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事件 

   2011 年的前十几个交易日，纺织板块下跌 4.03%，服装板块下跌 8.73%，大盘

（沪深 300）下跌 4.63%。服装板块走势落后大盘 4.01个百分点，跌势明显。 

投资要点 

   一季度系统性风险加大。在前期货币监管当局几次调高存款准备金率以及两次

调高利率后，我们认为调息的政策信号已经非常明显。而去年财政政策和货币政

策“双松”的局面也将迈入“一松一紧”的轨道中。对于纺织服装行业，今年资

金问题也许最为重要，一方面由于原材料价格持续高企（我们预计在今年新棉上

市前棉价及化纤价格仍将维持在高位）将给企业带来相当大的资金压力；另一方

面可以看到，目前出口市场不好做，很多企业都力图开拓内销市场。但内销市场

的资金需求可能要达到外销的 1.5倍，企业买设备要付 30%的定金，买纱线要现付

现款，这些都对企业的资金有着极高的要求。今年资金总量会是一个大问题，因

此在系统性风险加大的情况下，我们更为看好现金流充沛、负债率较低的企业。 

   安全边际为上。从最近纺服板块的走势来看，我们可以看到品牌服饰企业跌势

要更甚于纺织类企业，主要系前期市场给予品牌服饰企业的估值和业绩增速都已

偏高，透支了未来业绩，在市场下跌时，理所当然地最先杀跌的就是高估值，业

绩确定性不强的企业。从 08年到现在，纺服板块业绩和估值的投资价值都已充分

体现。在目前时点，在年报和一季报总体预期良好、估值迅速下移的情况下，我

们建议对于品牌服饰企业，可根据未来三年年均复合增长率（CAGR）来匹配估值，

估值溢价可先不给以求稳健，11 年 PE 低于 25 倍的企业，CAGR 达到 30%左右的

企业具有安全边际；对于纺织类企业，估值可根据企业所处的不同发展周期、行

业空间以及核心竞争力等因素给予 10‐20倍的 PE估值，以体现防御性。 

   下调服装板块评级至“增持”，维持纺织板块“增持”评级。在系统性风险较

大阶段，高估值企业下调风险很大。如果年报或一季报低于预期的话，甚至会出

现“戴维斯双杀”的局面。另外需重点关注的就是 3、4月份的订货会情况。我们

在一季度最看重安全边际，推荐公司标的为七匹狼、罗莱家纺以及华孚色纺。 

   风险提示。系统性风险加大；业绩低于预期。 

盈利预测表                                                                                                               

代码  公司  现价 
核心 EPS（扣除非经营性和非经常性损益） 

PEG_10‐12 评级
09A 10E 11E 12E CAGR_10‐12 

002029  七匹狼  28.51 0.81 1.06  1.33  1.66    27%  0.79    买入

002293  罗莱家纺 62.09 0.99 1.61  2.15  2.77    41%  0.71    买入

002042  华孚色纺 26.00 0.67 1.39  1.69  2.08    46%  0.34    买入

数据来源：湘财证券研究所 
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谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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