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2010 年报预览： 
纺织服装行业 2010 年保持较快增长势头，行业整体实现量价齐升，大部分品牌公司毛利率有所改善。经营性利润增
速超过 40%的有：梦洁，罗莱、富安娜、利郎，超过 30%的有：七匹狼、报喜鸟、鲁泰 A、百丽。分行业来看：  

1） 家纺板块增速均在 40%以上：梦洁（56%，经营性）、罗莱（47%）、富安娜（45%）。其收入增长均可达到 30%
以上，利润率平稳改善。目前三家公司均已录得 2011 春夏订单良好增长，预计未来三年可保持约 40%业绩增速。

2） 男装板块增速在 30%以上：七匹狼（37%）、报喜鸟（31%）、利郎（40%）。男装整体涨价明显，成本上涨完全
转嫁给下游消费者，毛利率显著提升，带动净利润快速增长。 

3） 女鞋：百丽（30%），星期六（-10%）。女鞋终端销售增长良好，同店销售增长可达双位数水平，两家公司收入增
长都在 25%以上。星期六利润下滑主要由于去年费用率及有效税率上升，预计今年可恢复 30%以上业绩增长。 

4） 运动增速在 15%左右，李宁（18%）、中国动向（12%）、安踏（21%）。运动板块面临过度竞争困境，同店销售
与订单增速都有所下滑，利润率没有显著提升。 

5） 纺织企业差异较大，总体情况好于前两年。鲁泰 A（35%）、魏桥纺织（27%）靠近产业链上游，并受益于充足的
原材料储备，去年实现了价格与毛利率的双提升。而申洲国际（0%）直接面向品牌客户，毛利率略有下滑，再
加上有效税率大幅提升，导致净利润总体持平。 

关注要点： 
► 价增能够覆盖成本上涨。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。实际情况是：面料是按吨涨的，平均到每件衣服才几块
钱，可男装、家纺零售价在成百上千的涨。产品涨价是通过提供更好的设计与质量达成的，伴随着品牌提升。 

► 销量增长同样很快。过去两年国内零售百强服装销售价格以平均双位数上涨，零售量同样保持双位数增长，销
售额增速高于 20%。个人所得税是消费先行指标之一，增长趋势明显，2010 年 12 月同比增速近 30%。我们认为
服装消费可持续量价齐升的态势。 

► 10%以上同店增长可抵消租金和人工上涨压力。服装零售店主要经营成本——租金与人工费用，占销售的
15~20%，平均年涨幅约为 10%。10%以上单店销售增长即可抵消租金和人工上涨压力。 

估值与建议：A 股反弹启动，港股超跌带来板块买入机会 
A 股部分公司估值回归合理区间，家纺和男装板块有望率先启动。这些公司经营稳健，业绩增长强劲，订单可见性
强，估值已回到 20~30x 2011PE，0.7~0.8xPEG，显现出较好的投资价值。但行业部分个股仍估值偏高，有下调风险。

港股板块已大幅回调，超跌带来很好的介入机会。百丽、利郎等优质公司并无基本面变化，跌幅已超 15%，主要由
于运动子行业及个别消费股低于预期打击投资情绪以及市场资金外流。板块估值中枢下移，2011 年市盈率普遍低于
20 倍。利郎 16 倍，相对 30%以上业绩增长来说已经跌出价值。百丽 20.7 倍，在板块中相对较高，但考虑其卓越的
经营水平及良好的流动性，估值并不贵，3 月末公布年报有望超预期，成为正面股价催化剂。建议投资者买入利郎、
百丽等龙头企业，享受公司持续增长带来的长期回报。对利邦、达芙妮、好孩子等优秀的消费品公司也可逢低吸纳。
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图表 1：重点追踪公司 2010 年业绩预览 

2009 2010E YoY 2009A 2010E YoY 2009A 2010E YoY

罗莱 002293.CH 2011-04-07 1,145 1,649 44% 144 212 47% 1.03 1.51 47% 1.6% 30.1 超过6亿，占50%以上

富安娜 002327.CH 2011-04-20 792 1,068 35% 86 125 45% 0.64 0.94 45% 5.1% 28.3 同比增长超过30%

梦洁家纺 002397.CH 2011-04-26 631 895 42% 61 95 56% 0.64 1.00 56% 0.2% 26.2 2.7亿，约占50%

七匹狼 002029.CH 2011-04-09 1,987 2,193 10% 204 280 37% 0.72 0.99 37% 2.0% 23.4 同比增长约20%

报喜鸟 002154.CH 2011-04-27 1,092 1,314 20% 185 242 31% 0.63 0.82 31% -2.6% 26.7 同比10~20%

星期六 002291.CH 2011-03-29 880 1,119 27% 114 103 -10% 0.41 0.37 -10% -10.4% 34.1 -

雅戈尔 600177.CH 2011-04-19 12,279 14,096 15% 3,264 2,832 -13% 1.47 1.27 -13% 35.0% 7.3 -

鲁泰A 000726.CH 2011-03-30 4,036 4,915 22% 570 767 35% 0.57 0.77 35% 1.5% 9.3 -

利郎 1234.HK 2011-03-23 1,560 2,085 34% 303 425 40% 0.25 0.35 40% 2.5% 16.2 同比增长26.5%

百丽 1880.HK 2011-03-25 19,762 24,389 23% 2,533 3,304 30% 0.30 0.39 30% -3.1% 20.7 -

李宁 2331.HK 2011-03-18 8,387 9,662 15% 945 1,113 18% 0.90 1.06 18% 1.7% 10.6 1Q增长12%，2Q持平

中国动向 3818.HK 2011-03-25 3,970 4,621 16% 1,460 1,630 12% 0.26 0.29 12% 3.5% 7.9 1Q增长12.8%，2Q增长2.8%

安踏 2020.HK 2011-2-24 5,875 7,105 21% 1,251 1,510 21% 0.50 0.61 21% 0.9% 13.3 1Q增长23%，2Q增长21%

魏桥纺织 2698.HK 2011-03-29 14,333 17,959 25% 892 1,136 27% 0.75 0.95 27% 6.0% 5.0 -

申洲国际 2313.HK 2011-03-28 6,093 6,802 12% 1,252 1,253 0% 1.01 1.01 0% -7.9% 6.1 -

公司 代码
2010年报预披

露日期

收入 与市场预测

差异

净利润 EPS
2011春夏季订单2011PE

资料来源：公司数据，Wind，中金公司研究部  注：梦洁家纺净利润列示为经营性净利润（扣除 2009 年近 3 千万一次性地产业务收益） 

 

无畏高通胀，品牌服装可实现成本转嫁，量价齐升 
 

► 高通胀对服装消费的挤出效应并不明显，上一轮高通胀时期（2007 年下半年到 2008 年上半年）零售百强服装销
售保持 20%以上增速，并未受到负面影响。 

► 品牌服装可通过涨价传导成本压力。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。 

► 服装销售可实现量价齐升。过去两年零售百强服装零售价格以平均双位数上涨，零售额增速高于 20%。 

► 10%以上同店增长可抵消租金和人工上涨压力。服装品牌零售店主要经营成本——租金与人工费用，占销售
15~20%，平均年涨幅约为 10%。3 家家纺同店增长均>15%，男装也在 10%左右，因此这些优质品牌公司终端门
店销售增长完全可以抵消租金和人工上涨压力。 

图表 2：高通胀时期食品价格上涨并未对服装消费产生挤出效应 

 
资料来源：中华商业信息中心，中金公司研究部  注：注：粉色背景为高通胀时期  
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图表 3：品牌服装成本传导 

 
 
 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 4：品牌涨价幅度 

 
 
 

 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5：双位数价格上涨时，服装产品仍可实现量价齐升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中华商业信息中心，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

品类 品牌 涨价幅度 
家纺 罗莱、富安娜、梦洁 20%左右 
男装 七匹狼、报喜鸟、利郎 10~20% 
女鞋 星期六、百丽 5~8% 
运动装/鞋 李宁、安踏、卡帕等 5~10% 

全国百家大型零售企业各月服装类商品零售
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A 股回调部分公司估值回归合理区间，港股超跌带来行业性买入机会 
过去 3 个月，A 股纺服板块普遍回调 10%以上，并无基本面变化，主要为估值风险释放。大多数个股已回归至 1x PEG
水平。以七匹狼为例，历史最低动态市盈率约为 12 倍，平均 23 倍。当前已回归均值水平，长期投资可带来业绩增长
驱动的回报。各子板块中，家纺和男装板块业绩增长强劲，订单可见性强，估值已经低于 1x PEG。可作为首选投资
品类长期持有。 

近期港股中国消费股大跌，催化剂主要是运动板块及部分个股负面变化：1）运动板块市场饱和，过度竞争，导致同
店增长放缓。龙头李宁品牌重塑，调整经营战略，带来风险；2）个股中波司登今冬销售不佳，差于预期，盈利与估
值双下调；3）利邦高位融资，影响偏负面。 

这些运动品牌及个别公司利空报出，令投资者情绪受到打击。与此同时，香港市场资金外流，消费板块估值中枢下移，
投资者获利了结。因此，男装和女鞋公司尽管并无负面变化，近期股价亦出现显著回调。 

图表 6：近期港股（左侧）和 A 股（右侧）消费股的表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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长期看优秀公司跨越周期持续增长 
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。个人所得税是消费先行指标之一。自 2009 年 11 月份以来，个人所得税
增长趋势明显，2010 年 12 月增速近 30%。收入提升可拉动品牌服装消费。 

从国外的情况看，优秀公司能够实现跨越周期的持续性增长。Fast Retailing 和 Inditex 近 10 年来的收入都保持双位数
增长，且毛利率和净利率都十分稳定，在金融危机时期也有不错表现。因此，对优秀消费品公司的投资眼光应该放
长远，尤其是近期大幅回调的港股消费股，超跌带来很好的介入机会。建议投资者积极买入百丽、利郎等好行业的
龙头企业，享受企业长期增长带来的回报。对利邦、达芙妮、好孩子等其他优秀消费品公司也可逢低介入。 

图表 7：个人所得税是消费先行指标 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 8：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 
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图表 9：长期来看，优秀的服装品牌可以跨越周期持续增长 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  注：Fast Retailing 2002 年合并报表，计算口径不同 
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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 9.20 1,417        425 40% 558 31% 733 31% 0.41 0.57 0.74 22.4 16.2 12.4 31.4% 0.52
891.HK 利邦 6.81 1,479        278 55% 362 30% 478 32% 0.19 0.26 0.34 35.6 26.1 19.8 31.0% 0.84
238.HK 长兴国际 4.14 522           151 44% 216 43% 278 28% 0.18 0.27 0.34 23.2 15.4 12.0 35.6% 0.43

002029.CH 七匹狼 31.00 1,330        280 37% 374 34% 507 35% 0.99 1.32 1.79 31.3 23.4 17.3 34.5% 0.68

600177.CH 雅戈尔 10.74 3,627        2,832 -13% 3,278 16% 2,696 -18% 1.27 1.47 1.21 8.4 7.3 8.9 -2.4% -3.00
600177.CH 雅戈尔(经营性) 10.74 3,627        2,832 73% 3,278 16% 2,696 -18% 1.27 1.47 1.21 8.4 7.3 8.9 -2.4% -3.00

002154.CH 报喜鸟 28.70 1,279        242 31% 316 30% 410 30% 0.82 1.07 1.40 34.8 26.7 20.5 30.1% 0.89

002485.CH 希努尔 24.60 746           150 35% 195 30% 279 43% 0.75 0.97 1.40 32.8 25.3 17.6 36.4% 0.69

鞋类 1880.HK 百丽 12.32 13,330      3,304 30% 4,108 24% 4,941 20% 0.46 0.59 0.71 27.0 20.7 17.2 22.3% 0.93
210.HK 达芙妮 6.51 1,368        688 22% 860 25% 1,114 30% 0.42 0.52 0.83 15.5 12.4 7.8 27.3% 0.45
1836.HK 九兴控股 16.70 1,702        886 12% 1,053 19% 1,252 19% 1.12 1.33 1.92 15.0 12.6 8.7 18.9% 0.67
002291.CH 星期六 17.12 726           103 -10% 140 37% 188 34% 0.37 0.50 0.67 46.6 34.1 25.5 35.2% 0.97

运动 2331.HK 李宁 14.30 1,931        1,113 18% 1,168 5% 1,361 17% 1.23 1.36 1.58 11.6 10.6 9.1 10.5% 1.00
3818.HK 中国动向 3.09 2,246        1,630 12% 1,823 12% 2,047 12% 0.33 0.39 0.44 9.2 7.9 7.0 12.1% 0.65
2020.HK 安踏 11.80 3,775        1,510 21% 1,819 21% 2,268 25% 0.70 0.89 1.11 16.8 13.3 10.6 22.6% 0.59
1368.HK 特步 5.34 1,491        768 19% 931 21% 1,113 20% 0.41 0.52 0.62 13.0 10.2 8.6 20.3% 0.50

1361.HK 361度 5.24 1,390        1,032 13% 1,221 18% 1,461 20% 0.58 0.72 0.86 9.0 7.3 6.1 19.0% 0.38

1968.HK 匹克 5.01 1,348        793 26% 991 25% 1,185 20% 0.44 0.58 0.69 11.4 8.7 7.3 22.2% 0.39

3813.HK 宝胜国际 1.25 688           165 576% 412 150% 522 27% 0.04 0.10 0.15 32.5 13.0 8.4 77.8% 0.17

NKE.US 耐克 86.79 41,529      2,171 14% 2,408 11% 2,668 11% 6.50 7.56 8.37 13.4 11.5 10.4 10.9% 1.06

ADS.GY 阿迪达斯 47.70 13,485      567 131% 662 17% 746 13% 3.15 3.86 4.35 15.1 12.4 11.0 14.7% 0.84

休闲装 330.HK 思捷环球 40.40 6,683        4,226 -11% 3,516 -17% 3,665 4% 3.35 2.78 2.90 12.1 14.5 13.9 -6.9% -2.11

002269.CH 美邦服饰 30.80 4,695        784 30% 1,206 54% 1,563 30% 0.78 1.20 1.55 39.5 25.7 19.8 41.2% 0.62

002503.CH 搜于特 79.74 968           83 53% 148 79% 244 64% 1.03 1.85 3.04 77.1 43.1 26.2 71.6% 0.60

羽绒服 3998.HK 波司登 2.01 2,004        1,317 22% 1,515 15% 1,592 5% 0.20 0.24 0.25 10.2 8.5 8.0 9.9% 0.85

家纺 002293.CH 罗莱家纺 66.03 1,406        212 47% 308 45% 409 33% 1.51 2.19 2.92 43.6 30.1 22.7 38.8% 0.78

002327.CH 富安娜 35.94 730           125 45% 170 36% 227 34% 0.94 1.27 1.70 38.4 28.3 21.2 34.8% 0.81

002397.CH 梦洁家纺 37.50 538           95 56% 135 43% 191 42% 1.00 1.43 2.03 37.3 26.2 18.5 42.0% 0.62

纺织 2698.HK 魏桥纺织 6.76 1,036        1,136 27% 1,314 16% 1,507 15% 1.11 1.34 1.54 6.1 5.0 4.4 15.2% 0.33

2313.HK 申洲国际 8.80 1,405        1,253 0% 1,472 17% 1,760 20% 1.17 1.44 1.72 7.5 6.1 5.1 18.5% 0.33

321.HK 德永佳 8.00 1,393        1,118 11% 1,314 18% 1,526 16% 0.82 0.97 1.37 9.7 8.3 5.8 16.8% 0.49

551.HK 裕元集团 25.35 5,362        4,225 17% 4,751 12% 5,258 11% 2.56 2.88 3.89 9.9 8.8 6.5 11.6% 0.76

000726.CH 鲁泰A 9.06 1,247        767 35% 969 26% 1,172 21% 0.77 0.97 1.18 11.7 9.3 7.7 23.6% 0.39

601718.CH 际华集团 4.09 2,393        581 28% 689 19% 817 19% 0.15 0.18 0.21 27.2 22.9 19.3 18.6% 1.23
002042.CH 华孚色纺 27.77 1,170        341 111% 479 41% 657 37% 1.45 2.04 2.79 19.2 13.6 9.9 38.9% 0.35

002003.CH 伟星股份 25.62 806           239 39% 302 26% 387 28% 1.15 1.46 1.87 22.2 17.6 13.7 27.2% 0.65

户外 300005.CH 探路者 32.40 659 52 18% 77 48% 111 44% 0.39 0.57 0.83 83.7 56.5 39.2 46.1% 1.23
002486.CH 嘉麟杰 14.33 452           65 53% 88 34% 134 53% 0.31 0.42 0.64 45.6 34.0 22.2 43.2% 0.79

女装 002425.CH 凯撒股份 39.40 639           65 11% 76 17% 115 51% 0.61 0.71 1.07 64.9 55.5 36.7 33.0% 1.68

589.HK 宝姿 19.80 1,443        538 15% 611 14% 715 17% 1.10 1.31 1.53 18.0 15.1 12.9 15.3% 0.98

裘皮 002494.CH 华斯股份 25.99 447           51 37% 67 31% 96 43% 0.45 0.59 0.84 57.8 44.2 30.8 36.9% 1.20

鞋底 002517.CH 泰亚股份 23.93 321           39 15% 51 31% 69 34% 0.44 0.58 0.77 54.5 41.5 30.9 32.8% 1.26

公司子行业分类 代码 PEG
市盈率净利润(百万元) 每股收益

图表 10：可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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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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