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纺织服装 2011 年前 5 月出口分析 中性

前 5 月出口的增长符合我们预期 
2011 年前 5 月纺织服装出口金额继续大幅增长，符合我们前期的预期。出口金额

大幅增长的主要原因是出口产品同比价格提高的幅度较大，而提价产品在二季度的“集

中交货”将使上半年出口额增幅继续超过上年同期。下半年随着原材料价格回落，产

品价格将会有所下降，下半年出口额增速将放缓。我们认为目前“订单向大企业集中”

使得大型龙头企业话语权增加。我们仍建议重点关注纺织各子行业龙头企业。 

投资要点： 

 前 5 月纺织服装出口金额大增，在情理之中。根海关总署统计数据显示，2011 年

1-5 月我国纺织品服装累计出口 888.35 亿美元，同比增长 26.55%，其中，纺织品

出口 375.49 亿美元，同比增长 31.52%，服装及其附件出口 512.86 亿美元，同比增

长 23.14%。这一结果符合我们的预期。出口额出现大幅度增长的主要原因是：在

原材料价格、劳动力成本不断上升的环境下，国内出口企业纷纷提高出口产品价

格，出口产品同比价格提高的幅度较大，导致出口金额的大幅度提高。 
 上半年出口增幅将超过上年同期，但下半年增幅将放缓。2011 年 2 季度将是纺织

服装“提价产品”最高价格的交货集中时期（这是由于二季度交货的产品大部分

都是在原材料成本高企的时期签订的合同），因此我们认为上半年国内纺织服装出

口金额将继续保持大幅增长，增幅将继续超过上年同期水平，但是下半年，出口

产品将会在原材料价格回落的情况下，有所下降，行业出口金额增幅将放缓。 
 完整的产业链优势继续保证 2011 年纺织服装订单量。虽然外商对国内出口产品

20%—30%的提价普遍难以接受，部分欧美客户已经开始缩减在华的采购量，部分

低端商品将会更多从东南亚采购，但是中国具有完整的产业链优势。因此我们认

为订单转移有限，在国内纺织产业链优势和欧美刚性需求的作用下，国外对中国

的产品具有较大的依赖性，2011 年国内纺织服装出口将继续保持增长。 
 成本上涨将使行业两极分化，“订单向大企业集中”使得龙头企业更看中订单质量。

目前人工费上涨 20－30%将影响纺织服装行业 70%的企业。棉花价格上涨在产业

链中逐级传导，将使众多中、小企业退出市场竞争。未来在高棉价时代，纺织产

业结构调整是必然的，经过大洗牌后，企业将两极分化，行业将出现“强者恒强，

弱者淘汰”。优势资源将加速向大企业流动。订单向大企业集中，大企业市场话语

权增加。就目前情况看，大型纺织出口型企业普遍反映 2011 年年初订单情况良好，

已做好扩产准备。另外在中小企业不敢接单的情况下，大型企业有较大的订单选

择权，订单质量为这些企业所重视。 
 关注纱线、坯布、面料龙头企业。展望 2011 年我们认为纺织服装行业内销市场仍

然在国内消费升级的环境下，继续保持稳定增长。出口方面，虽然行业总体出口

增速下半年会有所放缓，但是这并不是订单问题，而是大部分小企业迫于原材料

成本压力减少接单量，这样就造成订单向大型出口型企业集中，各子行业龙头企

业将有较多选择订单的机会。2011 年各子行业龙头企业将会有较多利润增长的机

会。因此我们认为 2011 年仍应重点关注纺织行业各子行业的龙头企业。值得关注

的上市公司有：鲁泰 A、华茂股份、新野纺织、华孚色纺。 
 风险提示：未来人民币升值幅度过大将吞噬企业的订单利润，以及未来全球经济

走向将直接影响企业的订单量。 
股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 
000726 鲁泰 A 0.74 1.05 1.37 1.83 14.46 10.21 7.83 5.87 强烈推荐 
002070 众和股份 0.22 0.30 0.41 0.52 30.01 22.26 16.58 12.88 推荐 
600987 航民股份 0.56 0.66 0.81 1.02 13.60 11.42 9.30 7.39 推荐 
002042 华孚色纺 1.34 1.63 2.11 2.74 17.07 14.02 10.79 8.33 推荐  
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一、前 5 月纺织服装出口金额大增，符合我们

之前预期 

第一纺织网根据海关总署公布的数据测算后显示，2011 年 1-5 月我国纺

织品服装累计出口 888.35 亿美元，同比增长 26.55%，增速较 1-4 月份的

27.39%回落了 0.84 个百分点。其中，纺织品出口 375.49 亿美元，同比增长

31.52%，服装及其附件出口 512.86 亿美元，同比增长 23.14%。如图表 1。  

图表 1 近年来纺织服装前 5 月累计出口情况（亿美元） 
国内纺织品、服装出口金额（亿美元） 国内纺织品、服装出口金额增长情况 
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资料来源：海关数据（经中国第一纺织网整理），中投证券研究所 

2011 年前 5 月纺织服装出口额增幅较上年同比出现大幅度增长，增长了

8.63 个百分点（2010 年前 5 月增幅为 18.62%），符合我们上期对出口额增

长原因的判断。出口额出现大幅度增长的主要原因是：在原材料价格、劳动力

成本不断上升的环境下，国内出口企业纷纷提高出口产品价格，由于出口产品

价格每月环比均在不断提高，因此出口产品同比价格提高的幅度较大，导致出

口金额的大幅度提高。 

值得注意的是：2011 年 2 季度将是纺织服装“提价产品”最高价格的交

货集中时期，这是由于二季度交货的产品大部分都是在原材料成本高企的时期

签订的合同。我们仍然认为上半年国内纺织服装出口金额将继续保持大幅增

长，增幅将继续超过上年同期水平。 

二、完整的产业链优势继续保证 2011 年纺织

服装订单量 ，但下半年出口增速将放缓 

2.1 完整的产业链优势继续保证 2011 年纺织服装订单量 

纺织品方面，由于中国纺织业具有完整、先进的产业链，中高档服装纺织

品面料生产能力较强，多年来欧美等国的品牌服装企业从中国大量进口面料，

进而再加工成服装。据美国商务部纺品处统计，09 年前 11 月中国出口美国的
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布类产品为 1716.30 百万平方公尺，市场占有率为 25.44%。同样除了服装面料

以外的其它纺织品如：纱、纤维等在欧美地区同样也是市场占有率遥遥领先。 

服装方面，由于国内出口的服装在欧美等国仍属于中、低档次，价格是中

国服装出口的最大优势（虽然提价，但国外经销商仍有较大的利润）。价廉物

美的中国服装仍然是欧美居民的最爱，虽然国际大牌服装销售大幅度萎缩，但

是超市等渠道的中、低档服装仍然表现出较强的生命力。据美国商务部纺品处

统计，09 年前 11 月中国出口美国的服装产品为 7961.90 百万平方公尺，较 08

年增长 9.52%，美国市场占有率为 40.60%，市场占有率较上年增加了 6.12个百

分点。 

虽然外商对国内出口产品 20%—30%的提价普遍难以接受，部分欧美客户

已经开始缩减在华的采购量，部分低端商品将会更多从东南亚采购，但是原材

料上涨是全球性的，而且原材料成本占纺织产品的比重较大（普遍在 50%以上，

有的产品在 80%以上）。因此我们认为订单转移有限，在国内纺织产业链优势

和欧美刚性需求的作用下，国外对中国的产品具有较大的依赖性，2011 年国

内纺织服装出口将继续保持增长。 

2.2 二季度棉价回落将使产品价格缺乏上涨动力，影响下半

年出口增长 

棉花价格自 3 月中旬开始持续走低，4 月中旬后跌幅加大。目前，棉花价

格约为 24800 元／吨，较 3 月 10 日的 31200 元／吨下跌 6400 元／吨，跌幅

超过 20.5%。在前期棉花价格的直线上涨情况下，目前棉花价格回调在情理之

中。如图表 2。 

图表 2    近一年主要棉花价格走势图 

 

资料来源：中国第一纺织网，中投证券研究所 

虽然棉花价格走势疲软，这里有需求原因也有今年播种面积增加的原因，

但是未来棉花价格的走势将维持在我们年初预计的 2.5 万元/吨左右。国家发改

委 3 月 30 日正式发布 2011 年棉花临时收储预案。新政将按照每吨 19800 元

的皮棉价格来折算，这个收储价格很可能也是今后较长时期我国棉花价格的底

线，如果加上收储等其他费用和合理利润，未来也应该在 2.5 万元/吨左右。 

棉花价格较年初有所下降，导致生产企业丧失进一步提价的依据，加上行

业竞争激烈，生产企业在保证一定利润的情况下进一步压低产品价格。因此二
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季度生产企业产品合同价格将下降。二季度出口产品价格下降将影响三季度整

个行业出口金额。 

三、成本上涨将使行业两极分化，“订单向大

企业集中”使得龙头企业更看中订单质量 

3.1 目前人工费上涨 20－30%将影响纺织服装行业 70%的

企业 

2010 年国内纺织服装行业人工成本平均增长了 20-30%。目前国内纺织服

装企业劳动力成本平均占生产成本的 15%—30%，其中纺织企业略低（占比约

为 10%—15%），服装企业人工费占比要高（占比约为 25%—30%）。因此

若行业平均人工费上涨 20%，则纺织服装企业的生产成本将上升 3%—6%。如

图表 3。 

图表 3    企业人工费涨幅对应成本涨幅 
对应成本上涨 人工成本平均

占比区间 
人工上涨幅度

人工占比 15% 人工占比 20% 人工占比 30%

10% 1.50% 2.00% 3.00%

15% 2.25% 3.00% 4.50%15%-30% 

20% 3.00% 4.00% 6.00%

资料来源：中投证券研究所 

纺织服装行业系劳动密集型行业（特别是服装行业），企业生产成本中

15%—30%是人工成本。在目前劳动力成本普遍上涨的形势下，纺织服装生产

企业生产成本均有所上升，平均上涨幅度在 3%—6%之间，这对于行业中的大

多数企业造成了较大的压力（近 70%的企业利润率在 4%以下）。这些企业大

多为中小企业，产品大多为中低档次、创新能力差，平均 3%—6%的成本上涨

将导致亏损。 

而对于少数利润率在 10%以上的大型企业，特别是细分子行业龙头企业，

由于中小企业不堪负重地退出，业务量还会在原有基础上有所增加，因此，劳

动力成本上升，虽然大型纺织服装细分龙头企业短期内业绩会有一定的影响，

但从长期看，行业规范将有利于这些龙头企业的发展。 

3.2 行业调整使得“订单向大企业集中”，提高了大型龙头

企业话语权 

工信部的统计数据显示，2011 年一季度，1/3 的优势纺织企业创造了全行

业 90%以上的利润。其中，平均利润率不小于 10%的企业占到企业总数的 7%，

创造了全行业 35.3%的利润；平均利润率为 5%的企业占到企业总数的 24.5%，

创造了全行业 53.8%的利润；平均利润率不到 1%的企业占到全部企业数量的

68.5%，其利润仅占全行业的 10.9%。如图表 4。 

图表 4    行业中企业盈利能力分布 
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资料来源：工信部，中投证券研究所 

大型企业特别是细分子行业龙头企业具有技术、品牌优势，新产品开发力

度较强，议价方面具有较大的话语权。企业利润率大多在在 10%以上，这些企

业通过新产品的不断开发，产品附加值的增加，有较大的成本转移能力。 

再有由于中小企业不堪负重地退出，行业无序竞争环境改善，大型企业业

务量还会在原有基础上有所增加。“订单向大企业集中”又使得大型企业订单

选择权增加，优质订单将保证大型企业的利润增长。 

因此，生产成本上升，虽然大型纺织服装细分龙头企业短期内业绩会有一

定的影响，但从长期看，行业规范、产业升级将有利于这些龙头企业的发展。

未来在高棉价时代，纺织产业结构调整是必然的，经过大洗牌后，未来只有两

类企业能够在激烈的全球市场竞争中生存下去，一是平均利润率超过 5%的优

势企业，二是具有较强议价能力的纺织服装企业。企业将两极分化，行业将出

现“强者恒强，弱者淘汰”，优势资源将加速向大企业流动。 

规模较大的出口企业由于许多中、小企业的退出，订单向大企业集中，大

企业市场话语权增加。就目前情况看，大型纺织出口型企业普遍反映 2011 年

年初订单情况良好，已做好扩产准备。另外在中小企业不敢接单的情况下，大

型企业有较大的订单选择权，订单质量为这些企业所重视。 

四、关注纱线、坯布、面料龙头企业 

2010 年纺织服装复苏行情使得行业中的企业利润均呈现增长，纺织产业

链公司平均利润增长 30%以上，是近年来增长速度最快的，虽然这里有 09 年

比较基数较低的原因，但是需求拉动特别是出口需求的强劲增长，使得行业逐

渐复苏是主要的原因。 

展望 2011 年我们认为纺织服装行业内销市场仍然在国内消费升级的环境

下，继续保持稳定增长。出口方面，虽然行业总体出口增速上半年会有所下滑，

但是这并不是订单问题，而是大部分出口型企业不接利润率低的定单而造成

的。小企业迫于原材料成本压力减少订单，将造成订单向大型出口型企业集中，

各子行业龙头企业将有较多选择的机会。2011 年各子行业龙头企业将会有较

多利润增长的机会。因此我们认为 2011 年仍应重点关注纺织行业各子行业的

龙头企业。 
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目前国内以纱线、坯布、面料为主业的上市公司有：鲁泰 A、华茂股份、

新野纺织、华孚色纺。这些公司值得关注。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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