三、、、、四四四四线消费区域属于成长初期线消费区域属于成长初期线消费区域属于成长初期线消费区域属于成长初期 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

户外用品户外用品户外用品户外用品 

三线消费区域三线消费区域三线消费区域三线消费区域 二线消费区域二线消费区域二线消费区域二线消费区域 一线消费区域一线消费区域一线消费区域一线消费区域 

规规规规

模模模模 幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 

 

成熟期成熟期成熟期成熟期 

时尚服装时尚服装时尚服装时尚服装 

三线消费区域三线消费区域三线消费区域三线消费区域 二线消费区域二线消费区域二线消费区域二线消费区域 一线消费区域一线消费区域一线消费区域一线消费区域 

规规规规

模模模模 幼稚期幼稚期幼稚期幼稚期 

时间时间时间时间 

成长期成长期成长期成长期 衰退期衰退期衰退期衰退期 

 
资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图图图图 14：：：：基于品牌服装生命周期梯度转移逻辑下的投资机会基于品牌服装生命周期梯度转移逻辑下的投资机会基于品牌服装生命周期梯度转移逻辑下的投资机会基于品牌服装生命周期梯度转移逻辑下的投资机会 

 
品 
牌 
时 
尚 
度 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
                                                                               
                                                                          
                                                                         收入水平 

一、二线城市农村乡镇 三线城市 

商务 
 

时尚 
 

休闲 
 

在二、三线消费 
区域也形成了时 
尚消费的潮流众 
多国内龙头品牌 
抢占市场，国际 
品牌也开始尝试 
进入该市场。 

四线消费区域 
时尚消费需求 
早已开始孕育， 
时尚品牌供给 
极度匮乏。 

在一线消费区域 
已形成较丰富的 
户外品牌供给， 
以哥伦比亚、乐斯 
菲斯、探路者为 
代表的强势品牌 
已初步确立品牌 
优势 

消费观念消费观念消费观念消费观念  
梯度转移梯度转移梯度转移梯度转移  

消费观念消费观念消费观念消费观念 
梯度转移梯度转移梯度转移梯度转移 搜于特搜于特搜于特搜于特 

成长初期 成长中期 
 

成长中期 
 

二线消费区域的 
户外品牌相对较 
少，企业规模也 
均较小，竞争尚 
不激烈，但需求受  
一线消费区域的 
带动快速增长。 

成长初期 
 

嘉麟杰嘉麟杰嘉麟杰嘉麟杰  
 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3．．．．在以产品生产质量为重要评价标准的市场中更具优势在以产品生产质量为重要评价标准的市场中更具优势在以产品生产质量为重要评价标准的市场中更具优势在以产品生产质量为重要评价标准的市场中更具优势 

3.1 符号属性在品牌评价标准中占据越来越大的权重符号属性在品牌评价标准中占据越来越大的权重符号属性在品牌评价标准中占据越来越大的权重符号属性在品牌评价标准中占据越来越大的权重 

从传统的消费者的消费习惯来看，消费者通常以较为理性的观点来进行消费行为，这

种理性一般表现为对服装款式设计、质量、原料品质等方面的比较和权衡。然而，如

今我们却看到了越来越多的消费行为已经不能用这种传统的理性观点来解释，我们认

为，这种变化来源于逐渐兴起的思想—后现代主义（post-modernism）的影响，服装

消费的出发点渐渐以“消费符号1论”来进行。 

基于对品牌服装消费行为的认识，我们将品牌服装消费需求分为两类，即传统需求和

符号需求，传统需求包括功能需求和美观需求，符号需求则包括体现消费者自身品牌

的需求和体现消费者身份的需求以及体现消费者个性、思想的需求。 

我们认为服装品牌的核心竞争力在于能否适应消费需求的变化，而品牌展现在消费需

求面前的，实际上是由产品和营销共同形成的产品诉求的表达，因此我们将品牌的核

心竞争力定义为品牌诉求的表达力。品牌诉求的表达依靠产品表达和营销表达共同有

机作用而形成，产品表达由用料、生产制造、设计三个元素组成，营销表达由购物体

验和品牌宣传两个元素组成。 

图图图图 15：：：：服装品牌核心竞争力的构成服装品牌核心竞争力的构成服装品牌核心竞争力的构成服装品牌核心竞争力的构成 

                                                           
1
注释：所谓符号，是指能代表自身之外事物的事物，相当于 A=B。A 不仅仅是 A 本身，它还意味着它之外的另一个

对象，即 B。提到 A，人们即能明白其所指的对象或意义 B。该理论在服装消费行为上体协为，消费者在购买服装时

考虑的不再局限于服装本身的物理属性，取而代之的是以产品符号象征内涵为选购动机。 
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品牌服装品牌服装品牌服装品牌服装 

消费需求消费需求消费需求消费需求 

品牌诉求品牌诉求品牌诉求品牌诉求 

的表达的表达的表达的表达 用料用料用料用料 生产制造 设计设计设计设计 生产制造生产制造生产制造生产制造 购物体验购物体验购物体验购物体验 品牌品牌品牌品牌宣传宣传宣传宣传 

功功功功 

能能能能 

美美美美 

观观观观 

体现体现体现体现 

品味品味品味品味 

体现体现体现体现 

身份身份身份身份 

体现体现体现体现 

个性个性个性个性、、、、思想思想思想思想 

传统传统传统传统需求需求需求需求 符号符号符号符号需求需求需求需求 

产品表达产品表达产品表达产品表达 营销表达营销表达营销表达营销表达 
         

资料来源：东兴证券研究所 

随着人类社会的不断发展、进步，符号属性在消费需求结构中逐渐扮演了越来越重要

的角色。而作为品牌服装企业，能否适应消费者日益强烈的“符号”需求成为了品牌

发展成功与否的关键因素。 

图图图图 16：：：：消费者对符号属性的需求在提升消费者对符号属性的需求在提升消费者对符号属性的需求在提升消费者对符号属性的需求在提升 

 符号属性符号属性符号属性符号属性 

消费观念消费观念消费观念消费观念 

的结构变化的结构变化的结构变化的结构变化 

 

传统属性传统属性传统属性传统属性 

消费需求无差

异曲线 

提升品牌 
诉求表达力 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.2 少数传统属性占据更大少数传统属性占据更大少数传统属性占据更大少数传统属性占据更大权重的细分行业更适合权重的细分行业更适合权重的细分行业更适合权重的细分行业更适合制造商转型制造商转型制造商转型制造商转型 

作为常年专注于生产制造的企业，在产品表达方面的优势明显，而在营销表达方面的

把握往往较弱。从品牌服饰的各细分行业来看，越来越多的细分行业的品牌评价标准

中，符号属性占据了很大权重，因此营销表达对于品牌的核心竞争力构成更为重要。

尽管如此，品牌服饰行业依然存在一些细分行业，其品牌竞争力构成结构中传统属性

占据更大的权重，擅长产品表达的制造型企业向这类细分行业的品牌市场转型，可在

一定程度上弱化品牌运营能力差、销售费用投入保守等劣势，而强化产品表达方面的
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优势。根据我们对终端消费市场的观察，裘皮服饰、家纺家居等行业的品牌评价标准

中传统属性占据更大的权重。 

 图图图图 17：：：：品牌服饰不同细分行业的消费需求无差异曲线品牌服饰不同细分行业的消费需求无差异曲线品牌服饰不同细分行业的消费需求无差异曲线品牌服饰不同细分行业的消费需求无差异曲线 

 符号属性符号属性符号属性符号属性 

传统属性传统属性传统属性传统属性 

裘皮行业 

户外用品 

商务服饰 

时尚服饰 

家纺家居 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.2.1 家纺家居家纺家居家纺家居家纺家居行业行业行业行业 

家纺、家居行业的产品主要在卧室内使用，因此产品给予消费者的体现身份、品味和

表达个性、思想等效用较小，而给予消费者舒适、保暖等功能和美观等方面的效用十

分明显，因此，我们认为家纺家居行业的品牌评价标准中传统属性占据更大的权重。

基于以上逻辑，我们看好即将转型于丝绸主体家居、家纺用品品牌的嘉欣丝绸。 

图图图图 18：：：：丝绸家居服饰丝绸家居服饰丝绸家居服饰丝绸家居服饰————嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸  图图图图 19：：：：丝绸家居服饰丝绸家居服饰丝绸家居服饰丝绸家居服饰————嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图图图图 19：：：：丝绸家纺产品丝绸家纺产品丝绸家纺产品丝绸家纺产品————嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸嘉欣丝绸 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.2.2 裘皮服饰行业裘皮服饰行业裘皮服饰行业裘皮服饰行业 

裘皮产品品质奢华，价格昂贵，全球年产量约在 200 万件，因此一直受到高端消费人

群的青睐。由于裘皮的奢华来自其产品特有的高贵气质，因而消费者更为注重的是产

品品质以及款式，相比其他类型的服饰来说，对公司品牌营销表达方面的要求较小，

而对产品表达方面的要求较高。基于以上逻辑，我们看好正在向品牌市场进军的华斯

股份。公司作为裘皮行业的制造龙头，具有较强的产品加工、设计研发等优势，虽然

对品牌运营和渠道管理方面与成熟的品牌商相比尚缺乏经验，但裘皮行业的消费需求

特征赋予了公司更大的优势。 

图图图图 20：：：：怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品————华斯股份华斯股份华斯股份华斯股份  图图图图 21：：：：怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品怡嘉琦裘皮产品————华斯股份华斯股份华斯股份华斯股份 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

4．．．．转型期的估值讨论转型期的估值讨论转型期的估值讨论转型期的估值讨论 

由于向品牌商转型阶段的制造商兼有制造、品牌两类业务，这两类业务的成长速度、

财务结构等方面具有较大差距，因此我们认为应该分开进行估值。 

我们主要选用合理市值、PE、PS 这三种方法进行估值。基于对行业的研判，我们认

为纺织服装企业的 PE 与细分行业增速的比例中枢应在 1 左右，即细分行业增速在

20-25%的企业应给予的 PE中枢约为 23 倍。再根据公司的竞争力强、弱；产能、营销、

渠道建设预期快、慢；毛利率水平高、低等因素，对中枢 PE 水平进行上调、下调。

若无法单独获取转型期企业的制造环节净利润实现额，则给予（合理 PE*合理净利润

率）倍 PS 估值。合理市值主要根据未来的目标状态或横向比较相关企业，综合考虑

实现目标状态的难度、风险等因素，进行合理折现后的市值进行估计。如罗莱家纺目

前市值约 100 亿元，预计嘉欣丝绸目标 10 年时间达到该状态，综合考虑家纺行业的

竞争格局以及公司品牌建设的投入力度预期，我们基于 25%的折现率，算得目前合理

市值为约为 10亿元。 

 

4.1 制造制造制造制造环节环节环节环节采用采用采用采用 PE、、、、PS 估值估值估值估值 

处于转型中的企业一般来说在制造环节已发展较为成熟，收入增速相对稳定，费用投

入也相对平缓、稳定，毛利率、净利率的变化范围较小。因此我们认为制造环节以市

盈率进行估值较为合理，但在制造环节利润难以从总利润中拆分时，我们建议以市销

率进行估值。而决定 PE或 PS 高低主要取决于以下三个因素：细分行业增速；产销扩

张预期；公司竞争力；毛利率水平（主要影响 PS估值）。 
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图图图图 22：：：：转型企业制造环节的估值逻辑转型企业制造环节的估值逻辑转型企业制造环节的估值逻辑转型企业制造环节的估值逻辑 

 

资料来源：东兴证券研究所 

表表表表 4：：：：重点关注重点关注重点关注重点关注纺织服装上市公司纺织服装上市公司纺织服装上市公司纺织服装上市公司转型期的转型期的转型期的转型期的制造环节制造环节制造环节制造环节（（（（OEM））））估值表估值表估值表估值表 

公司名称公司名称公司名称公司名称 细分行业增速细分行业增速细分行业增速细分行业增速（（（（制造制造制造制造）））） 公司竞争力公司竞争力公司竞争力公司竞争力 产销扩张预期产销扩张预期产销扩张预期产销扩张预期（（（（制造制造制造制造）））） 毛利率水平毛利率水平毛利率水平毛利率水平 估值导出估值导出估值导出估值导出 

瑞贝卡 15%左右（北美市场） 
国际最大的假发制

造商 
今年增发募集资金用于建

设大量产能，加大营销力度 
约 15.7% 2.5 倍 PS 

嘉欣丝绸 10-15% 
国内龙头，长期为国

际品牌代工 
今年 IPO 募集资金用于建

设大量产能，加大成衣比例 
约 20% 23 倍 PE 

华斯股份 18-23% 
国内龙头，长期为国

际品牌代工 
今年 IPO 募集资金用于建

设大量产能，缓解产能瓶 
约 18% 25 倍 PE 

嘉麟杰 22-27%左右 
国内龙头，长期为国

际品牌代工 
今年 IPO 募集资金用于建

设大量产能 
约 26.5% 26 倍 PE 

大杨创世 15-20% 
国内龙头，长期为国

际顶级品牌代工 
 约 26% 23 倍 PE 

鲁泰 A 15-20% 
国内龙头，长期为国

际品牌代工 
几乎没有产能扩张计划 约 30% 12 倍 PE 

浪莎股份 15-20% 
国内龙头，长期为国

际品牌代工 
上次增发募集资金建设产

能今年下半年开始投产 
约 13.5% 2.3 倍 PS 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4.2 品牌估值品牌估值品牌估值品牌估值““““三步三步三步三步曲曲曲曲”””” 

在品牌建设环节，我们认为，根据企业发展阶段的经营思路、财务特征、战略意图的

不同可以分为三个阶段予以估值，分别是品牌初创期、品牌推广期和品牌巩固期。其

中推广期和巩固期可能会阶段性地反复出现。 

 

PE、、、、PS 

估值估值估值估值水平水平水平水平 

 
细分行细分行细分行细分行 

业增速业增速业增速业增速 

公司公司公司公司竞竞竞竞

争力争力争力争力 

产销产销产销产销扩扩扩扩

张预期张预期张预期张预期 
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图图图图 23：：：：制造商转型期的品牌估值制造商转型期的品牌估值制造商转型期的品牌估值制造商转型期的品牌估值““““三步曲三步曲三步曲三步曲” 

 

巩固期巩固期巩固期巩固期 

品牌在初创期

通常处于摸索

阶段，品牌定

位尚不明确，

渠道扩张速率

很高，但绝对

规模很小。 

该阶段品牌定位

基本确定，广告、

渠道等投入力度

猛增，收入虽消费

市场认可度提升

而增长，但利润往

往尚不能体现。 

收入 净利润 费用率 

推广期推广期推广期推广期 

给予品牌合

理市值评估 

衰退期衰退期衰退期衰退期 

给予品牌合

理 PS 估值 
给 予 品牌合 理

PS、 PE 估值 

品牌影响力稳定

提升，渠道快速稳

定扩张，收入增速

依然较快，费用率

下降到一定程度

后保持稳定，利润

稳定快速增长。 

推广期推广期推广期推广期 巩固期巩固期巩固期巩固期 

时间时间时间时间 

初创期初创期初创期初创期 

 

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，应综合考虑品牌建设难度和品牌建设风险以及公司品牌建设力度的预期，

而判断品牌建设难度和品牌建设风险的主要依据是本报告第一、二章中的逻辑，即细

分行业生命周期阶段和细分区域竞争格局。 

图图图图 24：：：：转型企业品牌环节的估值逻辑转型企业品牌环节的估值逻辑转型企业品牌环节的估值逻辑转型企业品牌环节的估值逻辑 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

合理合理合理合理估值估值估值估值 

品牌建品牌建品牌建品牌建

设难度设难度设难度设难度 

公司公司公司公司品牌建品牌建品牌建品牌建

设力度预期设力度预期设力度预期设力度预期 

品牌建品牌建品牌建品牌建

设风险设风险设风险设风险 

细分行业细分行业细分行业细分行业 
生命周期生命周期生命周期生命周期 

细分区域细分区域细分区域细分区域

竞争格局竞争格局竞争格局竞争格局 
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4.2.1 品牌初创阶段品牌初创阶段品牌初创阶段品牌初创阶段————————市值评估市值评估市值评估市值评估 

由于品牌初创期企业通常处于摸索阶段，品牌定位尚不明确，因此渠道扩张的绝对数

量不会太大，费用投入一般也相对谨慎。该阶段收入、利润的实现很不稳定，因此简

单的以 PE或是 PS 进行估值难以反映品牌的合理投资价值。我们认为，该阶段应对品

牌未来的目标状态合理折现后的市值进行估计。 

4.2.2 品牌推广阶段品牌推广阶段品牌推广阶段品牌推广阶段————————PS 估值估值估值估值 

在品牌推广阶段，企业的费用投入较高且不稳定，因此净利润通常难以反映真实的成

长和价值。该阶段收入随着消费市场认可度提升而增长，我们认为予以该阶段的品牌

合理市销率（PS）进行估值较为合理。 

4.2.3 品牌品牌品牌品牌巩固巩固巩固巩固阶段阶段阶段阶段————————PS、、、、PE 估值估值估值估值 

在品牌巩固阶段，品牌影响力稳定提升，店面扩张速度相对稳定，收入增速随着消费

市场认可度的进一步提升和渠道的扩张而增长，费用投入的目的由快速推广品牌逐步

向巩固品牌形象转化，费用率通常下降到一定程度后保持稳定，利润稳定快速增长。

我们认为，该阶段净利润水平和增速对品牌、企业的价值有较强的代表意义，应综合

考虑 PS、PE 进行估值。 

表表表表 5：：：：重点关注纺织服装上市公司转型期的自主品牌估值表重点关注纺织服装上市公司转型期的自主品牌估值表重点关注纺织服装上市公司转型期的自主品牌估值表重点关注纺织服装上市公司转型期的自主品牌估值表 

公司名称公司名称公司名称公司名称 品牌名称品牌名称品牌名称品牌名称 细分行业生命周期细分行业生命周期细分行业生命周期细分行业生命周期 细粉区域竞争格局细粉区域竞争格局细粉区域竞争格局细粉区域竞争格局 品牌建设力度预品牌建设力度预品牌建设力度预品牌建设力度预

期期期期 
品牌发展品牌发展品牌发展品牌发展

阶段阶段阶段阶段 
估值导出估值导出估值导出估值导出 

Rebecca、Sleek
（国内） 

幼稚末期 市场一片空白 
大量开店并大力

投入广告宣传 
推广初期 20 倍 PS 

NOBLE（非洲） 成长初期 市场竞争不激烈 
收购代理公司并

加大招商力度 
推广中期 6 倍 PS 瑞贝卡 

Sleek（欧洲） 成长初期 市场竞争不激烈 
收购代理公司并

加大招商力度 
推广中期 5 倍 PS 

嘉欣丝绸 金三塔 成长初期 
市场竞争不激烈，

少有类似品牌定位 
从新树立品牌形

象、开店、广告 
初创初期 10 亿市值 

怡嘉琦（俄罗斯） 成长中期  
产能扩张后销售

将相应增加 
推广中期 5 倍 PS 

华斯股份 

怡嘉琦（国内） 成长初期 
市场竞争不激烈，

专业裘皮品牌少 
每年约开 10 家

店 
初创初期 10 亿市值 

嘉麟杰  成长初期 市场竞争不激烈 明年新开 50 家 初创初期 12 亿市值 

大杨创世 创世 成长后期 市场竞争很激烈 缓慢开店 初创期  

鲁泰 鲁泰格雷芬 成长后期 市场竞争很激烈 缓慢开店 初创后期 10 亿市值 

浪莎（国外） 成熟期 市场竞争较激烈 加大招商力度 初创初期 3 倍 PS 

浪莎股份 
浪莎（国内） 成长中期 

已形成几家相对强

势的品牌 

开设旗舰店，加

大招商力度，投

入广告宣传 
推广中期 4 倍 PS 

资料来源：东兴证券研究所、公司公告 
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表表表表 6：：：：重点关注纺织服装上市公司转型期的制造环节重点关注纺织服装上市公司转型期的制造环节重点关注纺织服装上市公司转型期的制造环节重点关注纺织服装上市公司转型期的制造环节（（（（OEM））））和品牌运营估值表和品牌运营估值表和品牌运营估值表和品牌运营估值表  

公司名称公司名称公司名称公司名称    
制造环节估值制造环节估值制造环节估值制造环节估值 

（（（（百万百万百万百万））））    
品牌运营估值品牌运营估值品牌运营估值品牌运营估值 

（（（（百万百万百万百万））））    
总估值总估值总估值总估值 

（（（（百万百万百万百万））））    
现在市值现在市值现在市值现在市值 

(百万百万百万百万)    
高估高估高估高估/低估低估低估低估    

瑞贝卡 3,261 12,638 15,899 10,107 低估 36% 

嘉欣丝绸 2,620 1,000 3,620 2,966 低估 18% 

华斯股份 890 1,992 2,882 3,313 高估 15% 

嘉麟杰 2,109 1,200 3309 3,692 高估 11% 

大杨创世    2,523 合理 

鲁泰 A 10,149 1,000 11,149 11,155 合理 

浪莎股份 345 1,673 2027 1,986 合理 
资料来源：东兴证券研究所 
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本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息
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本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机
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