
                                        

 1
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： 

 暴涨暴跌的棉价，几家欢乐几家愁 

从 3月份到现在，棉花价格在经历暴涨之后又大跌近 30%，棉花

价格的极度不稳定，给整个产业链上的企业产生了不同程度的影响。 

棉价的下跌将会导致纺织行业产品滞销严重，一方面各棉纺企业

成品库存高企，另一方面，由于销售不畅，资金回笼困难，加之银根

紧缩，企业开始出现限产停产情况，经营异常困难。在出口方面，由

于原料、人力以及电力紧张造成综合成本上涨，国内纺织品的价格优

势受到削弱，特别在原料价格波动剧烈的情况下，国内纺织企业大单、

长单不敢接。有数据显示，东南亚的印尼、越南等国目前出口呈现较

大幅度的增长，分别达到 25%和 30%。随着 6、7月份到来，纺织行业

将进入传统淡季，预计下游市场的需求不会有太大改观。但是在此阶

段，行业分化将进一步加剧，拥有一体化产业链和高效供应链整合能

力的公司将有机会进一步扩大市场份额。  

棉花价格传导到终端服装企业时间要长一点，而且品牌服装由于

利润空间较大且对终端消费群有很强的议价能力，影响并不太大。 

图 1：棉价走势图 

 

   
数据来源：第一纺织网，上海证券 
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图 2：价格指数 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券 

 出口增速下半年减速 

2011 年 1-4 月我国纺织品服装累计出口 685.0 亿美元，同比增长

27.39%，增速较 1-3 月份的 23.96%提高了 3.43 个百分点。其中，纺

织品出口289.31亿美元，同比增长34.05%，服装及其附件出口395.69

亿美元，同比增长 22.93%。 

由于去年棉价的大幅上涨，出口企业提价在一定程度上拉高了出

口增速，但是随着棉价的暴跌，企业接单开始观望，我们预计下半年

纺织服装出口增速将放缓。 

图 3：出口金额同比 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券 
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 终端零售增长依然强劲 

国家统计局统计，4 月份社会消费品零售总额稳定增长,为 13649 

亿元，同比增长 17.1%，比 3月份回落 0.3 个百分点。1-4 月份，社

会消费品零售总额 56571 亿元，同比增长 16.5%，比 1-3 月份加快 0.2

个百分点。从环比看，4 月份社会消费品零售总额增长 1.35%。  其

中，服装鞋帽、针纺织品1-4月零售总额2562亿元，同比增长 23.5%;4

月份为 551 亿元,同比增长 26.8%。 

1-4 月的服装鞋帽、针纺织品的零售总额增速超过社会消费品零

售总额增速 7个百分点，衣着类价格环比上涨 0.6%；同比上涨 1.4%。

因此我们推断服装鞋帽、针纺制品的增长更多是依靠量的增长，来自

于真实的需求。 

 从我们对品牌服装类上市公司一季报的整体分析来看，品牌服装

企业销售收入的增长有部分受益于价格的增长，企业提价的水平普遍

在 10-20%，提价幅度远高于统计局给出的数据。另一方面，由于价

格上涨幅度相对较大，同店销售量的增长并不明显，但是也并没有出

现销量下降的情况。目前棉价下跌，将有助于缓解部分终端价格的连

续攀升的压力。 

图 4：重点商业企业零售额同比 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券  

 消费者信心回升趋势不明显 

消费者信心指数在上月大幅度回升之后，本月又有所回

落，目前正处于相对比较正常的水平，消费的提升还是需要

居民收入提高以及通货膨胀的良好控制 
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图 5：消费者信心指数 

 

  

 
数据来源：WIND，上海证券 

 

 月度投资建议 

重点推荐公司依然为品牌企业，推荐理由为：行业仍处于快速增

长阶段、估值水平合理、品牌企业由于拥有对终端的控制力，对上游

企业又有很强的议价能力，在棉价忽上、忽下的背景下，所受影响不

大。 

重点推荐公司为富安娜、罗莱家纺、美邦服饰、报喜鸟、伟星股

份。 

 

纺织服装行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

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 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
投资评级

002029 七匹狼 32.51 1.00 1.51 1.52 33  22  21 跑赢大市 

002154 报喜鸟 25.58 0.81 1.15 1.46 32  22  18 跑赢大市 

002193 山东如意 14.28 0.28 0.46 0.68 51  31  21 大市同步 

002269 美邦服饰 32.45 0.75 1.05 1.35 43  31  24 跑赢大市 

002293 罗莱家纺 73.00 1.49 2.29 2.93 49  32  25 跑赢大市 

002327 富安娜 38.00 0.95 1.28 1.69 40  30  22 跑赢大市 

002397 梦洁家纺 40.00 1.06 1.42 1.95 38  28  21 跑赢大市 

002003 伟星股份 18.51 1.24 1.21 1.54 15  15  12 跑赢大市 

002291 星期六 10.15 0.36 0.47 0.68 28  22  15 大市同步 

002345 潮宏基 24.29 0.59 0.69 0.79 41  35  31 大市同步 

600315 上海家化 36.88 0.65 0.90 1.26 57  41  29 跑赢大市 

002563 森马服饰 51.07 1.67 2.06 2.70 31  25  19 跑赢大市 

600337 美克股份 10.69 0.18 0.27 0.49 59  40  22 跑赢大市 

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 5 月 27 日收盘价 
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