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投资提示： 
我们看好纺织服装行业中长期增长，大部分男装、女鞋、家纺等公司未来三年有望保持 30%以上利润成长。业绩确
定性增长，强盈利能力（轻资产、高利润率），令品牌服装板块成为值得持续关注的投资品类。我们坚信：子行业
发展阶段的判断是投资逻辑的根本，品牌(高性价比)与渠道（容易被买到）是企业核心竞争力。 

2011 年投资建议：1）以盈利确定性强、估值相对合理的男装（利郎、七匹狼、雅戈尔、报喜鸟、利邦）、女鞋（百
丽）、家纺（罗莱、梦洁、富安娜）行业龙头为基础配置，获取 30~40%确定性收益；2）风险偏好较高的投资者可
适当参与探路者、搜于特、以及美邦的交易型机会；3）价值投资者可提前布局鲁泰 A，华孚色纺等出口制造型企
业，以待估值及盈利双提升。 

理由： 
行业中长期向好，消费升级是增长动力，品牌鞋服无惧成本压力，量价齐升。“十二五”规划着力扩大消费，提高
国民收入，民生消费大发展已是大势所趋。可以预见，“十二五”期间越来越多的家庭会以更快的速度跨入富裕家
庭的行列，品牌服装无疑将成为消费升级重要目标。品牌服装可有效控制成本，通过调整产品结构及原材料构成，
并适当涨价向下游传导成本压力。历史经验表明，消费升级可推动品牌鞋服保持很好的量价齐升态势。 

子行业发展阶段的判断是投资逻辑的根本，品牌与渠道是企业核心竞争力： 

• 看清三个发展阶段、精选子行业。我们按照三阶段发展模型对服装子行业进行划分，休闲男装、家纺、户外处
于行业第一发展阶段，市场容量大，份额分散，进入了 5 年左右的快速发展期（男装市场总额是运动的 2.5 倍，
单品牌门店数量只有运动的 1/3）；而女鞋处于第三阶段，领先公司已经胜出，行业竞争格局稳定，有序发展；
相比之下，处于第二阶段的运动行业市场过度竞争，门店过多争相打折，各大品牌难以获得显著超出行业平均
的增长。在第一阶段，甚至小公司也能够获得快速增长，具备板块性投资机会；第三阶段则应投资于已胜出的
行业龙头。 

• 本土品牌受益大众消费市场的腾飞，“高性价比”是受消费者欢迎的关键。未来五年，我们看好大众民生的改
善和大众消费市场的崛起，而本土品牌是这一市场的主力军。大众市场容量大大超过高端市场，更容易产生由
小到大、获得爆发式增长的消费品公司。高性价比的定位（不能仅仅是价格便宜，而应注重质量、款式和价格
的平衡）是受到消费者欢迎的要点。 

• 渠道方面，我们看重内生增长，渠道渗透力以及扁平度。内生增长是终端盈利能力的保障，同店销售持续增长
才能抵消店铺租金和人工成本的提升。我们认为，10%以上内生增长对于全国性品牌来说较为安全。而渠道渗
透决定了品牌外延扩张维度的增长力，根据运动品牌经验，单品牌全国开出 5000 家店才达到较好覆盖，男装、
女鞋、家纺、户外等子行业均有提升空间。利郎、七匹狼等渠道下沉较好的品牌可将 60~70%门店开到三线及
以下城市，而渠道扁平度较好的品牌可对终端实现更好的控制力。 

纺织龙头仍处价值洼地，业绩增长、估值修复有望实现双提升。纺织企业普遍估值偏低，但优势公司订单饱满，利
润率较高，业绩可持续增长。龙头企业鲁泰、华孚色纺等具有盈利增长，估值修复的双重提升空间。业绩超预期、
美国经济复苏拉动出口企业增长，有望成为股价催化剂。 

风险：目前 A股品牌公司估值处于较高水平，若市场风格转换，板块表现可能受到抑制。 



中金公司研究部：2011 年 1 月 10 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

目录 

投资策略：行业中长期向好，把握热点，分层配置................................................................................ 3 
2010 年回顾：A 股行业性普涨，新股高价发行股价飙升；港股子行业差异显著，男装女鞋表现突出.......3 
2011 年投资策略：关注五大热点，投资于好行业中的领军公司 ...........................................................4 

行业中长期向好，品牌鞋服可抵御成本压力，量价齐升 ......................................................................... 8 
消费者有钱了买什么？品牌鞋服是消费升级重要目标..........................................................................8 
CPI 波动无碍品牌保持良好利润率，行业链具有成本转嫁能力 .............................................................9 

子行业优选排序 ............................................................................................................................. 11 
我们的推荐顺序：第一阶段>第三阶段>第二阶段.............................................................................11 
男装：市场大而分散，正装与休闲融合趋势明显 ..............................................................................12 
女鞋：领军公司已胜出，增速快于行业平均.....................................................................................13 
品牌家纺：品牌化消费初期，领先品牌快速增长 ..............................................................................14 
户外装备：爆发式增长，国内市场空间广阔.....................................................................................15 
运动：进入品牌竞争阶段 ...............................................................................................................15 
青少年休闲服：类似快速消费品的发展模式.....................................................................................16 

本土品牌主要走大众品牌路线，高性价比和市场渗透是关键................................................................. 17 
“十二五”将是民生消费大发展的五年，物美价廉的大众品牌将迎来发展良机 ...................................17 
渠道下沉，三四线城市成为品牌重要抢占点.....................................................................................17 
租金等成本上涨，平销较高、渠道扁平的品牌竞争力强 ....................................................................18 
品牌鞋服登陆网销渠道，中长期有望成为新的增长点........................................................................18 

纺织龙头仍处价值洼地，业绩增长、估值修复有望实现双提升.............................................................. 20 
 

图表目录 

图表 1：A 股行业表现 .................................................................................................................................. 3 
图表 2：新股表现 ........................................................................................................................................ 3 
图表 3：港股行业表现.................................................................................................................................. 4 
图表 4：市盈率和业绩增速比较..................................................................................................................... 6 
图表 5：A 股主题梳理和估值 ........................................................................................................................ 7 
图表 6：港股估值表 ..................................................................................................................................... 7 
图表 7：中金消费者调查问卷：计划加大哪些方面的开支？ ............................................................................. 8 
图表 8：麦肯锡解读中国：富裕人群对服饰鞋类的消费比重更高....................................................................... 8 
图表 9：品牌服装成本传导 ........................................................................................................................... 9 
图表 10：CPI 和品牌服装企业盈利能力趋势比较............................................................................................. 9 
图表 11：百强零售企业服装零售同比增长.....................................................................................................10 
图表 12：服装子行业发展三阶段..................................................................................................................11 
图表 13：子行业对比 ..................................................................................................................................12 
图表 14：男装上市公司比较 ........................................................................................................................13 
图表 15：与运动服装相比，男装市场规模更大而行业集中度较低 ....................................................................13 
图表 16：国内品牌女鞋市场占有率 ..............................................................................................................14 
图表 17：女鞋上市公司比较 ........................................................................................................................14 
图表 18：家纺公司收入增长比较..................................................................................................................15 
图表 19：户外装备：行业爆发式增长 ...........................................................................................................15 
图表 20：各运动品牌的定位 ........................................................................................................................16 
图表 21：国外主要品牌服装公司市场份额.....................................................................................................16 
图表 22：梦想品牌 vs 大众品牌 ..................................................................................................................17 
图表 23：渠道渗透 .....................................................................................................................................18 
图表 24：淘宝网交易额增长 ........................................................................................................................19 
图表 25：品牌试水网销...............................................................................................................................19 
图表 26：鲁泰相对大盘表现及历史 PE ..........................................................................................................20 
图表 27：低估值，平稳增长的纺织龙头企业列表 ...........................................................................................20 
图表 28：可比公司估值表............................................................................................................................21 
 



中金公司研究部：2011 年 1 月 10 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

投资策略：行业中长期向好，把握热点，分层配置 

2010 年回顾：A 股行业性普涨，新股高价发行股价飙升；港股子行业差异显著，男装女鞋表现突出 

2010 年，A 股品牌服装家纺板块出现行业性普涨，我们重点关注公司中，全年有 16 家股价上涨，仅 4 家下跌。中金
服装行业指数上涨 7.2%，个股最高涨幅达到 84%，同期沪深 300 指数下跌 11.5%，行业表现显著优于大市。 年内行
业中有 8 家新股 IPO，总体来说高位发行股价飙升，平均涨幅达到 23%，目前新股 2011 年平均市盈率超过 40 倍，
反映了资本市场对服装板块的高度认同与追捧。 

港股行业内个股表现差异较大，男装平均上涨 91%、女鞋上涨 44%，明显跑赢大市（恒生指数全年上涨 5.6%），运
动板块相对落后，全年持平。我们中期策略中提示的运动行业处于第二阶段过度竞争增长放慢的问题凸现，第四季
度大幅下跌平均 17%，拖累纺织服装板块整体表现。当前估值较为便宜，2011 年市盈率普遍处于 10~20 倍区间。 

图表 1：A 股行业表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部，万得资讯 

图表 2：新股表现 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部，万得资讯  注：IPO 以来涨幅是以上市第一天为基础测算 
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希努尔 2010-10-15 1.1 -6.4 n.a. 4.9 1.5 3.3 37.2 28.6
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图表 3：港股行业表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部，彭博资讯 

 

2011 年投资策略：关注五大热点，投资于好行业中的领军公司 

我们看好纺织服装行业中长期增长，这与国家政策指向和民生改善是根本一致的。十二五规划中，消费被提为中国
经济增长的第一大驱动力。服饰鞋类占城镇居民消费比重 10%，内销市场容量超万亿，随居民收入提升年增速保持
15%以上。 

我们认为，品牌企业的发展要看子行业、渠道与品牌。子行业是根本，渠道与品牌是企业核心竞争力。 

• 精选子行业，寻找具有持续增长能力的公司进行中长期投资。我们按照三阶段发展模型对服装子行业进行划分，
家纺、户外、休闲男装处于行业第一发展阶段，市场容量很大，品牌分额较为分散，发展潜力巨大；而女鞋处于
第三发展阶段，领先公司已经胜出，行业竞争格局稳定，有序发展；相比之下，处于第二阶段的运动行业市场过
度竞争，门店过多争相打折，各大品牌难以获得显著超出行业平均的增长。我们最看好处于第一阶段的家纺、休
闲男装及户外，其次第三阶段的女鞋、男正装，建议回避第二阶段的运动行业。 

• 本土品牌多定位大众品牌路线，性价比是关键。我们将品牌划分为梦想品牌与大众品牌：国人心目中的梦想品牌
多为定位中高档的国际品牌，具有一定品味及阶层归属象征，享受品牌溢价；而大众品牌则具有更广泛消费群体，
是质量与性能统一性的保障，性价比至关重要。 

• 渠道方面，我们看重内生增长，渠道渗透力以及扁平度。内生增长是终端盈利能力的保障，同店销售持续增长才
能抵消店铺租金和人工成本飞涨。我们认为，10%以上内生增长对于全国性品牌来说较为安全。而渠道渗透决定
了品牌外延扩张维度的增长力，根据运动品牌经验，单品牌全国开出 5000 家店才达到较好覆盖。渠道下沉较好
的品牌可将 60~70%门店开到三线及以下城市，而渠道扁平度较好的品牌可对终端实现更好的控制力。  

当前 A 股行业估值处于历史较高水平，一定程度上反映了市场对品牌服装行业的乐观预期。对于一些短期热点，可
进行趋势性投资。我们将 A 股行业投资热点可分为以下五类： 

► 业绩平稳增长，估值平移带来确定性收益：罗莱家纺，富安娜，梦洁家纺，七匹狼，报喜鸟。预计三家家纺公
司明后年盈利增长可达 40%左右，而男装公司业绩增速可超 30%。当前个股估值普遍处于 25~30 倍 2011 年市盈
率，估值平移带来的确定性收益可达 30~40%。 

► 超高增长（超过 50%）：探路者、搜于特。探路者明年春夏订单增长 52%，搜于特订单增速高达 70~80%，低基
数下高成长可期。然而两家公司估值已经较高，2011 年市盈率超出 40 倍，而且规模很小经营风险较大，需要更
长时间证明可持续增长能力。风险偏好较高的投资者可适当参与年报超预期，高送配等交易性机会，以高风险
换取超额收益。 
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► 经营改善业绩反转：美邦服饰，星期六。在经历了几个季度业绩下滑之后，美邦与星期六有望业绩反转。美邦
已在 2010 年下半年开始扭转，星期六明年有望重新开始高速增长。但这两家公司上市以来业绩波动较大，主要
由于费用支出较高。当前估值已经反映市场乐观预期，能否进一步超预期仍需考察。更重要的是，我们希望看
到公司的现金流与盈利同步改善，才能证明经营真正改善。 

► 价值洼地，估值与盈利具有双重提升空间：鲁泰 A，雅戈尔，华孚色纺。2010 年由于成本飙升，人民币大幅升
值等负面因素，出口制造型企业股价表现较弱。但龙头企业经营稳健，业绩增长强劲。鲁泰 A 等公司估值已达
历史底部，回归平均估值水平即有 50%以上空间。根据历史经验，纺织出口型企业上涨行情通常落后品牌服装
企业 6~12 个月，2011 年全球经济复苏有望拉动出口型企业新一轮上涨。价值投资者可提前布局，等待盈利与估
值双提升。 

► 产能扩张拉动增长：华斯股份，嘉麟杰，泰亚股份。这三个公司均为 2010 年上市的新股，均为上游制造型企业。
当前估值偏高，建议投资者等待回调。 

我们建议以盈利确定性高，估值相对合理（第一类）作为基础配置，风险偏好者适当参与高增速（第二类）与业绩
反转（第三类）的交易性机会，价值投资者可布局估值与盈利双提升（第四类）板块。需要提示的是，一些公司的
高估值已然透支了明年甚至后年的成长性，一旦业绩不达预期，估值与盈利预测双下调将会带来投资风险，警惕高
估值个股，尤其是上市时间较短的新股及次新股的下滑风险。 

港股方面，行业估值普遍偏低，价值型投资仍为主导。精选子行业是关键核心，好行业中经营良好业绩稳固的公司
具备持续上升动力。 

► 男装是主推板块，由于其处于行业发展第一阶段，市场很大，份额分散，具有一定品牌知名度和渠道优势的公
司有望持续快速发展。我们首推中国利郎，因其中高档商务休闲定位精准，品牌形象优，同店增长快（不慢于
15%），分销渠道网络扩展性强（已有 2800 家，每年再开 200~300 家），未来三年利润可持续增长 30%以上。 

► 女鞋行业首推百丽，因其是行业第三阶段中的已胜出者，多品牌经营卓有成效，市场分额较大，品牌知名度美
誉度高，尽管门店总数已经较大（女鞋业务超过 7000 家），但单品牌门店数较低（不超过 2000 家），开店动力
十足，且同店增长仍能保持高双位数水平，经营杠杆提升显著。预计未来三年业绩增长保持 25%左右水平。 

► 运动板块仍建议短期回避。行业处于第二发展阶段，品牌过度竞争，市场集中度较高，行业前十名公司资金实
力雄厚，经营规模都较大，正面竞争，都难以获得远超行业平均增速。近期多个品牌处于渠道整合及品牌重塑/
个新阶段，市场格局很不稳定，品牌同店增长及订单增速劣于其他子行业。建议短期回避，待行业格局明朗后
再作抉择。  
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图表 4：市盈率和业绩增速比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部，彭博资讯 
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图表 5：A 股主题梳理和估值  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部，万得资讯 

图表 6：港股估值表  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部，彭博资讯 

2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E

罗莱家纺 审慎推荐 次 9,994 1.49 2.10 45% 41% 47.8 33.9 29.0 78.1
1）业内规模最大，当前行业领头羊。

2）多品牌运作全面推进各销售渠道。

3）华东地区优势明显，长三角一带享有盛誉。

富安娜 审慎推荐 次 5,028 0.87 1.18 35% 36% 43.2 31.7 34.6 29.8
1）产品风格鲜明，多品牌覆盖多层次消费人群。

2）直营占比较高，有效控制终端门店。

3）珠三角市场优势较为明显，受外部经济影响显著。

梦洁家纺 推荐 新 3,875 1.00 1.43 56% 43% 40.8 28.6 30.3 25.1
1）多品牌细分产品线清晰运作。

2）百货商场渠道优势较为明显。

3）积极开店，加速增长。

七匹狼 推荐 9,245 0.98 1.32 36% 35% 33.4 24.7 23.3 46.4
1）品牌建设成效显著。

2）强大的商品企划与研发能力。

3）直营与加盟相结合，销售渠道快速扩张。

报喜鸟 审慎推荐 8,959 0.86 1.12 37% 30% 35.5 27.2 23.6 41.0
1）市场定位准确，经营管理水平上乘，激励到位。

2）营销网络覆盖全国，渗透二、三线城市。

3）多品牌经营深入挖掘市场需求。

希努尔 无评级 新 5,580 0.75 0.97 35% 30% 37.2 28.6 29.2 3.8
1）西装行业龙头，位居国内男装上市公司第二。

2）毛利率高，渠道运营有效。

3）扩大营销网络，提升品牌形象。

探路者 无评级 次 4,691 0.39 0.57 18% 48% 90.4 61.0 42.8 60.2
1）中国本土第一户外运动品牌。

2）门店基数较小扩张迅猛，店效仍有较大提升空间。

3）加大品牌形象塑造与产品研发力度，成效显著。

搜于特 无评级 新 7,440 1.01 1.81 50% 78% 92.0 51.5 50.8 21.7
1）迅速崛起的青春休闲服品牌。

2）专注三四级市场，产品物美价廉。

3）渠道拓展潜力大，同时具备较强终端控制能力。

美邦服饰 无评级 32,522 0.78 1.20 30% 54% 41.5 27.0 28.4 50.4
1）品牌战略清晰，MB、MC、邦购三大品牌共同拓展。

2）供应链体系灵活，平价服装更能抵御通胀。

星期六 推荐 次 5,255 0.37 0.50 -10% 37% 51.2 37.4 42.0 3.8
1）国内女鞋行业前三名。

2）未来两年快速扩张将带来爆发式增长

3）规模效益增强经营利润率进入提升期。

鲁泰A 审慎推荐 8,429 0.77 0.97 35% 26% 12.1 9.6 15.8 -20.1
1）全球领先的高档色织布及衬衫生产厂商。

2）产品结构提升可进一步提高利润率水平。

雅戈尔 推荐 25,094 0.86 0.99 -41% 16% 13.1 11.3 13.5 -21.7
1）股价大幅低于NAV。
2）纺织服装业务势头良好，多品牌战略初见成效。

3）房地产业务保持良好运转。

华孚色纺 无评级 次 8,180 1.45 2.04 111% 41% 20.3 14.5 14.3 59.4
1）色纺纱行业龙头，规模、技术、产品优势明显。

2）布局中西部战略，降低生产成本。

华斯股份 无评级 新 3,416 0.45 0.59 37% 31% 66.9 51.1 53.4 42.2
1）国内裘皮行业规模最大的加工型企业。。

2）经营模式具有稀缺性和不可复制性

3）产品结构调整拉动利润提升。

嘉麟杰 无评级 新 3,222 0.31 0.42 53% 34% 49.3 36.8 35.3 36.7
1）多家全球知名户外运动品牌的指定供应商，精细化管理

难以复制。
2）自主品牌KROCEUS稳步展开。

泰亚股份 无评级 新 2,336 0.44 0.58 15% 31% 60.2 45.8 43.3 33.9
1）福建泉州规模最大、研发能力最强的鞋底生产商。

2）鞋底制造业具有一定技术壁垒。

3）与其他客户扩展合作空间较大。

产能扩张拉动增长

总市值
（百万元）

每股收益 净利润增速

业绩平稳增长，估
值平移带来确定性

收益

超高增长
（超过50%）

经营改善，业绩反
转

价值洼地，估值与
盈利具有双重提升

空间

评级公司分类
新股/
次新股

市盈率 2010年
涨幅（%）

上市以来平均
动态市盈率

公司关注要点

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR
服装纺织

男装 1234.HK 利郎 10.80 1,668        425 40% 558 31% 733 31% 0.41 0.57 0.74 26.3 19.0 14.5 31.4% 0.61
891.HK 利邦 7.93 1,621        278 55% 362 30% 478 32% 0.20 0.28 0.37 38.9 28.5 21.6 31.0% 0.92
238.HK 长兴国际 5.26 664           151 44% 216 43% 278 28% 0.18 0.27 0.34 29.4 19.6 15.3 35.6% 0.55

鞋类 1880.HK 百丽 13.96 15,144      3,304 30% 4,108 24% 4,941 20% 0.46 0.59 0.71 30.6 23.5 19.5 22.3% 1.05
210.HK 达芙妮 7.96 1,677        704 22% 880 25% 1,134 29% 0.43 0.54 0.84 18.5 14.8 9.4 27.0% 0.55
1386.HK 盈进集团 1.49 119           4 37% 4 0% n.a. n.a. 0.01 0.01 n.a. 232.1 232.1 n.a. n.a. n.a.
738.HK 利信达集团 4.15 341           167 36% 206 23% 271 31% 0.26 0.32 0.42 15.9 12.9 9.8 27.3% 0.47
1836.HK 九兴控股 15.44 1,578        887 12% 1,043 18% 1,271 22% 1.12 1.31 1.95 13.8 11.8 7.9 19.7% 0.60

运动 2331.HK 李宁 16.64 2,253        1,113 18% 1,168 5% 1,361 17% 1.23 1.36 1.58 13.5 12.3 10.5 10.5% 1.17
3818.HK 中国动向 3.44 2,507        1,630 12% 1,823 12% 2,047 12% 0.33 0.39 0.44 10.3 8.8 7.8 12.1% 0.73
2020.HK 安踏 13.28 4,260        1,510 21% 1,819 21% 2,268 25% 0.70 0.89 1.11 18.9 14.9 12.0 22.6% 0.66
1368.HK 特步 5.52 1,545        768 19% 933 21% 1,113 19% 0.41 0.52 0.62 13.4 10.6 8.9 20.3% 0.52

1361.HK 361度 5.57 1,482        1,044 14% 1,251 20% 1,563 25% 0.59 0.74 0.92 9.5 7.6 6.0 22.3% 0.34

1968.HK 匹克 5.22 1,408        798 27% 997 25% 1,218 22% 0.44 0.58 0.71 11.8 9.0 7.4 23.5% 0.38

3813.HK 宝胜国际 1.25 690           252 878% 417 66% 536 28% 0.06 0.10 0.15 21.3 12.9 8.2 45.9% 0.28

休闲装 330.HK 思捷环球 38.10 6,319        4,226 -11% 3,637 -14% 3,903 7% 3.28 2.82 3.70 11.6 13.5 10.3 -3.9% -3.47

羽绒服 3998.HK 波司登 3.29 3,289        1,416 31% 1,699 20% 2,061 21% 0.21 0.27 0.32 15.5 12.3 10.2 20.7% 0.60

纺织 2698.HK 魏桥纺织 7.79 1,197        1,136 27% 1,314 16% 1,507 15% 1.11 1.34 1.54 7.0 5.8 5.1 15.2% 0.38

2313.HK 申洲国际 9.07 1,452        1,437 15% 1,599 11% 1,814 13% 1.34 1.57 1.78 6.8 5.8 5.1 12.4% 0.47

321.HK 德永佳 9.63 1,674        1,118 11% 1,314 18% 1,526 16% 0.83 0.97 1.38 11.6 9.9 7.0 16.8% 0.59

551.HK 裕元集团 27.70 5,875        3,687 2% 4,225 15% 4,588 9% 2.24 2.56 3.39 12.4 10.8 8.2 11.5% 0.94

公司子行业分类 代码 PEG
市盈率净利润(百万元) 每股收益
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行业中长期向好，品牌鞋服可抵御成本压力，量价齐升 

消费者有钱了买什么？品牌鞋服是消费升级重要目标 

服装服饰是展示一个人品味的最佳途径之一，随着消费者收入水平的提高，其投入服装服饰的消费比重也越来越高，
2009 年度中金公司消费者调查问卷结果显示，对于年收入 5 万以下及 20 万以上的家庭，服装服饰的消费是其首要考
虑提高的消费。麦肯锡公司的研究结果也印证了我们的结论：越是富裕的家庭其用于服装服饰的消费占比越高，在
中国最富裕的家庭里，服装服饰甚至成为日常消费的第一支出，占比超过 30%。 

“十二五”规划着力扩大消费，提高国民收入，民生消费大发展已是大势所趋。可以预见，“十二五”期间越来越多
的家庭会以更快的速度跨入富裕家庭的行列，品牌服装无疑将成为消费升级重要目标。 

图表 7：中金消费者调查问卷：计划加大哪些方面的开支？ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 8：麦肯锡解读中国：富裕人群对服饰鞋类的消费比重更高 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：麦肯锡研究报告，中金公司研究部 

分类 买房 买车 买家电
服装、首饰、化

妆品、手表
食品 外出就餐

家庭年收入

5万以下 25.5% 12.2% 9.8% 17.8% 17.1% 10.1%

5万~10万 24.7% 21.3% 10.1% 17.4% 14.0% 12.4%

10~20万 30.5% 25.7% 9.5% 22.9% 16.2% 12.4%

20~30万 27.1% 16.9% 10.2% 30.5% 10.2% 18.6%

30~50万 41.2% 25.5% 15.7% 33.3% 9.8% 17.6%

50万以上 32.1% 23.2% 10.7% 23.2% 10.7% 21.4%
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CPI 波动无碍品牌保持良好利润率，行业链具有成本转嫁能力 

我们认为品牌服装可有效控制成本，通过调整产品结构及原材料构成，并适当涨价向下游传导成本压力。 

1. 如图 9 所示，中档品牌服装成本构成中，棉纱成本约占批发价格的 10%，占比零售价格仅 5%左右。因此品牌很
容易将原材料价格上涨转嫁给下游消费者。 

2. 历史数据表明，品牌利润率对 CPI 变动并不敏感。如图 10 所示，尽管 CPI 在过去几年里大幅波动，品牌服装可很
好地保持利润率稳中有升。品牌提升带来的毛利率改善及经营杠杆加强可抵消人工成本上涨带来的销售管理费用率
上升。 

3. 我们预计明年上半年品牌服装价格涨幅约为 5~15%。适当的价格上涨不会对销量造成显著影响。事实上，品牌服
装销售近两年来一直保持量价齐升的良好态势。如图 11 所示，我国百强零售企业服装销售均价增速近两年来保持在
10%左右水平，主要受益于居民收入上涨及消费升级。中长期趋势不改，我们看好品牌服装行业量价齐升。 

图表 9：品牌服装成本传导 

 
 
 
 
 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 10：CPI 和品牌服装企业盈利能力趋势比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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全国百家大型零售企业各月服装类商品零售
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图表 11：百强零售企业服装零售同比增长 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中华全国商业信息中心，中金公司研究部 
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子行业优选排序 

我们的推荐顺序：第一阶段>第三阶段>第二阶段 

我们按照三阶段发展模型对服装子行业进行划分，家纺、户外、休闲男装处于第一阶段，运动处于第二阶段，女鞋、
男正装处于第三阶段。我们最看好第一阶段，其次第三阶段，建议回避第二阶段。 

► 品牌家纺、户外装备成为消费新热点，是中长线持续看好的品种。家纺行业增长快，品牌规模基数低，罗莱、
富安娜、梦洁、探路者未来三年可保持 40%以上业绩增速，业绩超预期和估值平移可望带来高收益。户外装备
以每年 40%复合增速增长，上市公司只有探路者一家，是细分行业中的小基数，快增长的代表性公司。 

► 男装市场容量很大，品牌分额较为分散，发展潜力巨大。正装和休闲风格融合趋势明显。中档休闲男装品牌七
匹狼、报喜鸟性价比高，渠道渗透有一定基础，可保持 30%以上业绩增速，估值相对较低，防御性强，股价随
估值平移可带来较稳定收益。 

► 女鞋行业领先公司已经胜出，行业竞争格局稳定，有序发展。百丽作为行业龙头一支独秀，星期六是唯一一家 A
股女鞋上市公司，在业内排名较为领先，具备较强实力。百丽和星期六在 2010 年都保持快速开店与双位数同店
增长，经营杠杆增强可拉动利润率进一步提升。 

► 运动行业市场过度竞争，门店过多争相打折，各大品牌难以获得显著超出行业平均的增长。李宁、动向等公司
均已出现同店增长减慢，订单放缓的迹象。行业未来将出现整合，在此期间很多品牌将经历痛苦的调整期。建
议投资者回避板块。 

 

图表 12：服装子行业发展三阶段   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 13：子行业对比 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

男装：市场大而分散，正装与休闲融合趋势明显 

男装市场总量约为三千亿元，正装格局稳定，休闲装快速成长，两者融合趋势明显，市场竞争弱于运动，各品牌仍
处于跑马圈地快速增长阶段。门店数量有 1-2 倍的提升空间。 

中档定位的男装品牌性价比高，内生增长和门店扩张都较快。这类服装多定位于公务员，教师，白领等消费人群，
单价千元左右，具有一定设计感，质量较好。传统的浙江正装品牌如雅戈尔、报喜鸟，以及近十年涌现出的闽系商
务休闲男装品牌七匹狼，利郎等，都是国内中档男装的代表。 

国内男装品牌运营商多以批发经营模式为主，轻资产经营，利润率高（毛利率高于 3%，净利率高于 10%），资金周
转较快。 

我们精选定位精准，渠道下沉，业绩平稳增长，运营效率高的公司：A 股重点推荐七匹狼、雅戈尔，报喜鸟，港股
重点推荐利郎。 

港股中，我们首推中国利郎的主要依据是： 

1． 市场份额大。利郎是中国规模最大知名度最高的男装品牌之一，2009 年收入超过 15 亿元，是利邦的 6 倍。 

2． 增长快。2009 年利郎收入增速 37%，快于同业所有其他上市公司。我们估计未来三年公司可保持 30%以上收入
增速。 

3． 存货周转快。利郎的存货周转天数只有 58 天，远快于其他竞争对手。批发与零售经营模式差异是导致这一差别
的部分原因，而部分品牌存货周转达到 1 年以上，可能存在严重的库存问题。利郎存货天数正常，而高双位数同
店增长和订单强劲增长显示分销渠道库存健康。 

4． 毛利率存在改善空间。利郎目前中档定位，毛利率低于其他上市公司。随着品牌提升与产品结构改善，毛利率有
望逐渐提高。公司目标是 2012 年达到 40%水平。 

平均毛利率 平均净利率

休闲男装 20~30% 10% 40% 10~20% 中 1000~1500 15-18% 七匹狼、利郎、美邦

男正装 >65% 25% 50% 20% 低 ~1000 8~10% 雅戈尔、报喜鸟

女鞋 >40% 15~20% 50~60% 10~20% 低 ~1000 15% 百丽、星期六、达芙妮

家纺 10~20% 5% 40% 10~15% 低 ~600 15% 罗莱家纺、富安娜、梦洁家纺

户外运动 >60% 30% 50% ~10% 中 ~80 >30% 探路者、嘉麟杰（面料生产）

运动 80% 35% 40~50% 10~20% 高 ~1000 15% 李宁、动向、安踏

相关上市公司子行业
品牌消费占

比

前3大市场

份额

行业发展路径
市场规模
（亿元）

未来3年需

求CAGR盈利能力 行业竞争
程度
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图表 14：男装上市公司比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

图表 15：与运动服装相比，男装市场规模更大而行业集中度较低 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

女鞋：领军公司已胜出，增速快于行业平均 

女鞋行业公司规模悬殊，行业秩序稳定，百丽多品牌遥遥领先，本土品牌占据主导地位。 

中国女鞋市场规模约为一千亿。根据 CIIIC 数据显示，2000 年～2008 年女鞋市场前十大品牌分别按销售量和销售
额计算的市场份额分别由 30%、35.3%增加到 42.15%、38.44%，充分说明女鞋市场已出现集中趋势，前十大品牌所
占市场份额正在不断扩大。业内前三大公司分别是百丽、达芙妮和星期六，过去 3~5 年间销售增速全都快于行业平
均。 

► 百丽是中国最大的鞋类经销商，在国内市场具有绝对优势。公司拥有百丽、天美意、他她、思加图等十余个女
鞋品牌，在全国十大女鞋品牌中占据六席，门店数量近 7000 家，年销售额超百亿。与此同时，公司代理耐克、
阿迪达斯等十余个运动休闲品牌，经营近 3000 家门店，年销售额超过 80 亿。 

► 达芙妮位居行业第二，核心品牌达芙妮在国内市场占有率仅次于百丽，同时经营自有品牌 Shoebox，拥有近 400
家门店，年销售额近 60 亿元。 

► 星期六位居行业第三，核心品牌星期六市场份额紧随百丽、达芙妮、天美意之后，2008 年达到 3.8%，同时经营
SAFIYA 等自有品牌，拥有约 1300 家门店，年零售额近 10 亿元。 

男士正装休闲化 零售门店 销售收入（百万元） 市场份额 运动装 零售门店 销售收入（百万元） 市场份额

利郎 2,561 1,560 3.4% 耐克 ～5000 >8000 12.7%

七匹狼 3,249 1,987 3.4% 李宁 7,249 8,387 10.4%

柒牌 2,300 n.a. 3.4% 阿迪达斯 ～5000 >7000 9.0%

劲霸 3,200 n.a. 2.8% 安踏 7,162 5,875 8.0%

九牧王 2,400 n.a. 2.5% 动向 3,511 3,970 4.9%

男士正装 零售门店 销售收入（百万元） 市场份额 特步 6,103 3,545 4.8%

雅戈尔 1,922 2,576 15.0% 361度 6,559 3,447 4.6%

报喜鸟 748 1,092 5.0% 匹克 6,206 3,095 4.2%

杉杉 >1500 1,329 6.0%

红豆 >600 457 2.0%

利郎 利邦 长兴 七匹狼 雅戈尔 报喜鸟 希努尔

品牌定位 中端 奢侈品 中高端 中端 中高端 中高端 中低端

运营模式 品牌运营商
分销商/

品牌运营商
品牌运营商 品牌运营商

服装制造/

品牌运营商
品牌运营商 品牌运营商

销售模式 批发 零售 零售&批发 零售&批发 零售&批发 零售&批发 零售&批发

门店数量 2,561 392 259 3,249 1,922 748 577
净增加 70 10 17 480 114 66 30

销售收入（百万人民币） 1,560 1,449 409 1,987 2,576 1,092 850
同比增长 37% 8% 20% 20% 19% 16% -4%

净利润（百万人民币） 303 158 105 204 536 185 111
应收账款周转天数 66 39 62 40 - 41 136
应付账款周转天数 72 45 65 81 - 90 30
存货周转天数 58 388 251 105 - 203 178
毛利率 35.3% 73.6% 60.6% 37.5% - 50.1% 37.4%
净利润率 19.4% 10.9% 25.7% 10.3% - 16.9% 13.1%
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品牌有序扩张，超大公司仍可保持快速门店扩张和内生增长。业内最大的公司百丽拥有近万家门店，2010 年仍可开
出千家门店，女鞋业务同店增长高达 18%，显示出旺盛的增长动力。 

品牌运营商利润率较高。女鞋上市公司品牌零售业务毛利率都高达 50%以上，优秀的公司女鞋营业利润率可做到 20%
以上。 

港股首推百丽，A 股重点关注星期六：中档定位符合消费升级趋势，渠道建设较好。 

图表 16：国内品牌女鞋市场占有率 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：中华全国商业信息中心，中金公司研究部 

图表 17：女鞋上市公司比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，彭博资讯，中金公司研究部 

品牌家纺：品牌化消费初期，领先品牌快速增长 

我们首推家纺板块，重申板块投资策略： 

• 家纺处于品牌化消费初期阶段，行业增速很快，是我们中长线持续看好的品种。行业增长快，品牌规模基数小，
经营管理较为成熟。罗莱、富安娜、梦洁均已完成明年春夏季新品订货会，同比增长可达 50%以上（会上定的新
品促销品大概占总销售 50%左右）。目前市场预测三家公司明年业绩增长在 40%左右，将来具有超预期的可能。 

• 国家明年建设 1000 万套保障性住房计划出台，直接利好家纺行业。家纺是新居消费一部分，按照户均消费 1000
元计算，每 100 万套保障性住房建成可拉动家纺消费需求增长 1.7%。 

• 当前估值仍然相对合理，2011 年市盈率约为 28~34 倍，低于 1 倍 PEG。我们看好家纺行业未来 3~5 年快速发展，
每年业绩高增长估值平移就可带来很好的确定性收益。 

女鞋市场占有率（2008年）
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2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

百丽 达芙妮 天美意 星期六 他她 接吻猫 思加图 森达 千百度 百思图 康莉

百丽 达芙妮 利信达 九兴控股 盈进集团 星期六

品牌定位 中高端 低端 中高端 中高端 中低端 中低端

运营模式 品牌运营商
品牌运营商/

OEM制造商

品牌运营商/

OEM制造商
OEM制造商 品牌运营商 品牌运营商

门店数量 9,612 4,225 568 256 790 ~1400
净增加 443 583 165 83 52 ~100

销售收入（百万人民币） 19,762 5,135 881 6,886 1,002 880
同比增长 11% 10% 10% -8% 9% 14%

净利润（百万人民币） 2,533 347 108 698 3 114
总市值（百万人民币） 104,652 12,684 2,340 11,031 876 5,288
应收账款周转天数 33 11 45 71 37 92
应付账款周转天数 65 54 119 61 78 171
存货周转天数 161 156 202 50 223 294
毛利率 53.3% 55.0% 60.6% 23.8% 54.4% 60.3%
净利润率 12.8% 6.8% 12.3% 10.1% 0.3% 12.9%

品牌运营商/

OEM制造商
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图表 18：家纺公司收入增长比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

户外装备：爆发式增长，国内市场空间广阔 

户外运动行业处于服装行业三阶段发展模型中的第一阶段。尽管细分市场规模较小，不足百亿，但年增长率高达 40%
以上，且未来 3~5 年有望保持。消费习惯的养成是当前推动市场增长的根本动力，符合消费升级大趋势，超越于普
通体育用品之后的户外生活消费刚刚起步。 

国内户外行业的前三大品牌 Columbia, The North Face, 探路者规模都较小，门店不超过千家，收入规模未达十亿。在
行业快速发展的推动下，行业集中度提升，龙头品牌的收入增速可达 50%以上，实现爆发式增长。 

图表 19：户外装备：行业爆发式增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国纺织品商业协会户外用品分会，中金公司研究部 

运动：进入品牌竞争阶段 

当前中国运动服行业面临激烈竞争。越来越多的品牌公司在香港上市，募集大量资金。这些公司的营销拓展战略十
分激进。尽管它们大多已经开设超过 6,000 多家门店，很多国内品牌计划继续保持每年开 800～1,000 家店。门店的
供过于求和激烈的竞争会推高零售折扣、压低每家门店的零售额。一些品牌零售门店利润很薄，不利于未来发展。 

自 2008 年奥运会之后，国内运动行业开始显示增长乏力。2009 年国际品牌率先曝光库存问题，采取折扣促销等多种
形式清理库存，终端门店整合。2010 年以来，一些国内品牌如李宁、中国动向相继报出库存及销售渠道问题，同店
增长较慢，订单大幅低于预期。运动行业门店过度供应激烈竞争问题显著影响品牌经营表现。我们预期这一状况至
少还要持续 1~2 年，在此期间市场激烈竞争整合调整仍将继续，品牌难以获得高增长高估值，建议投资者短期回避。 
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图表 20：各运动品牌的定位 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

青少年休闲服：类似快速消费品的发展模式 

青少年休闲服消费与其他服装类别有所不同，更类似于快速消费品模式，以量取胜。消费者的关注度通常集中于三
点：时尚度，质量及价格。行业内成功两极分别是：1）时尚度高，如 Zara；2）经典平价，如 Uniqlo。无论快时尚，
还是经典款，重要的是以高性价比，渠道渗透吸引广泛消费者重复购买。当前许多国际休闲品牌已经进入中国，在
一二线城市密集渗透，本土休闲品牌多走平价策略，伴随渠道下沉吸引大众消费者。 

我国休闲服装市场总量水平约为 5000 亿元，占服装总消费 40%以上，是运动市场的 5 倍。根据 Euromonitor 统计，
2001~2008 年，我国休闲服市场零售额复合增长率达到 15.6%，高于服装市场 14.3%的整体增长速度。 

国际对比显示，我国休闲装有很大增长空间：1）消费比例仍然偏低。在中国，休闲服只占到男士服装销量的 30%，
女士服装销量的 45%，而在欧美休闲装消费占到服装消费总量的 60%以上，在日韩休闲服销量也稳占服装市场 45%
以上。2）市场集中度低。我国最大的休闲服品牌市场分额不足 2%，在欧美及韩国，优秀的休闲服公司市场分额可
以达到 5%，甚至 10%以上。3）门店数量尚低。中国最大的休闲品牌门店数量不足 4000 家，远未达饱和水平。休闲
装市场容量大于运动装，现在运动品牌李宁在国内已经拥有近 8000 家门店，那么休闲装应该拥有更大的发展空间。 

A 股美邦服饰和搜于特均为国内中低端休闲服品牌，定位于 18~30 岁年轻顾客群，渠道下沉至二三线及三线以下城
市，可受益于中低收入阶层收入提升，开店空间广阔。市场预计两家公司明年利润增长 50%以上，有望成为全行业
业绩增速最快的公司。但搜于特上市时间很短且规模尚小，美邦近两年业绩波动很大，高增长预期具有一定不确定
性。 

图表 21：国外主要品牌服装公司市场份额 
 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，公司数据，中金公司研究部  
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公司 主要品牌 国家 市场份额（2008年）

Gap Inc Gap,Old Navy 美国 4.1%
Indiex SA Zara 西班牙 18.1%
C&A Mode KG Victoria's Secret 德国 9.5%
Hennes & Mauritz (H&M)  AB H&M 德国 4.6%
E Land World Co Ltd E-Land 韩国 4.4%
Fast retailing Uniqlo 日本 5.9%
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本土品牌主要走大众品牌路线，高性价比和市场渗透是关键 

“十二五”将是民生消费大发展的五年，物美价廉的大众品牌将迎来发展良机 

我们将品牌划分为梦想品牌与大众品牌，而本土品牌大多走大众品牌路线，满足日常生活需求与消费功能，提供品
质保障。高性价比与渠道渗透是关键。 

“十二五”政策重点之一是改善大众民生，包括上调工资水平、大力推动城市化进程和新农村建设、户籍、税收体
制改革等。普通民众收入水平的提高将转化成为对于定位中低档、且物美价廉的大众品牌的广泛购买力，我们看好
具有品牌和渠道优势的大众消费品牌。 

图表 22：梦想品牌 vs 大众品牌 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

渠道下沉，三四线城市成为品牌重要抢占点 

• 家纺与户外品牌门店数较少，仍集中于一二线城市，渠道下沉空间较大。 

• 男装上市公司普遍已下沉至二三线城市，但门店数量仍然较少，区域性经营特征仍然显著。 

• 女鞋上市公司采取差异化经营模式，百丽、星期六主要依靠百货渠道占领一二线城市；达芙妮采取街边店模式渗
透低层级市场。 

• 运动服上市公司已充分渗透全国各地区一二三线城市，很多品牌街边店比重超过 70% 
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图表 23：渠道渗透 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

租金等成本上涨，平销较高、渠道扁平的品牌竞争力强 

在租金和人工成本上涨的环境下，单店收入与同店增长尤为重要，直接关系到终端门店的盈利状况。而渠道扁平度
则决定了品牌对终端销售的控制能力。 

• 家纺与户外品牌店效较低，但同店增长很快，终端盈利能力改善，目前以经销商开加盟店为主，有望经历一轮快
速渠道扩张。 

• 男装品牌店效较高，同店增长较好，能有效抵御成本上涨，经销商开店动力较强，有望保持健康增长。 

• 女鞋品牌渠道扁平度高，直营为主，对终端具有强大控制和快速反应。店效和同店增长差距较为明显，显示出第
三阶段不同公司能力差异较大。 

• 运动品牌平销较高，但同店增长接近于零，终端利润受压，市场趋于饱和。预计未来开店速度将显著放慢。 

品牌鞋服登陆网销渠道，中长期有望成为新的增长点 

随着互联网的普及应用和物流行业的飞速发展，网上购物以其商品价格低廉，消费便利吸引了大批中低端消费
者，已经逐渐成为消费购物的重要方式。自 2007 年以来，淘宝网交易额每年翻番，预计 2010 年将超过 4000
亿人民币，网上购物甚至已经成为部分都市年轻人的主要消费方式。 

调查显示，在网络渗透率达 75%的韩国，网购人数达到 2400 万人，占网民 70%，网上购物占社会总体零售额
的比例达到 12%，为韩国第二大商品流通渠道。而在中国，这一比例不足 5%。但是这一比例势必继续提升，
线上将成为消费的重要渠道。 
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图表 24：淘宝网交易额增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

网上购物的兴起已经引起了众多品牌的关注，目前多个服装及家纺品牌均已开始试水网络销售渠道（见下表），通过
自建或与淘宝等购物网站的合作拓展自有品牌的网络销售渠道。随着消费者购物方式的转变，网络将会成为品牌分
销的重要渠道。在网销渠道掌握优势的品牌有望在线上发展第二个增长点。 

图表 25：品牌试水网销 
 
 
 
 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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纺织龙头仍处价值洼地，业绩增长、估值修复有望实现双提升 

2010 年由于成本飙升，人民币大幅升值等负面因素，出口制造型企业股价表现较弱。但龙头企业经营稳健，业绩增
长强劲。鲁泰 A 等公司业绩增长 30%以上，不逊于品牌服装企业，而其估值已达历史底部，回归平均估值水平即有
50%以上空间。 

根据历史经验，纺织出口型企业上涨行情通常落后品牌服装企业 6~12 个月，上一轮行情出现在 2007 年品牌公司大
涨之后，伴随着出口强劲，鲁泰等公司经历了一轮强劲上涨。目前同样是品牌与制造业公司估值巨大差异，而 2011
年全球经济复苏拉动出口，上游公司有望迎来新一轮上涨。价值投资者可提前布局，等待盈利与估值双提升。 

图表 26：鲁泰相对大盘表现及历史 PE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 27：低估值，平稳增长的纺织龙头企业列表 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 28：可比公司估值表 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR
服装纺织

男装 1234.HK 利郎 10.80 1,668        425 40% 558 31% 733 31% 0.41 0.57 0.74 26.3 19.0 14.5 31.4% 0.61
891.HK 利邦 7.93 1,621        278 55% 362 30% 478 32% 0.20 0.28 0.37 38.9 28.5 21.6 31.0% 0.92
238.HK 长兴国际 5.26 664           151 44% 216 43% 278 28% 0.18 0.27 0.34 29.4 19.6 15.3 35.6% 0.55

002029.CH 七匹狼 32.68 1,394        277 36% 374 35% 507 35% 0.98 1.32 1.79 33.4 24.7 18.2 35.3% 0.70

600177.CH 雅戈尔 11.27 3,785        1,914 -41% 2,215 16% 2,696 22% 0.86 0.99 1.21 13.1 11.3 9.3 18.7% 0.61
600177.CH 雅戈尔(经营性) 11.27 3,785        1,914 17% 2,215 16% 2,696 22% 0.86 0.99 1.21 13.1 11.3 9.3 18.7% 0.61

002154.CH 报喜鸟 30.50 1,351        253 37% 329 30% 428 30% 0.86 1.12 1.46 35.5 27.2 20.9 30.1% 0.90

002485.CH 希努尔 27.90 842           150 35% 195 30% 279 43% 0.75 0.97 1.40 37.2 28.6 20.0 36.4% 0.79

鞋类 1880.HK 百丽 13.96 15,144      3,304 30% 4,108 24% 4,941 20% 0.46 0.59 0.71 30.6 23.5 19.5 22.3% 1.05
210.HK 达芙妮 7.96 1,677        704 22% 880 25% 1,134 29% 0.43 0.54 0.84 18.5 14.8 9.4 27.0% 0.55
1386.HK 盈进集团 1.49 119           4 37% 4 0% n.a. n.a. 0.01 0.01 n.a. 232.1 232.1 n.a. n.a. n.a.
738.HK 利信达集团 4.15 341           167 36% 206 23% 271 31% 0.26 0.32 0.42 15.9 12.9 9.8 27.3% 0.47
1836.HK 九兴控股 15.44 1,578        887 12% 1,043 18% 1,271 22% 1.12 1.31 1.95 13.8 11.8 7.9 19.7% 0.60
002291.CH 星期六 18.80 793           103 -10% 140 37% 188 34% 0.37 0.50 0.67 51.2 37.4 28.0 35.2% 1.06

运动 2331.HK 李宁 16.64 2,253        1,113 18% 1,168 5% 1,361 17% 1.23 1.36 1.58 13.5 12.3 10.5 10.5% 1.17
3818.HK 中国动向 3.44 2,507        1,630 12% 1,823 12% 2,047 12% 0.33 0.39 0.44 10.3 8.8 7.8 12.1% 0.73
2020.HK 安踏 13.28 4,260        1,510 21% 1,819 21% 2,268 25% 0.70 0.89 1.11 18.9 14.9 12.0 22.6% 0.66
1368.HK 特步 5.52 1,545        768 19% 933 21% 1,113 19% 0.41 0.52 0.62 13.4 10.6 8.9 20.3% 0.52

1361.HK 361度 5.57 1,482        1,044 14% 1,251 20% 1,563 25% 0.59 0.74 0.92 9.5 7.6 6.0 22.3% 0.34

1968.HK 匹克 5.22 1,408        798 27% 997 25% 1,218 22% 0.44 0.58 0.71 11.8 9.0 7.4 23.5% 0.38

3813.HK 宝胜国际 1.25 690           252 878% 417 66% 536 28% 0.06 0.10 0.15 21.3 12.9 8.2 45.9% 0.28

NKE.US 耐克 83.76 40,079      2,169 14% 2,408 11% 2,672 11% 6.49 7.56 8.39 12.9 11.1 10.0 11.0% 1.01

ADS.GY 阿迪达斯 47.87 12,996      566 131% 663 17% 747 13% 3.15 3.86 4.35 15.2 12.4 11.0 14.8% 0.83

休闲装 330.HK 思捷环球 38.10 6,319        4,226 -11% 3,637 -14% 3,903 7% 3.28 2.82 3.70 11.6 13.5 10.3 -3.9% -3.47

002269.CH 美邦服饰 32.36 4,905        784 30% 1,206 54% 1,563 30% 0.78 1.20 1.55 41.5 27.0 20.8 41.2% 0.65

002503.CH 搜于特 93.00 1,122        81 50% 144 78% 241 67% 1.01 1.81 3.01 92.0 51.5 30.9 72.6% 0.71

羽绒服 3998.HK 波司登 3.29 3,289        1,416 31% 1,699 20% 2,061 21% 0.21 0.27 0.32 15.5 12.3 10.2 20.7% 0.60

家纺 002293.CH 罗莱家纺 71.20 1,507        209 45% 295 41% 409 39% 1.49 2.10 2.92 47.8 33.9 24.4 39.8% 0.85

002327.CH 富安娜 37.55 758           117 35% 158 36% 212 34% 0.87 1.18 1.58 43.2 31.7 23.7 34.8% 0.91

002397.CH 梦洁家纺 41.00 584           95 56% 135 43% 191 42% 1.00 1.43 2.03 40.8 28.6 20.2 42.0% 0.68

纺织 2698.HK 魏桥纺织 7.79 1,197        1,136 27% 1,314 16% 1,507 15% 1.11 1.34 1.54 7.0 5.8 5.1 15.2% 0.38

2313.HK 申洲国际 9.07 1,452        1,437 15% 1,599 11% 1,814 13% 1.34 1.57 1.78 6.8 5.8 5.1 12.4% 0.47

321.HK 德永佳 9.63 1,674        1,118 11% 1,314 18% 1,526 16% 0.83 0.97 1.38 11.6 9.9 7.0 16.8% 0.59

551.HK 裕元集团 27.70 5,875        3,687 2% 4,225 15% 4,588 9% 2.24 2.56 3.39 12.4 10.8 8.2 11.5% 0.94

000726.CH 鲁泰A 9.36 1,271        767 35% 969 26% 1,172 21% 0.77 0.97 1.18 12.1 9.6 7.9 23.6% 0.41

601718.CH 际华集团 4.26 2,485        516 14% 628 22% 817 30% 0.13 0.16 0.21 31.9 26.2 20.1 25.9% 1.01
002042.CH 华孚色纺 29.46 1,234        341 111% 479 41% 657 37% 1.45 2.04 2.79 20.3 14.5 10.5 38.9% 0.37

002083.CH 孚日股份 9.88 1,399        166 53% 262 58% 345 32% 0.18 0.28 0.37 55.9 35.4 26.9 44.2% 0.80

002003.CH 伟星股份 26.15 818           242 40% 305 26% 383 25% 1.17 1.47 1.84 22.4 17.8 14.2 25.8% 0.69

户外 300005.CH 探路者 35.01 708 52 18% 77 48% 111 44% 0.39 0.57 0.83 90.4 61.0 42.4 46.1% 1.32
002486.CH 嘉麟杰 15.49 486           65 53% 88 34% 134 53% 0.31 0.42 0.64 49.3 36.8 24.0 43.2% 0.85

女装 002425.CH 凯撒股份 40.75 658           65 11% 76 17% 115 51% 0.61 0.71 1.07 67.1 57.4 37.9 33.0% 1.74

589.HK 宝姿 21.55 1,575        538 15% 611 14% 715 17% 1.10 1.31 1.53 19.6 16.4 14.0 15.3% 1.07

裘皮 002494.CH 华斯股份 30.10 515           51 37% 67 31% 96 43% 0.45 0.59 0.84 66.9 51.1 35.7 36.9% 1.39

鞋底 002517.CH 泰亚股份 26.43 352           39 15% 51 31% 69 34% 0.44 0.58 0.77 60.2 45.8 34.1 32.8% 1.40

PEG
市盈率净利润(百万元) 每股收益

代码子行业分类 公司
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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