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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

两级消费格局：“新节俭主义”与“新奢华主义” 

市场呈现“两极消费”，即大众消费品与高端奢侈品，前者更成为国内

品牌抓取的对象。正是“新节俭主义”与“新奢华主义”的到来，转动了

市场的潮流方向。人们在追求个性的同时，树立起了自己的消费主张，

并重视体验式消费。新形势下，引导性消费将成为主流。 

小城市，大机会 

根据波士顿咨询公司（BCG）2010年上半年进行的最新调查显示，相

对于大城市的中产阶级消费者而言，小城市的中产阶级消费者增加消

费支出并进行消费升级的可能性更大。从而中国较小城市的中产阶级

及富裕消费者为寻找新增长点的企业提供了前所未有的良机。 

 投资建议： 

二季度的投资策略依然推荐品牌类公司，在品牌的选择上，我们更加

注重那些能够抓住中小城市消费发展的企业。 

重点推荐公司为：美邦服饰、七匹狼、富安娜、梦洁家纺、报喜鸟。 

 数据预测与估值： 

 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E
投资评级

002029 七匹狼 30.7 0.72 0.99 1.25 43  37  30  跑赢大市 

002154 报喜鸟 26.08 0.73 0.84 1.03 36  31  25  跑赢大市 

002193 山东如意 16.9 0.31 0.3 0.71 55  56  24  大市同步 

002269 美邦服饰 30.6 0.87 0.76 1.24 34  40  25  跑赢大市 

002293 罗莱家纺 64.8 1.27 1.49 1.81 51  43  36  跑赢大市 

002327 富安娜 34.44 1.11 0.93 1.21 31  37  28  跑赢大市 

002397 梦洁家纺 37.03 1.89 1.18 1.4 20  31  26  跑赢大市 

002003 伟星股份 22.23 0.85 1.23 1.37 26  18  16  跑赢大市 

002291 星期六 30.6 0.6 0.75 1.24 34  40  25  大市同步 

002345 潮宏基 16.99 0.64 0.36 0.54 27  47  31  大市同步 

600315 上海家化 30.4 0.94 0.58 0.63 32  52  48  跑赢大市 

002563 森马服饰 61.05 1.14 1.67 2.2 52  54  44  大市同步 

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为2011年3月25日收盘价 
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一、 两级消费格局：“新节俭主义”与“新奢华主义” 

随着居民收入水平的提高，人们的消费观念发生了巨大变化。时

尚、个性服装成为主流；产业的梯度转移使二三线城市需求扩大；市

场呈现“两极消费”，即大众消费品与高端奢侈品，前者更成为国内品

牌抓取的对象。正是“新节俭主义”与“新奢华主义”的到来，转动了市

场的潮流方向。人们在追求个性的同时，树立起了自己的消费主张，

并重视体验式消费。新形势下，引导性消费将成为主流。服装将不仅

是表达外表美的范畴，还将成为关于个人某种生活方式的表达。企业

应主动创造新需求，引导人们的生活方式。 

美邦服饰和森马服饰则是新节俭主义的代表。 

二、 小城市，大机会 

小城市富裕消费者人群增速快于一线城市 

根据波士顿咨询公司（BCG）的报告显示，到2020年，中国将有

近800个城镇地区（包括城市以及乡镇的城区部分）的实际人均可支

配收入超过上海当前水平。消费者支出能力的地域分布也在发生巨大

的变化。居住在较小城市的大量消费者将首次进入中产阶级及富裕消

费者群体行列。在中国较小城市，目前只有18%的消费者符合中产阶

级及富裕消费者的标准，而这个比例在十年之内将增至45%。到2020

年，中国的中产阶级及富裕消费者数量将增加三倍左右，从1.5亿增

长到4亿以上，其中三分之二将居住在小城市。 

图 1：富裕人口增长 

 

  

 
数据来源：BCG，上海证券 

中国小城市的消费者进行消费和消费升级的意愿大大高于大城

市的消费者 

根据波士顿咨询公司（BCG）2010年上半年进行的最新调查显示，

相对于大城市的中产阶级消费者而言，小城市的中产阶级消费者增加

消费支出并进行消费升级的可能性更大。从而中国较小城市的中产阶

级及富裕消费者为寻找新增长点的企业提供了前所未有的良机。 

小城市的中产阶级及富裕消费者的增长速度不仅超过大城市，而
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且他们还将会大幅增加在消费品上的支出，主要是因为他们的消费信

心更足且可自由支配预算更多。 

图 2：中小城市消费意愿比较 

 

  

 
数据来源：BCG，上海证券 

在小城市生活的成本较低，所以消费者拥有更大的购买力且更愿

意进行消费。中产阶级及富裕消费者中与大城市相比，较小城市的中

产阶级及富裕消费者表现出更强的增加消费支出和进行消费升级的

倾向。中国大城市的中等收入消费者由于生活成本的上升而导致消费

能力降低。房贷一族必须努力奋斗支付高额的房贷月供。由于可支配

收入的减少，这些曾经相对富裕的消费者现在被冠以 “城市贫民”

的称号。 

图 3：城市生活成本比较 

 

  

 
数据来源：BCG，上海证券 
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大城市与小城市的消费者在消费态度和偏好上存在显著差异。比

如，虽然中国任何地方的消费者都非常关注个人储蓄和生活成本上升

等问题，但这些是一二级城市的消费者首要考虑的问题。事实上，与

较小城市的消费者相比，一级城市有四成消费者不太愿意增加消费支

出。 

与小城市的中产阶级及富裕消费者相比，他们表示不太愿意增加

消费支出或进行消费升级，而对“淘便宜货”更感兴趣。高达38%的

大城市中产阶级及富裕消费者表示，自经济危机爆发后，他们已经找

到比较便宜的品牌，而只有28%的小城市中产阶级及富裕消费者表示

如此。甚至对大城市中产阶级及富裕消费者中更富有的群体而言，全

球市场的影响已经使他们的经济前景变得更加不确定。随着欧洲经济

显示出了二次探底的风险，大城市中产阶级及富裕消费者在其消费支

出习惯上可能会变得更加谨慎。 

图 4：城市生活成本比较 

 

  

 
数据来源：BCG，上海证券 

小城市市场整合程度低，竞争缓和 

小城市市场拥有众多本土品牌，国际品牌尚未占据明显的领先地

位。相比大城市市场，小城市市场的整合程度较低，因此为新进者提

供了极具吸引力的机遇。 

进入中国小城市市场的企业不会遇到国际品牌之间的激烈竞争，

而是能够从分散的市场格局中获取较高利润，并可以得到塑造新兴中

产阶级消费者行为的机会。 

在一线市场几乎难以寻觅的“以纯”服装一年的销售收入高达80

亿元，高于很多在一线市场都很知名的服装品牌。而“以纯”的策略就

是在三四线市场广泛布点，形成了一个密集的销售网络，深深地在一

二线以外的市场扎根。 

事实上，在中国广袤的三四线市场上有着许许多多属于这个市场

的“名牌”，它们几乎不在一线、二线城市露面，但它们却仍然可以健

康地生存；如今很多国际品牌、国内知名品牌也看到三四线市场潜在
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的机会，纷纷进军这个市场。 

很多大品牌不敢轻易进入三四线市场，并非担心这个市场的消费

者缺乏购买力，更主要的是担心无法控制渠道和终端。由于销售人员

很难下沉到三四线市场，他们不知道市场营销沟通和产品陈列是在哪

里打折扣的，非常担心终端的无法掌控而让先前建立的品牌形象受

损。 

从表面看，三四线市场与消费者现状仍然难以接受，仍然充满着

混乱、无序。但我们有理由以更乐观的方式看待这一切，因为在无序

的背后，是不可抑制的发展欲望。” 

消费者对生活与态度的改变，则是最令人难以忽视的，从某种意

义上来说，这意味着他们开始渴求品牌，开始逐渐摆脱低档劣质的产

品，他们对品牌的理解也开始成熟，希望品牌给予他们更多的帮助。 

当一、二线市场逐渐进入白热化竞争时期，走向三四线城市是竞

争的必然要求，从战略意义上来看，如今三四线城市在未来可能就是 

如今的一、二线市场，谁先抢占三四线市场，谁能能够在未来竞争中

占据有利地位 

因此我们看好那些在中小城市已经具有相对影响力以及将渠道

向三、四线市场进一步延伸作为重点的品牌商，比如：森马服饰、美

邦服饰、七匹狼、富安娜。 

 

三、 行业主要数据 

社会消费品零售总额增长低于预期，消费者信心持续下降 

图 5 社会消费品零售 

 

  
数据来源：wind，上海证券 
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图 6：限额以上品类销售增长数据 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券 

2月份社会消费品零售总额同比增速从1月份的19.9%下降到

15.8%,增速低于市场预期;限额以上商品零售同比增速也有出现下

滑。服装、化妆品、金银珠宝等常见于百货销售的商品增速良好:服

装纺织品增速略降1.1个百分点,仍维持在22.2%的高位;化妆品和金

银珠宝类高毛利率商品增速较高,特别是后者增速大幅提高16.7个百

分点至51.4%。 

总体看，今年以来，在促进消费政策及两节消费需求拉动下，国

内消费市场保持平稳较快增长，但增幅有所回落。消费市场呈现以下

特点，分别为：城乡消费增速差距缩小。国家统计局统计显示，1-2

月，乡村消费增长15.4%，城镇消费增长15.9%，城乡消费增速相差0.5

个百分点，比上年同期缩小2.4个百分点。金银珠宝销售持续旺盛，

家电、汽车销售增幅收窄。受传统习俗、通胀预期和国际金价上涨影

响，金银珠宝类商品销售继续保持高速增长。1-2月份，商务部重点

监测的3000家零售企业销售中，金银珠宝销售额同比增长41.4%，比

上年同期加快18.2个百分点。 

2月份消费者信心调查报告显示消费者信心指数继续回落，2月份

消费者信心指数下滑到99.9印证了消费疲软的现状。人们通常认为，

与社会消费品零售总额的统计数据相比，消费者信心指数能够更好地

反映需求状况。 

央行公布的一季度储户问卷调查报告显示,在当前物价、利率以

及收入水平下,居民更倾向于储蓄,仅有14.2%倾向于更多消费,消费

意愿降至1999年以来的12年最低值。消费者信心下降的真正原因仍存

在争议。通胀一般会起到刺激消费者需求的作用，因为人们会认为，

今天消费要比明天物价上涨后再消费更划算。但在中国，也许正是快

速上涨的食品价格令消费者感到担忧，认为今后的日子可能会过得越

来越紧。另一方面，无法负担的房价令人们相信，如果想有机会拥有

自己的房产，就必须把更大一部分收入存起来。 
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图 7：消费者信心指数 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券 

政策向提升消费倾斜 

扩大消费是今年以及十二五时期的一项战略任务，中国将把扩大

消费需求作为扩大内需的战略重点，在建立扩大消费需求长效机制上

下更大的功夫，充分挖掘和释放国内需求的潜力。 

国务院3月2号原则同意了调高个人所得税薪酬起征点和调整税

率档次并报人大批准。据测算如果起征点调高至3000元,收入有望增

加2%以上,使整个中低收入的工薪阶层受益,同时调整税率档次则有

利于全面降低居民纳税额,提高居民收入,以上举措有利于提振消费

者信心。 

商务部新闻发言人姚坚3月２２日说，商务部正牵头编制关于国

内贸易的“十二五”发展规划，这项规划提出了要在“十二五”期末

使我国社会消费品零售总额、生产资料销售总额、批发、零售、住宿、

餐饮等重要消费品市场的经营规模比“十一五”期末翻一番。他说，

这项规划已经列入了国家级的专项规划。 

基本养老、医疗和失业保险的覆盖人群不断扩大,对于低收入人

群的社会保障不断完善,未来这部分人群的消费意愿和能力将逐步得

到释放。此外,保障房政策的集中推进,未来也会使得高价商品房对于

其它消费的挤出效应逐步下降,提升居民整体消费意愿。因此,从中长

期的角度来看,我们持续看好消费率提升，并不担心短期销售同比的

下滑。 

出口显著放缓 

表 1：2011 年 2 月出口数据  

类别 当月（亿美元） 环比（%） 同比（%） 1-2 当月累计（亿美元）

累计

增幅

（%）

纺织品服装出口 104.43 -51.7 -17.4 320.6 13.6

纺织纱线/织物及制品 40.26 -51.2 -11.8 122.69 20.8

服装及衣着附件 64.17 -52 -20.49 197.91 9.5 
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数据来源：海关总署，上海证券  

据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﹪。

2 月份，纺织品服装出口 104.43 亿美元，同比下降 17.4﹪，其中，

纺织品出口同比下降 11.8﹪，服装及其附件出口同比下降 20.5﹪。 

纺织服装出口受春节因素影响出口大幅下降,预计 3 月出口增速

将回升。由于 2011 年春节在 2月 3日,因此很多厂商在节前 1月就提

前发货使得 1月出口额同比激增 38.9%。 

全年预计，纺织服装今年的出口增幅不会很快。 

 

四、 季度投资建议 

二季度的投资策略依然推荐品牌类公司，在品牌的选择上，我们

更加注重那些能够抓住中小城市消费发展的企业。 

重点推荐公司为：美邦服饰、七匹狼、富安娜、梦洁家纺、报喜

鸟。 

纺织服装行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E
投资评级

002029 七匹狼 30.7 0.72 0.99 1.25 43  37  30  跑赢大市 

002154 报喜鸟 26.08 0.73 0.84 1.03 36  31  25  跑赢大市 

002193 山东如意 16.9 0.31 0.3 0.71 55  56  24  大市同步 

002269 美邦服饰 30.6 0.87 0.76 1.24 34  40  25  跑赢大市 

002293 罗莱家纺 64.8 1.27 1.49 1.81 51  43  36  跑赢大市 

002327 富安娜 34.44 1.11 0.93 1.21 31  37  28  跑赢大市 

002397 梦洁家纺 37.03 1.89 1.18 1.4 20  31  26  跑赢大市 

002003 伟星股份 22.23 0.85 1.23 1.37 26  18  16  跑赢大市 

002291 星期六 30.6 0.6 0.75 1.24 34  40  25  大市同步 

002345 潮宏基 16.99 0.64 0.36 0.54 27  47  31  大市同步 

600315 上海家化 30.4 0.94 0.58 0.63 32  52  48  跑赢大市 

002563 森马服饰 61.05 1.14 1.67 2.2 52  54  44  大市同步 

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为2011年3月25日收盘价 
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