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报告日期：2011 年 1 月 5 日 

1、2010年纺织服装行业“复苏”和“压力”并存。据国家统计局数据显示，2010年1-11月，纺织服装行业实

现利润1745.01亿元，同比增长75.92%；1-11月累计出口1866.21亿美元，同比增长24.19%；前十个月全国百家

大型零售企业服装类零售额月均同比增长幅度为25.46%。在国际与国内经济复苏需求回暖的背景下，纺织服装

行业出口、内销都获得了恢复性地增长。尽管如此，复苏之路走得并不轻松。在原材料供给方面，棉花价格、

化纤价格经历了过山车般的上涨与下跌；在劳动力供给方面，用工荒现象普遍存在于珠三角、长三角、福建等

纺织工业密集地，严重影响企业的正常开工；在汇率方面，6月启动二次汇改以来至12月30日，人民币对美元

汇率升值幅度为3.13%，据专家测算，人民币汇率每升值1%，纺织服装企业的利润将至少降低6%，这对平均利

润率不到10%的传统纺织服装企业来说是雪上加霜；在贸易摩擦方面，欧美经济复苏乏力的背景下增大贸易摩

擦成为美国的经济和政治需求，各种技术性贸易壁垒、召回通报等贸易保护现象极大增加了我国纺织品服装出

口成本。在多重压力并存的环境下，纺织服装行业前进的步伐沉重。 

图 1：2007 年以来纺织服装行业营业收入、利润及出口情况 
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资料来源：国家统计局，天相投资顾问有限公司整理 

图 2：全国百家大型零售企业服装类月零售额同比增速（%）；人民币汇率情况（元） 
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资料来源：中华全国商业信息中心，天相投资顾问有限公司整理 
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2、棉价暴涨暴跌折射供应链的危机。近几年棉价暴涨暴跌变成了常态。2008年金融危机爆发后纺织服装业出

口受到重挫，作为纺织服装行业主要原材料的棉花需求随之骤减，2008/2009用棉需求为958万吨，较2007/2008

年减少152万吨，而同期棉花产量仅减少13万吨。过剩的棉花供应使得棉价在2008年9月新棉进入丰收期后呈现

直线下滑的趋势，这在棉农心里留下深深的阴影。2009年棉农自发的减产行为加上主产棉区不利的气候因素导

致了棉花出现大幅度减产，2009/2010年棉花产量仅为640万吨，较上年减少109万吨。而棉花的需求却发生了

根本性的变化。在全球经济复苏的背景下纺织服装业出口回暖，企业补库存增加，开工率也大幅提升，行业再

度呈现产销两旺的局面，棉价因此大幅上涨，2010年1-8月棉价上涨幅度为21.16%。而这个增幅很快变得微不

足道。2010年9月中旬，种棉面积缩减、长江黄河流域的阴雨天气再次引起了市场对于新棉的减产预期。据第

一纺织网预测，2010/2011年棉花产量为670万吨，而用棉量约在1080万吨（其中纺纱用棉量1055万吨），假设

消耗库存量为55万吨，那么就意味着存在355万吨的缺口，而这缺口需要靠进口来补足。从国际棉花也在减产

的情况来看，明年的棉花供应市场将呈偏紧的态势。一时间，以供求关系为主因，并在企业囤棉、农民惜售、

期货交易、游资炒作等因素推波助澜下，棉花现货和期货市场价格同时飙升，国棉328自9月初18002元/吨的价

位开始上涨，在11月中达到最高值31302元/吨，短短两个多月涨幅高达73.85%。疯狂的涨幅引起国家相关部门

的警觉。11月11日，作为全球最大纺织企业的魏桥纺织开始下调皮棉采购价200元/吨，这一行为被视为行政压

力的结果。11月17日国务院召开常务会议，提出了若干稳定农产品价格的措施，其中针对棉花问题提出了包括

“加强新疆棉花外运”、“取缔无照收购、无证加工棉花的行为”、“加大对违法行为的处罚力度”等条款。

在政府加大棉花的装车力度、调控力度加强的背景下，市场炒作气氛变淡，棉商因资金链条紧张的原因也无法

持续支撑棉价上涨，因此自11月11日之后，棉价陷暴跌困局，两周便跌去了15%以上。在这一涨一跌中，损失

最多的是没有及时撤出的炒作队伍以及在高价补进库存的棉纱企业。由于棉价下跌带动棉纱价格下跌，而且至

12月棉价企稳回升后棉纱价格仍处于阴跌的状态，未来传统棉纺企业的日子将非常不好过。反思这次声势浩大

的棉价起伏，虽然棉价上涨的长期趋势是确定的，但是如果政府能提前引导棉农规划种棉面积，或许能避免急

涨急跌的现象。无论是2001年前棉花市场的“统销统购”，还是流通体制改革后的“棉花的收购和销售价格均

由市场形成”，对棉花市场的稳健运行都是不利的，政府部门引导下的市场化才是棉农、棉商、棉纱企业共赢

之道。 

图 3：历年棉价月度走势；2010 年 9 月以来现货棉、期棉价格（元） 
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资料来源：第一纺织网，天相投资顾问有限公司整理 

3、2011年行业的“危”与“机”。2011年是“十二五”规划的开局之年，产业结构升级、落后产能淘汰、产业

转移将成为纺织服装行业发展的主导趋势，技术落后、利润微薄的小企业将逐渐被淘汰出局，市场资源将更多

地集中于优势企业。2011年又是宏观政策尤其是货币政策转向之年，民营企业占多数的纺织服装企业在争取信

贷方面的难度将加大、融资成本也相应增加；个税体制改革、通货膨胀程度与消费能力及消费结构息息相关，

直接影响了纺织服装行业的内销市场。外围市场中，欧美经济复苏步伐仍显缓慢，而美国又不断进行政治施压，
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呼吁人民币升值，纺织服装行业外贸企业的生存条件已大不如金融危机前。内忧外患下，纺织服装行业的“机

会”何在？我总结以下几点：（1）发展品牌，加速产业垂直整合。在制造的上游，通过自行设立公司或兼并收

购控制原材料采购成本；在制造的下游，增强物流的效率，减少物流、库存占用资金的损耗。同时通过设计、

销售两个环节提升品牌价值。（2）进军功能性纤维和产业用纺织品。新型的功能性纤维和高端的产业用纺织品

在国内还处于初级发展阶段，如果企业能在产品研发、产业化应用、市场开拓方面逐步攻关，那么这块市场的

蛋糕将是逐渐被做大的过程。（3）引入外资，向国外品牌企业学习品牌运营经验，也进一步借由外资的便利拓

展海外渠道。（4）重视信息化网络建设。在营销网络日益庞大、营销结构多层化的今天，信息化网络的建设可

以帮助企业掌握市场销售情况、调配库存、衡量绩效、加强内部沟通等，对于企业提高管理效率、降低成本起

着举足轻重的作用。（5）把握电子商务蓬勃发展的潮流。电子商务作为一种新的商业模式，正迅速席卷国内市

场，据商务部预测，未来3—5年内网购市场交易额占社会消费品零售总额的比重将达到5%左右。面对这一庞大

的市场，品牌服装企业可以通过建立自己的购物网站、进驻网购商城、或加入像麦考林、耀点100这样的网上

综合品牌代理商增加销售渠道。 

4、继续在品牌企业中寻找投资机会。在外需不甚明朗、人民币升值压力不减的情况下，专注于日益壮大的国

内市场的品牌服装企业逐渐凸显其优势。面临不断上涨的原材料和人力成本，品牌服装通过传递品牌价值和提

供增值服务提升价格、转嫁成本。品牌企业有助于推动产业集群实现价值环节和技术层次上的升级，所以未来

的服装市场发展趋势将是新兴品牌不断加入竞争、优秀品牌做大做强、弱势品牌退出市场或被并购。《纺织工

业调整和振兴规划》中“加快自主品牌建设”的若干措施也为品牌发展壮大提供了政策支持。2008年以来上市

的绝大部分公司都为优秀的品牌服装企业，如美邦服饰、探路者、三大家纺品牌等，这些优秀公司的快速发展

显示了品牌服装的时代已经正式到来。我们希望寻找的投资机会有两种，一种是品牌运营业已成熟，依靠跑马

圈地或兼并收购实现扩张，在现有市场提升市场份额的公司，如报喜鸟、希努尔、探路者、搜于特、七匹狼；

还有一种是通过多品牌经营策略向新的市场进军或探索新型商业模式的公司，如开拓中高端品牌的美邦服饰，

发展团购和网购品牌的报喜鸟。 

图 4：纺织服装指数走势图 

1500 
1800 
2100 
2400 
2700 
3000 
3300 

1
0
-
1
-
1

1
0
-
1
-
15

1
0
-
1
-
29

1
0
-
2
-
12

1
0
-
2
-
26

1
0
-
3
-
12

1
0
-
3
-
26

1
0
-
4
-
9

1
0
-
4
-
23

1
0
-
5
-
7

1
0
-
5
-
21

1
0
-
6
-
4

1
0
-
6
-
18

1
0
-
7
-
2

1
0
-
7
-
16

1
0
-
7
-
30

1
0
-
8
-
13

1
0
-
8
-
27

1
0
-
9
-
10

1
0
-
9
-
24

1
0
-
1
0
-8

1
0
-
1
0
-2
2

1
0
-
1
1
-5

1
0
-
1
1
-1
9

1
0
-
1
2
-3

1
0
-
1
2
-1
7

1
0
-
1
2
-3
1

纺织服装 上证指数
 

资料来源：天相投资分析系统 

表 1：2010 年纺织服装行业主要政策及会议 

时间 部门 政策/会议 主要内容 

2 月 6

日 
国务院 

关于进一步加强淘

汰落后产能工作的

通知 

纺织行业淘汰落后产能的目标任务：2011 年底前，淘汰 74 型染

整生产线、使用年限超过 15 年的前处理设备、浴比大于 1∶10

的间歇式染色设备，淘汰落后型号的印花机、热熔染色机、热风

布铗拉幅机、定形机，淘汰高能耗、高水耗的落后生产工艺设备；



  

 
5 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·短 评  

www.txsec.com 

淘汰 R531 型酸性老式粘胶纺丝机、年产 2 万吨以下粘胶生产线、

湿法及 DMF 溶剂法氨纶生产工艺、DMF 溶剂法腈纶生产工艺、涤

纶长丝锭轴长 900 毫米以下的半自动卷绕设备、间歇法聚酯设备

等落后化纤产能。 

4 月 6

日 
国务院 

关于进一步做好利

用外资工作的若干

意见 

更好地发挥利用外资在推动科技创新、产业升级、区域协调发展

等方面的积极作用。意见包括优化利用外资结构、引导外资向中

西部地区转移和增加投资、促进利用外资方式多样化、深化外商

投资管理体制改革、营造良好的投资环境。 

4 月 11

日 
工信部 

印染行业准入条件

（2010 年修订版）

  

5 月 28

日 

中国人

民银行、

银监会 

关于进一步做好支

持节能减排和淘汰

落后产能金融服务

工作的意见 

要把金融支持节能减排和淘汰落后产能工作摆在更加突出的位

置，切实抓好政策贯彻落实；加强信贷政策指导和督导检查力度，

坚决打好金融支持节能减排和淘汰落后产能攻坚战；进一步加强

和改进信贷管理，从严把好支持节能减排和淘汰落后产能信贷

关；多方面改进和完善金融服务，积极建立健全银行业支持节能

减排和淘汰落后产能的长效机制；密切跟踪监测并有效防范加大

节能减排和淘汰落后产能力度可能引发的信贷风险；加强多部门

政策协调配合，扎实做好政策实施效果动态监测和评估工作。 

6 月 24

日 
商务部 

关于促进网络购物

健康发展的指导意

见 

完善服务与管理体制，健全法律与标准体系，改善交易环境，培

育市场主体，拓宽网络购物领域，规范交易行为，推进网络购物

发展，满足消费者需要，力争到“十二五”期末网络购物交易额

达到我国社会消费品零售总额的 5%，部分电子商务发展起步较早

的地区达到 10%左右。  

7 月 2

日 
工信部 

关于推进纺织产业

转移的指导意见 

纺织产业转移和区域发展重点为：（1）东部地区加速产业升级

步伐；（2）中部地区完善纺织产业制造体系；（3）西部地区重

点发展特色产业；（4)东北地区加快发展优势产业。 

7 月 21

日 

发改委、

工信部、

财政部

等十二

部委 

关于发挥骨干企业

健全和完善政府对

棉花等大宗农产品

市场调控体系和机

制的通知 

合理选择部分骨干企业参与市场调控。在现行米袋子、菜篮子省

市长责任制和相关品种宏观调控体系、机制不变的前提下，适当

选择部分骨干企业作为补充和完善的手段纳入到调控体系和机

制中。 

8 月 31

日 
国务院 

关于中西部地区承

接产业转移的指导

意见 

承接、改造和发展纺织、服装、玩具、家电等劳动密集型产业，

充分发挥其吸纳就业的作用。改善加工贸易配套条件，提高产业

层次，拓展加工深度，推动加工贸易转型升级，鼓励加工贸易企

业进一步开拓国际市场，加快形成布局合理、比较优势明显、区

域特色鲜明的加工贸易发展格局。 

9 月 13

日 
商务部 

关于进一步发展洗

染业的指导意见 

洗染业在提高人民生活质量、扩大消费、服务产业、吸纳就业等

方面发挥着日益重要的作用。为进一步促进洗染业发展，意见要

求各地加强规划引导，优化行业布局；培育自主品牌，提高市场

竞争力；开展服务创新，提高服务质量；运用先进技术，推动节

能环保。 

9 月 26

日 

中国棉

纺织行

业协会 

关于增加 40 万吨国

储棉投放的紧急通

知 

切实加强棉花市场管理；强化棉花质量监督；做好棉花收购资金

供应工作；加强棉花运输调度；发挥大型企业的引导作用；切实

抓好棉花生产；加强信息引导；加强对棉花工作的组织领导。 
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9 月 27

日 

发改委、

农业部、

铁道部

等七部

委 

全国棉花工作电视

电话会议 

会议指出我国将采取 5项措施，保持棉花供需基本平衡和促进棉

花生产稳定发展，保护棉农利益、保障用棉需要、稳定市场棉价、

规范流通秩序、防控经营风险、深化质检改革：做好储备吞吐调

控预案、抓好新棉购销和防控风险工作、严厉打击市场和质量违

法行为、继续改善棉花生产条件、加快纺织业结构调整和产业升

级。 

10月13

日 
工信部 

《部分工业行业淘

汰落后生产工艺装

备和产品指导目录

（2010 年本）》 

对本目录所列的落后生产工艺装备和产品，按规定期限淘汰，一

律不得转移、生产、销售、使用和采用。 

10月29

日 

发改委、

农业部、

铁道部

等七部

委 

关于切实落实全国

棉花工作电视电话

会议精神 维护当前

棉花市场秩序的紧

急通知 

为进一步贯彻全国棉花工作电视电话会议精神，维持棉花市场秩

序，通知要求各地加强棉花市场管理，强化质量监督，做好资金

供应工作，加强棉花运输调度、号召大型企业发挥领导作用等。

11月17

日 
国务院 国务院常务会议 

加大新疆棉外运力度。整顿主要农产品收购秩序，取缔无照收购、

无证加工棉花的行为。加强农产品期货和电子交易市场监管，抑

制过度投机行为，取缔非法交易。健全价格监管法律法规，加大

对违法行为的处罚力度。强化执法，重点打击恶意囤积、哄抬价

格、变相涨价以及合谋涨价、串通涨价等违法行为，严厉查处恶

性炒作行为。完善价格信息发布制度，稳定社会预期。必要时对

重要的生活必需品和生产资料实行价格临时干预措施。 

11月26

日 

中国纺

织工业

协会 

纺织工业“十二五”

科技进步纲要 

50 项攻关目录和 110 项推广目录，是根据世界纺织工业技术进步

的总趋势结合我国纺织业由大变强的客观需要以及“十一五”科

技进步成果作出的归纳。 

资料来源：第一纺织网，天相投资顾问有限公司整理 

 



  

 
7 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·短 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82709089   邮编：518041 

山东天相 地址：济南市高新区华龙路 1825 号嘉恒商务大厦 A 座 1005 室 

电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


