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投资要点： 

内需回归平稳较快增长  今年一季度，我国纺织服装累计零售额 2014 亿元，

同比增长 22.3%，高出全社会消费品零售增速约 6 个百分点。其中，3 月份，

纺织服装类零售总额为 546 亿元，同比增长 21.9%。居民消费信心指数等各项

指标均已从底部大幅回升，居民的消费意愿有所恢复。国内纺织服装消费需求

总体已基本回归至去年平均水平，平稳较快增长态势将会继续保持。 

  

出口实现超预期增长，产品提价是主因  今年一季度，我国服装纺织累计出口

486.27 亿美元，同比增长 23.9%，其中，纺织品出口累计 201.65 亿美元，同

比增长 32.7%，服装累计出口额为 284.61 亿美元，同比增长 18.4%，行业出口

增速基本恢复至 2010 年全年出口 23.7%的水平。出口产品提价是出口超预期

增长的主要因素，部分出口产品数量同比增速大大低于出口金额的增速。 

 

原材料价格高位回落  今年3月份以来，中国328级棉花价格指数降至28712元/

吨，下降了5.7%，跌破“30000元/吨”关口。外棉现货价格Cotlook：A指数降

为206.4美分/磅，跌幅为7.6%，跌幅高于国内棉花价格。棉花需求出现诸多不

确定性是棉价高位回落的主要因素。 

    自今年 3月份以来，涤纶、粘胶、氨纶等化纤产品价格也相应回落，其中，

粘胶纤维和氨纶纤维降幅较大。国内涤纶短纤价格下降了7.6%；涤纶长丝（POY）

下降了 2%；粘胶短纤和粘胶长丝价格分别下降了 17%，0.4%；氨纶价格下降了

10.5%。这一方面是受到棉花价格回落的示范效应，另一方面是由于 MEG、聚

酯 PTA 等化纤产品原料价格也有一定回落，化纤产品成本降低。 

 

给予行业“增持”评级  尽管纺织原料价格高位回落，由于国内棉花消费需求

继续保持旺盛，这一支撑原料价格继续维持高位震荡的关键因素依然存在。这

将使行业成本压力依然存在，行业整体盈利能力承压。但同时也将促进行业集

中度的提升，优质行业龙头将受益。我们建议继续关注抗压能力较强，具有品

牌优势和提价能力的品牌企业。 

未来随着大盘风格转换，板块中业绩增长明确且具有估值优势的优质企业

将迎来一波估值修复行情。给予行业“增持”评级。5月份继续推荐业绩增长

明确的品牌企业，重点推荐富安娜、罗莱家纺、报喜鸟。 
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一、内需回归平稳较快增长，出口增长实现超预期 

1.1 纺织服装国内消费需求趋于稳定 

2011 年一季度，社会消费品累计零售总额 42922 亿元，同比增长 16.3%，纺织服装类累计零售额 2014 亿元，

同比增长 22.3%，高出全社会消费品零售增速约 6 个百分点。其中，3 月份，纺织服装类零售总额为 546 亿元，

同比增长 21.9%。同时，居民消费信心指数等各项指标均已从底部大幅回升，达到 08 年以来的平均值 105 以上，

居民的消费意愿有所恢复。可见，国内纺织服装消费需求总体已基本回归至去年平均水平，平稳较快增长态势将

会继续保持。 

图表 1 纺织服装 3 月当月售额及同比增速              图表 2 纺织服装 1-3 月累计零售额及同比增速 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所             资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

图表 3 消费者指数从底部大幅回升 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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1.2  纺织服装出口超预期增长，产品提价是主因 

3 月份，我国纺织服装当月出口额为 165.69 亿美元，同比增速大幅增长 50.6%，其中，纺织品出口为 78.98

亿美元，同比增速达 56.4%，服装出口额为 86.71 亿美元，同比增长 45.6%。3 月份行业出口一改 2 月下滑态势，

春节假后国外需求实现恢复性超预期增长。 

从 2011 年 1-3 月累计出口额综合来看， 一季度我国服装纺织累计出口 486.27 亿美元，同比增长 23.9%，其

中，纺织品出口累计 201.65 亿美元，同比增长 32.7%，服装累计出口额为 284.61 亿美元，同比增长 18.4%，行业

出口增速基本恢复至 2010 年全年出口 23.7%的水平。 

出口产品提价是出口超预期增长的主因。2011 年 1-3 月棉纱线、亚麻及苎麻机织物、合成短纤与棉混纺机织

物累计出口金额分别同比增长 55.3%、31.4%和 37.7%，而相应出口数量同比增速大大低于出口金额的增速，其中，

棉纱线和合成短纤与棉混纺机织物分别同比下降 1.6%、5.6%，亚麻及苎麻机织物仅同比增长 5.9%。 

同时，人民币升值压力和欧美经济恢复进程的趋缓是阻碍出口保持高增长的负面因素。今年年初以来，人民

币已经累计升值约 1.6%，若国内通胀压力不减也将部分导致人民币升值趋势延续，全年升值 4%将几无悬念。2011

年 3 月，美国服装当月零售额为 189.46 亿美元，相比去年同比增长 3.37%，相较于 2 月份的 3.55%环比略有下降，

同时，欧元区消费者信心指数自去年 12 月份以后仍继续回落。 

未来行业出口数量的增长确实将面临天花板的问题，附加值的提升，出口产品提价将是行业出口增长的主要

动力。但是，提升出口产品附加值是个长期的过程，提价对于行业整体而言目前存在一定难度，后期提价效应将

会逐渐减弱。同时，考虑到今年原材料、人力成本的上升，人民币不断升值等因素的负面影响，行业出口继续保

持高增长的压力较大。我们继续维持二季度策略中出口增速将放缓，全年增速为 15%的观点。 

图表 4 中国纺织服装 3 月当月出口额及同比增长       图表 5 中国纺织服装 1-3 月累计出口额及同比增长 
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图表 6  2011 年以来，中国纺织产品出口金额同比增速大大高于出口数量同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 7 美国服装零售额及同比增速                  图表 8 美国和欧洲消费者信心指数 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所             资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 9 人民币兑美元汇率自今年年初以来升值已达 1.6%（截止 2011 年 4 月 22） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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二、纺织原材料价格高位回落，主要产品产量保持平稳增长 

2.1 棉花价格大幅回落  

今年3月份以来，国内和国外棉花价格均纷纷从高位大幅回落。截止4月22日，中国328级棉花价格指数降至

28712元/吨，下降了5.7%，已跌破“30000元/吨”关口，接近于年初棉花价格。截止4月21日，外棉现货价格Cotlook：

A指数降为206.4美分/磅，跌幅为7.6%，跌幅高于国内棉花价格。同时，纱线、坯布价格自3月份以来也分别下降

了6%、8.2%，超过国内棉花价格的跌幅。 

棉价的高位回落主要是由于需求端出现诸多不确定性。由于今年国家经济政策偏向紧缩，纺织行业整体运营

也受到一定负面影响。同时，通胀压力不断攀升和人民币升值等因素引发对行业需求负面影响的担忧，另外，日

本地震的影响以及国际政治形势的不稳定的外围因素也加深了这一担忧。 

我们认为，全球经济的向好趋势不改，国内纺织服装行业需求仍保持较快增长，棉花需求依然保持旺盛这一

支撑棉花价格继续维持高位震荡的关键因素依然存在，棉价回落的可持续性存在一定困难。我们认为，在今年新

棉上市之前，棉价将会继续保持高位震荡，需求因素将主导未来棉价的方向。 

图表 10 中棉和美棉现货价格自 2011 年 3 月份以来分别回落 5.7%和 7.6%（截止 2011 年 4 月 22 日） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图表 11 自 2011 年 3 月份以来，纱线、坯布价分别下降了 6%、8.2% 

  

资料来源：第一纺织网  

2.2 化纤原料价格下降，化纤产品价格随之回落 

自今年 3月份以来，随着棉花价格的大幅回落，对棉花具有一定替代效应的涤纶、粘胶、氨纶等化纤产品价

格也相应回落，其中，粘胶纤维和氨纶纤维降幅较大。4 月 22 日，国内涤纶短纤价格为 13720 元/吨，下降了 7.6%；

涤纶长丝（POY）为 14450 万元/吨，下降了 2%；粘胶短纤和粘胶长丝价格自 3 月以来分别下降了 17%，下降了

0.4%；氨纶价格下降了 10.5%。 

这一方面是受到棉花价格回落的示范效应，我们从对棉花价格更为敏感的短纤价格降幅高于长丝纤维也可以

看出。另一方面是由于 MEG、聚酯 PTA 等化纤产品原料价格也有一定回落，化纤产品成本降低。截止 4月 22日，

国内 MEG 价格和 PTA 价格自 3 月以来分别下降了 12.7%、7.5%。 

图表 12 国内 MEG 价格 3 月以来下降了 12.7%          图表 13 国内 PTA 价格自 3 月以来下降了 7.5% 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图表 14 国内涤纶短纤价格自 3 月以来下降了 7.6%，涤纶长丝（POY）下降了 2% 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

图表15 国内粘胶短纤价格自3月以来下降了17%，粘胶长丝下降了0.4% 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图表 16 国内氨纶价格自 3 月以来下降了 10.5% 

 

资料来源：第一纺织网  
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2.3 纺织服装主要产品产量保持平稳增长 

2011 年一季度，纱线、布累计产量分别为 617.95 万吨和 132.66 亿米，同比增长 10.83%、20.9%，处于产业

链的下游服装今年一季度累计产量为 53.56 亿件，与去年同期相比增长 14.64%，均保持较快平稳增长。 

2011 年一季度，化纤累计产量 772.67 万吨，累计同比增长 16.85%，相较于 2 月累计环比略有回落，但仍然

处于较快增长水平。其中，氨纶产量增速继续放缓，而在化纤产品中占比最高的涤纶产量增速依然保持最快，2010

年一季度产量已累计达 628.02 万吨，同比增长 20.96%。这主要是由于涤纶纤维对棉花替代效应最强，棉花价格

尽管有所回落，但是仍居于高位，涤纶需求仍保持较快增长。 

图表 17 11 年 3 月布、纱线、服装当月同比增速       图表 18 11 年 1-3 月布、纱线、服装累计产量同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所  

图表 19 2011 年一季度化纤产量累计值及同比增速（%） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所           
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图表 20 2011 年一季度涤纶累计产量同比增速          图表 21 2011 年一季度氨纶累计产量同比增速 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所               资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

三、行业投资保持快速增长，行业整体盈利承压 

3.1 行业固定资产投资保持快速增长 

2011 年一季度，行业固定资产累计投资 860.02 亿元，其中，纺织业累计投资 548.69 亿元，服装制造业累计

值为 311.33 亿元，分别同比增长达到 30.9%和 34.9%。行业固定资产投资延续去年快速增长态势，国内消费需求

较快增长和全球经济的继续向好对纺织服装行业投资快速增长提供了重要支撑。 

图表 22 2011 年一季度纺织服装行业固定资产投资保持快速增长态势 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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3.2 上游纺织业盈利能力初现减弱迹象  

3 月份，居民消费价格总指数 CPI 同比上涨 5.4%，衣着类消费价格指数较去年同比上升 0.8%，较 2 月环比

上升 0.4 个百分点，这是自今年 2 月份同比转正后继续攀升。3 月份，纺织原材料购进价格指数同比升至 17.6%

的历史高点，高出全部原材料价格指数同比增速 7.1 个百分点，衣着类出厂价格指数 PPI 当月同比上涨 4.1%，均

达到近十年以来的最高点。由于原料成本从上游纺织端传导至下游零售终端一般会有 3-6 个月的传导期，目前行

业整体供应链成本传导较顺畅，今年年初以来仍处于历史高位的纺织原料成本上升已经在零售终端有所现。  

去年纺织服装行业整体盈利能力大幅提升主要是得益于低价库存的贡献和产品提价，而由于去年 9 月份后的

高价原料库存因素，今年以来原材料价格继续维持高位震荡，今年纺织服装企业将面临更加严峻的成本压力，行

业整体盈利能力可能受影响。  

我们看到，尽管行业整体收入和盈利均处于较高水平，产业链上游行业盈利能力初现减弱迹象。2011 年 1-2

月，上游纺织企业利润总额累计同比增长 50.52%，比 2010 年全年增速下降约 2.1%，销售净利润率，较 2010 年

全年下降约 0.1 个百分点，为 4.61%，主要是由于毛利率下降约 0.35 个百分点。下游纺织服装制造业利润总额累

计同比增长 46.07%，销售利润率和毛利率再创新高，达到 6.21%和 16.42%。尽管下游纺织服装制造企业盈利依

然保持向上趋势，而这主要是由于产业链传导存在一定滞后期，未来行业盈利减弱存在向下游传导的压力。 

如果原材料价格继续维持历史高位震荡，这将直接考验行业纺织服装企业通过提价进行成本转嫁能力，以及

灵活应对成本变动风险的能力。我们重点看好具有品牌优势，对产品具有提价能力的品牌零售服装企业。另外，

由于部分具有技术优势和高附加值的大型出口型纺织企业对产品具有一定定价权，所以抗压能力较强，这类优质

企业的盈利能力具有可持续性。 

图表 23 衣着类 PPI 和 CPI 当月同比增长（%）          图表 24 纺织原料购进价格指数当月同比增长（%） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所                资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图表 25 纺织服装行业主营业务收入和利润总额同比增速  图表 26 纺织服装行业销售利润率和毛利率 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

四、投资策略和重点公司推荐 

随着一季度国内消费需求和出口需求双双大幅回升，行业需求将保持平稳较快的增长态势。同时，尽管棉花、

化纤等原料价格近期已经历一波高位回落，但是由于支撑其继续向下回落的力量逐渐趋弱，而全球经济的向好趋

势不改，国内纺织服装行业需求仍保持较快增长，棉花需求依然保持旺盛这一支撑棉花价格继续维持高位的关键

因素依然存在，未来原料价格将继续保持高位震荡的概率较大。这将会使行业整体继续面临高成本压力，行业整

体盈利能力承压。但是，行业成本压力将有利于行业集中度的提升，并促进行业不断升级，优质行业龙头将受益。

我们建议继续关注抗压能力较强，具有品牌优势和提价能力的品牌零售企业。 

未来随着大盘风格转换，纺织服装板块中业绩增长明确且具有估值优势的优质企业将迎来一波估值修复的上

涨行情。给予行业“增持”评级。5月份重点推荐业绩增长较为明确的品牌企业，重点推荐富安娜、罗莱家纺、

报喜鸟。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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