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投资要点： 
 生产较平稳，价格上涨难以抑制 

出口方面，2011 年 6 月，出口形势比较稳定，符合周期性规律。棉纱线出

口量价齐跌，预计下半年会有所回升，但总量可能不及去年。服装及衣着附

件出口达到历史高点，服装及衣着附件的出口额增速趋势比棉纱落后大约 2
个月，目前仍在上升阶段，下半年可能回落。同时，新出口订单 PMI 稳中有

降，7 月数据为 50.40，已经连续第四个月下降。 

产能产量方面，6 月，棉布产量、纱产量、布产量全部提高。由于明显的季

节性规律，下半年的产量增速会提高。6 月的服装产量为 23.24 亿件，长期

来看平稳上升。纺织业固定资产投资完成额累计同比增速为 32.80%，服装

鞋帽增速较高，达到 42.30%。 

价格方面， 在生产环节，6 月纺织业 PPI 为 13.33，鞋帽类 PPI 为 3.80；
消费环节，衣着服装类 CPI 达到历史性的 2.30，自 2010 年底不仅开始大幅

上升，更是一举达到 0 值以上，势不可挡。服装鞋帽和纺织品的终端零售价

格则一路走高，今年以来已经有了非常明显的上涨。6 月，纺织品 RPI 指数

为 1.70，而服装鞋帽 RPI 指数则达到了历史性的 6.40，显示出目前终端价

格上涨因素已经达到空前高度。 

 市场走势 
7 月纺织服装行业增长 2.83%，中信纺织行业指数上涨 3.96%，中信服装行

业指数上涨 2.55%，均远超市场。7 月末，纺织服装行业估值为 28.5 倍，在

23 个申万一级行业中属于中等水平，长期来看也未超过历史均值，仍有一定

的估值优势。 

涨幅较大的个股多是两个原因的刺激：第一，中报业绩预增理想；第二，股

权激励政策带给市场信心。 

 本月投资策略 
今年上半年的产业数据显示，纺织服装行业整体保持平稳，国内外需求和行

业供给符合预期，但是生产和消费端的价格指数飞速上涨，对行业扩张的预

期产生一定的抑制。维持对行业整体的“中性”评级。 

子行业中，仍然长期看好家纺、户外、商务男装和时尚休闲，推荐罗莱家纺、

富安娜、探路者、七匹狼、九牧王。中期业绩预增较多的公司已经经历了一

波较大的涨幅，有一些已经达到历史高位，如家纺和商务男装行业的公司，

提示投资者注意在此价格下相应的风险。对于已经持有这些公司股票的投资

者，建议在正式发布中期业绩之后适当减持；对于稳健的投资者，建议持币

观望。 

预期较为明确  提防中报后风险 
――纺织服装行业 8 月份月报

分析师：陈慧                      SAC NO：S1150511010010                 2011 年 8 月 8 日 
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1. 生产平稳，价格上涨难以抑制 

1.1 出口形势较稳定 

2011 年 6 月，棉纱线出口数量为 2.98 万吨，环比下降 13.32%，同比下降 49.37%；

棉纱线出口金额为 1.86 亿美元，环比下降 10.72%，同比下降 25.85%；服装及

衣着附件出口金额为 145.39 亿美元，达到历史高点，环比上升 24.06%，同比上

升 25.63%。棉纱线出口额有着很强的周期性，年初自高点回落后很快上升，年

底再度回落。今年的形势有所变化，上半年跌幅已经很大，预计下半年会有所回

升，但总量可能不及去年。服装及衣着附件的出口额增速趋势比棉纱落后大约 2

个月，目前仍在上升阶段，下半年可能回落。 

图 1 棉纱线、服装及衣着附件的出口情况 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2011 年 6 月，向欧盟出口的纺织原料及纺织制品金额增速为 31.83%，比 5 月增

加 7.07 个百分点；出口的鞋帽伞和配饰等金额增速为 25.34%，比 5 月增加 2.69

个百分点。向美国出口的纺织原料及纺织制品金额增速为 16.34%，比 5 月增加

2.61 个百分点；出口的鞋帽伞和配饰等金额增速为 15.57%，比 5 月增加 12.35

个百分点。中国纺织业对最主要的两大出口地的出口形势保持稳定。 

同时，新出口订单 PMI 稳中有降，7 月数据为 50.40，已经连续第四个月下降。 
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图 2  对欧盟出口情况 图 3  对美国出口情况 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 4  新出口订单 PMI 

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

1.2 国内消费需求基本平稳 

6 月消费者信心指数为 108.10，经过 4、5 月的小幅下跌之后略有回升。 
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图 5 消费者信心指数 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2011 年 6 月，社会消费品零售总额为 14565 亿元，同比增速为 17.90%，上半年

的增速相比 2010 年略有下降，基本保持平稳。按照其周期性规律，下半年的当

月零售总额将继续保持上升。 

限额以上服装鞋帽类零售额增速波动较大，通常在 2、3 月的每年农历新年后有

大幅下降，年中的 6、7 月有所下降，其余时间多为上涨。6 月的零售额同比增速

为-2.36%。预计下半年将大幅回升。 

图 6  限额以上服装鞋帽类零售增速 图 7  社会消费品零售总额及增速 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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1.3 价格因素上涨趋势明显 

生产方面，6 月纺织业 PPI 为 13.33，自 09 年底开始大幅上升，至今年 4 月开始

大幅下降，与国际棉价相关性较大；纺织服装鞋帽类 PPI 为 3.80，比 2010 年有

了很大幅度的增长，2011 年后基本稳定在 3 以上。服装鞋帽和纺织品的终端零售

价格则一路走高，今年以来已经有了非常明显的上涨。6 月，纺织品 RPI 指数为

1.70，而服装鞋帽 RPI 指数则达到了历史性的 6.40，显示出目前终端价格上涨因

素已经达到空前高度。纺织品 PPI 与 PRI，衣着服装类 PPI 与 RPI 分别有较强的

相关性。 

图 8  纺织品 PPI 与 RPI 图 9  衣着服装类 PPI 与 RPI 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 

消费方面，6 月，衣着服装类 CPI 达到历史性的 2.30，自 2010 年底不仅开始大

幅上升，更是一举达到 0 值以上，势不可挡。 

图 10  衣着服装类 CPI 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.4 产能产量大多稳中有升 

6 月，棉布产量为 33.02 亿米，同比增速 15.32%；纱产量为 260.84，同比增速

13.43%；布产量为 55.58 亿米，同比增速 16.68%。由于明显的季节性规律，下

半年的产量增速会提高。6 月的服装产量为 23.24 亿件，长期来看平稳上升。 

纺织业固定资产投资完成额累计同比增速为 32.80%，服装鞋帽增速较高，达到

42.30%。 

图 11 棉布、纱、布产量当月同比增速 图 12  服装产量当月值 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 13  新增产能 图 14  固定资产投资增速 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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2. 市场走势 

2.1 行业涨幅大幅超越市场，估值仍有优势 

7 月上证指数下跌 2.18%，沪深 300 指数下跌 2.37%，申万一级行业中有 8 个行

业获得正收益，其中纺织服装行业增长 2.83%，排名第 6。中信纺织行业指数上

涨 3.96%，中信服装行业指数上涨 2.55%，均远超市场。 

7 月末，纺织服装行业估值为 28.5 倍，在 23 个申万一级行业中属于中等水平，

长期来看也未超过历史均值，仍有一定的估值优势。 

图 15  纺织服装行业及子行业长期走势与市场指数对比 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 16  申万一级行业上月涨跌幅 图 17  申万一级行业月末估值 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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2.2 涨跌幅榜 

浙江富润涨幅最大，为 33.40%，其在 7 月公布了上半年业绩预增公告，归属于

母公司的净利润同比增长 80%。三毛派神虽经发布业绩预减公告和澄清稀土注入

传闻的公告，仍难挡暴涨之势。其余涨幅较大的个股也多是在业绩预增公告发布

期获得较大涨幅。另一特征是股权激励政策的刺激，如华孚色纺。 

表 1  7 月涨幅前十的个股列表 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅(%) 区间换手率(%) 收盘价 (区间)净流入资金 市盈率(PE,TTM)

600070.SH 浙江富润 33.40 192.98 13.54 2.48 29.61 
000779.SZ 三毛派神 31.77 107.79 14.60 1.29 316.47 
600232.SH 金鹰股份 28.21 180.03 8.18 -0.87 249.28 
002042.SZ 华孚色纺 26.67 97.04 30.59 1.18 18.96 
002517.SZ 泰亚股份 25.07 168.17 23.45 0.63 49.07 
600483.SH 福建南纺 22.86 105.54 9.67 2.14 94.41 
002327.SZ 富安娜 21.03 43.15 48.85 0.23 43.40 
601566.SH 九牧王 19.19 111.81 25.03 3.86 39.80 
002034.SZ 美欣达 19.10 295.04 23.70 -1.08 25.17 
002036.SZ 宜科科技 18.47 42.90 19.18 -0.04 565.75 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

 

表 2  7 月跌幅前十的个股列表 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅(%) 区间换手率(%) 收盘价 (区间)净流入资金 市盈率(PE,TTM)

000902.SZ 中国服装 -22.68 80.53 10.74 -2.81 120.31 
002425.SZ 凯撒股份 -15.32 87.74 17.13 -1.26 54.11 
002516.SZ 江苏旷达 -11.59 38.80 13.04 -0.44 26.77 
600400.SH 红豆股份 -10.03 54.98 6.19 -1.11 67.68 
002291.SZ 星期六 -8.89 41.79 10.35 -0.31 37.03 
600493.SH 凤竹纺织 -8.87 136.35 7.19 -1.03 20.55 
601599.SH 鹿港科技 -7.16 402.64 14.27 -1.12 33.88 
002127.SZ 新民科技 -6.78 37.54 10.17 -0.46 24.65 
600689.SH 上海三毛 -5.64 25.07 11.37 -0.25 107.60 
600630.SH 龙头股份 -4.00 22.39 7.20 -0.05 51.97 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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3. 本月投资策略 

今年上半年的产业数据显示，纺织服装行业整体保持平稳，国内外需求和行业供

给符合预期，但是生产和消费端的价格指数飞速上涨，对行业扩张的预期产生一

定的抑制。维持对行业整体的“中性”评级。 

子行业中，仍然长期看好家纺、户外、商务男装和时尚休闲，推荐罗莱家纺、富

安娜、探路者、七匹狼、九牧王。中期业绩预增较多的公司已经经历了一波较大

的涨幅，有一些已经达到历史高位，如家纺和商务男装行业的公司，提示投资者

注意在此价格下相应的风险。对于已经持有这些公司股票的投资者，建议在正式

发布中期业绩之后适当减持；对于稳健的投资者，建议持币观望。 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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