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行业点评

2011 年 03 月 10 日 

纺织服装行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

都是棉花惹得祸 

事件 

第一纺织网据今天海关总署公布的数据测算后显示，2011 年 1-2 月份我国纺织品服装累计出口 320.60 亿美元，同
比增长 13.56%，增速较 1 月份的 38.58%显著放缓，其中，纺织品出口 122.69 亿美元，同比增长 20.84%，服装及其
附件出口 197.91 亿美元，同比增长 9.47%。单从 2 月数据来看，服装、纺织品、纺织品服装分别出口 64.2 亿美
元、40.3 亿美元和 104.4 亿美元，从同比数据来看，三者分别下降 20.5%、11.8%和 17.4%；从环比数据看，三者分
别下降 52%、51.2%和 51.7%。 。 

评论 

出口增速下滑符合我们之前预期：我们一直认为 2011 年纺织品服装出口呈现前高后低格局，2 月出口增速下滑在
预料之中，只是下滑速度如此之快有点超乎预料。 

棉花价格暴涨是导致 2 月出口下降的主要原因：2010 年 3 季度开始棉价暴涨，中国棉花价格指数（328 级）从 9
月初的 18000 元开始，2 个月后已经达到 31300 元，棉价暴涨也导致粘胶、氨纶等其它纺织原料涨价。棉价刚开始
飙升时外商由于买涨不买跌，追涨，提前签订出口订单，此外棉价飙升也导致产品价格飙升，考虑到 9/10 月签订
订单大约在 1 月报关出口，使得 1 月出口超市场预期。“成也萧何败也萧何”，由于棉价过度飙升，面对超过 3 万
元的棉价，11 月后外商对于签单踟蹰不前，而国内企业一方面出于资金压力无法购买足够原料，另一方面出于对
巨高棉价后市可能的下跌风险的担忧，也不敢签单，面对创历史新高的棉价，外商和国内生产企业望棉兴叹导致 2
月出口增速明显下滑。 

维持全年纺织品服装出口 10-15%增速预期不变：我们认为未来纺织品服装月度增速仍可能保持 2 月的 10-15%的
增速，短期内是由于高棉价对出口的不利影响，中期则是基于劳动力成本上升和欧美需求缓慢复苏的缘故。 

我们仍坚持认为 3-6 月可能决定未来棉价方向，向下概率略大于向上概率：我们认为影响棉价波动的有三大因素：
其一是全球资金，资金是去年下半年以来推高棉价的最关键因素，棉花成为目前全球农产品期货的龙头；其二是棉
花供需状况，供需改善指示棉价下跌。一方面随着棉价飙升，2011 年包括美国、中国在内的主要产棉国大幅增加
棉花种植面积已经是不争的事实（美国意向种植面积增加约 15%，中国意向增加近 5%），棉花供需明显改善，另
一方面，在经济只是缓慢复苏背景下，欧美消费者对于高棉价导致的纺织品服装终端价格上涨接受程度不高；其
三，国家调控压力不断打压棉价。综合考虑棉价向下概率略大于向上概率，而且随着类似 2 月出口增速下滑等不利
棉价上涨的因素的出现，向下概率有增大趋势。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，主要是我们始终看好纺织服装零售企业，未来如果棉价下跌，一方面可以消除市场对于
高棉价可能影响零售企业毛利率的担忧，也可以消除对于高价产品影响消费者购买意愿的担心。我们仍坚定看好七
匹狼、伟星、罗莱、富安娜和梦洁等优质纺织服装零售个股。 

对于出口制造类企业，我们始终认为毛利率比收入变化更重要，我们应当在毛利率低点介入，考虑到未来出口增速
难以恢复以及高棉价导致的毛利率下降趋势，我们建议谨慎。下半年，待棉价方向明确后，我们建议关注竞争实力
强的华孚色纺和鲁泰。 

出口增速的下滑，粘胶、氨纶、涤纶等纺织原料的介入应当谨慎，下半年，待棉价方向确定和出口稳定后，或迎来
介入时机。 

张斌 
分析师 SAC 执业编号：S1130206080208 
(8621)61038278 
zhangbin@gjzq.com.cn 
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图表1：06 年以来每月纺织品服装出口同比增幅 图表2：06 年以来每月纺织品服装出口同比增幅 
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来源：第一纺织网、国金证券研究所   

图表3：中国棉花价格指数波动（328 级）                             单位：元/吨 
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来源：第一纺织网国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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