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2011年3月14日 日本大地震对国内纺织服装业的影响简评 
  
上证指数 2934 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 74 3.9 
总市值（亿元） 3717 1.4 
流通市值（亿元） 2321 1.1 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 12.2 8.7 21.7 
相对表现 8.1 -2.0 22.6 
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相关报告 

1、《服饰品牌研究第二卷：时尚产

业图谱，品牌模式决高下》2008/6/22 
2、《服饰品牌研究第三卷：时尚波

涛中的启航者 内功筑就扩张之美》
2008/12 
3、《服饰品牌研究第五卷-价值链管

理 优选渠道战略领先者》2010/6/8 
4、《美国服饰品牌消费调研专题-坚
定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌

前景》2010/8/31 
5、《服饰品牌研究第六卷-着眼国际

竞争格局  探索品牌提升之路》
2010/12/7  

日本大地震对我国纺织服装出口的影响主要在于灾期月度的出口数据波动，但后

续补充消费可能从一定程度上拉动对日本的出口。摊平来看，地震对我国纺织服

装业对日本的出口影响不大。对国内品牌服饰公司的经营没有影响。 

 日本是我国纺织服装产品的主要出口地之一，此次地震对出口将带来暂时性

影响，对全年出口影响有限。对日本出口额约占对全球出口份额的 10%。10
年受日本经济增长停滞的影响，行业对该市场的出口修复较为艰难，直至 10
月出口增速才呈现正增长态势，明显慢于欧美等地。但 3 月 11 日爆发的大地

震，无疑使增长乏力的日本经济雪上加霜。从行业的角度来看，我们认为地

震及海啸影响更多的体现在短期内因海路运输受阻影响订单交付及订单暂时

性推迟的影响。中长期而言，行业更多的是利好于日本灾后对纺织及服装品

购买需求的提升。因此，整体而言，我们认为日本此次灾难对行业出口的影

响只是暂时性的，对全年出口影响有限。 

 2 月出口下滑，后续不排除地震对出口的月度影响，全年出口增速预计在

10%-15%。2 月纺织品、服装、纺织品服装出口同比数据为，分别下降 11.8%、

20.5%和 17.4%，主要有春节前抢关出口的因素；1-2 月份累计出口增速则分

别为 20.84%、9.47%和 13.56%，未来出口可能受高棉价的影响，同时不排

除地震的月度影响，全年看，预计全行业出口增速在 10-15%。 

 对部分上市公司的影响：根据从上市公司了解到的情况来看，华孚色纺、山

东如意和浔兴股份（YKK 生产基地主要分布在我国大连、上海、深圳，以及

东南亚等地，因此生产未受影响）等出口企业，因其主要出口市场多集中在

欧美等地，故并未受到直接影响。而日本出口占比较高的包括鲁泰和大杨创

世，出口到日本的占比分别占两公司的 10%左右和三分之一，我们认为受交

通不畅影响，现有订单或将出现延期交付的可能，但对全年的订单影响不大。

 投资建议：对于制造业，我们建议可关注的是基本面和估值都稳妥的公司，

鲁泰可根据出口月度数据对行情的刺激进行阶段性关注，中期可关注成长性

更好的伟星和华孚，大杨创世订单情况也一直不错，只是短期估值偏高。 

  
 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090208070223 
 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
美邦服饰 29.1 0.75 1.20 1.65 38.9  24.3  5.9 强烈推荐-A

七匹狼 30.7 0.99 1.26 1.64 31.0  24.3  5.5 强烈推荐-A

报喜鸟 27.2 0.84 1.08 1.30 32.3  25.1  3.7 审慎推荐-A

探路者 29.7 0.40 0.79 1.22 75.0  37.6  3.3 强烈推荐-A

富安娜 35.6 0.93 1.29 1.77 38.3  27.6  3.8 强烈推荐-A

罗莱家纺 67.0 1.49 2.12 3.00 45.0  31.6  4.8 强烈推荐-A

梦洁家纺 37.5 1.08 1.43 1.90 34.9  26.2  10 强烈推荐-A

大杨创世 15.1 0.57 0.67 0.81 26.4  22.4  2.7 审慎推荐-B

鲁泰 A 10.3 0.72 0.78 0.87 14.3  13.2  1.9 审慎推荐-B

伟星股份 22.7 0.98 1.24 1.68 23.2  18.3  3.5 强烈推荐-A

资料来源：招商证券
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图 1：各地区在我国纺织服装出口中的占比 
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资料来源：第一纺织网 

图 2：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 
 

图 3：纺织服装行业历史PEBand   图 4：纺织服装行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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参考报告： 

1、《纺织与服饰行业 08 年度投资策略报告—模式为王：服饰品牌研究第一卷》

2008/02/14： 

对服饰行业研究引入“模式为王”的逻辑理论，创新性提出品牌竞争五阶段论，结合服装

不同领域的模式特点与品牌所处阶段综合判断公司价值，并以此提出我国在中低档男休

闲装领域和高档男正装领域适合的两大模式。 

2、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品牌

模式决高下》2008/6/22： 

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二维标

准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-模式-
投资策略的逻辑演绎。 

3、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第三卷）：时尚波涛中的启航者 
内功筑就扩张之美》2008/12： 

从宏观行业和微观公司两个角度出发，对服饰消费和服饰品牌公司发展规律做出实证研

究。精选出国际高档奢侈品和中低档领域可对比公司，总结出危机中的品牌公司分化表

现，并在此基础上形成自建的品牌分化路径演绎框架和经济周期中的品牌服饰消费弹性

框架。最后结合时尚产业图谱，归结出重点品牌服装公司 09 年投资策略。 

4、《纺织服饰行业 09 年中期投资策略（服饰品牌研究第三卷下）：突围与出局：时尚

界由重本质者主宰》2009/6/15： 

经营模式对公司的利润有着关键影响。此文建立了时尚产业图谱的财务量化版，结合国

际案例，证明企业运营一定要贴合产品本质选取经营模式。据此对国内品牌公司做出从

模式-财务指标质量的分析，并结合发展弹性框架把握投资机会。 

5、《服饰品牌研究第四卷：迎风起舞：结合管理与弹性布局品牌企业》2009/12/6： 

领先地构建了品牌竞争阶段图谱，并根据对细分行业配套管理能力的分析建立了品牌公

司管理能力梯级图，深刻剖析了各品牌企业的价值。 

6、《纺织服饰行业 2010 年中期投资策略（服饰品牌研究第五卷）-价值链管理 优选渠

道战略领先者》2010/6/8： 

对品牌评价体系中细分要素分拆进行分析的开端，从价值链的角度切入，将目前国内品

牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心，并领先的提出以企业阶段性的渠道战

略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面进

行了详细的阐述。 

7、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

8、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探索

品牌提升之路》2010/12/7： 

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手，精心总结了国内各主要时尚领域涉及的

国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出结

合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、首

饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依据

对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统细

分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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