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纺织服装 2011 年 7 月份出口分析 中性

“欧美债危机”对纺织服装出口量影响有限 
2011 年前 7 月纺织服装出口金额同比大幅增长，符合我们预期。出口额大幅增长

的主要原因是出口产品同比价格大幅提高。未来随着原材料价格回落，产品交货价格

下降将影响未来出口额增速。我们仍认为影响国内纺织服装出口金额增长的因素是价

格，出口量影响较小，这是因为国内的纺织品服装在国际市场上具有刚性需求，全球

经济的不确定性对出口量的影响较小。 我们仍建议重点关注纺织各子行业龙头企业。

投资要点： 
 2011 年 1—7 月纺织服装出口金额继续大增，符合我们的预期。根海关总署统计

数据显示，2011 年 1-7 月我国纺织品服装累计出口 1377.19 亿美元，同比增长

25.60%。其中，纺织品出口 546.03 亿美元，同比增长 27.49%，服装及其附件出口

831.16 亿美元，同比增长 24.39%。出口额出现大幅度增长的主要原因还是由于出

口产品价格大幅增长，符合我们的预期。随着二季度原材料价格的下跌，出口产

品的合同价格也将陆续下降，这将影响未来出口金额的增长幅度。由于产业链因

素，7 月份纺织品出口金额增长幅度率先放缓（2011 年 1—7 月纺织品出口增长

27.37%，同比下降 5.29 个百分点）。虽然服装出口金额增长幅度为 24.37%，同比

提高 6.92 个百分点，但这是由于服装出口价格下降具有滞后性，未来几个月服装

出口金额增长速度也将放缓。 
 产业链优势和“土豆效应”将保证下半年出口量，但价格因素将导致出口增速将

放缓。纺织品方面，由于中国纺织业具有完整的产业链，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。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。即使在金融危机时期，国内纺织服装主要

产品仍保持较大的出口量，在量上并没有下降多少，因此未来我们认为国内出口

的订单量不会出现多大的萎缩。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，导致行业出口金额增幅将放缓。 
 行业“三荒”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。目前纺织服装行业普遍存在“三荒”，即：民工荒、资金荒、电荒使得大多

数利润率在 1%以下的中小企业身处困境，主动减产、停产现象时有发生。相反大

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。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。 
 继续关注纱线、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、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，将影响企业效益。

 
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 15.37 10.86 8.33 6.24 强烈推荐 
002070 众和股份 0.22 0.30 0.41 0.52 24.32 18.04 13.44 10.44 推荐 
600987 航民股份 0.56 0.66 0.81 1.02 13.96 11.72 9.54 7.58 推荐 
002042 华孚色纺 1.34 1.66 2.03 2.72 19.87 15.96 13.08 9.75 推荐  
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一、1—7 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 1-7 月我国纺

织品服装累计出口 1377.19 亿美元，同比增长 25.60%，增速较 1-6 月份的

25.74%小幅回落 0.14 个百分点。其中，纺织品出口 546.03 亿美元，同比增

长 27.49%，服装及其附件出口 831.16 亿美元，同比增长 24.39%。如图表 1。  

图表 1 近年来纺织服装前 7 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 1—7 纺织服装出口额增幅较上年同比增长，增长了 2.59 个百分

点（2010 年 1—7 月增幅为 25.58%），出口额出现大幅度增长的主要原因还

是由于出口产品价格大幅增长，符合我们前期对出口额增长原因的判断。 

值得注意的是：随着二季度原材料价格的下跌，出口产品的合同价格也将

陆续下降，这将影响未来出口金额的增长幅度。由于产业链因素，7 月份纺织

品出口金额增长幅度率先放缓（2011 年 1—7 月纺织品出口增长 27.37%，同

比下降 5.29 个百分点）。虽然服装出口金额增长幅度为 24.37%，同比提高

6.92 个百分点，但这是由于服装出口价格下降具有滞后性，未来几个月服装出

口金额增长速度也将放缓。 

二、产业链优势和“土豆效应”将保证下半年

出口量，但价格因素将导致出口增速将放缓 

2.1完整的产业链优势、国际市场的刚性需求继续保证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，
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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

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。 

即使在金融危机时期，国内纺织服装主要产品仍保持较大的出口量，在量

上并没有下降多少。09 年中国对美国的面料出口量为 42652.24 万米，与 08
年同期基本持平（08 为 41181.42 万米）；对欧盟面料出口量为 138234.72 万

米，与 08 年同期比较，下降 2.68%，下降幅度较小。 09 年中国对美国服装

的出口量为 664028.51 万件套，较 08 年同期增长 14.15%；对欧盟服装的出

口量为 722562.81 万件套，较 08 年同期下降 3.20%。如图表 2。   

图表 2   金融危机前后对美国、欧盟纺织品、服装出口量情况 
对美欧面料出口量情况（万米） 对美欧服装出口量的情况（万件套） 

 

 

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 

进入 2011 年，特别是上半年，国内出口产品纷纷提价，幅度在 20%以上。

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，但是我们认为

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，因此订单转移有限。2011 年 1—5 月国内棉纱累计出口量为 20.86
万吨，同比减少 13.01%；棉织物累计出口 54.60 亿米，同比微降 1.3%；化纤

织物累计出口 25.40 亿米，同比增长 1%。这一结果基本验证了我们的逻辑推

断，我们认为未来国内纺织服装的订单量不会出现大的萎缩，而且随着未来国

际经济形势的好转，国内纺织服装出口量将继续保持增长。 
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2.3 二季度棉价回落将使产品价格缺乏上涨动力，影响下半

年出口额增长 

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 23000 元／吨，较 3 月 10 日的 31200 元／吨下跌 8200 元／吨，跌幅

超过 26.28%。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 3。 

图表 3    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 

目前三大因素不支持棉花价格上涨： 

1、 库存压力导致需求不旺：根据中国棉纺协会统计，2011 年上半年国内

3901 户规模以上纺纱企业累计完成纱产量 1341.3 万吨，同比增长

11.14%。2011 年上半年国内 3580 户规模以上织造企业累计完成布产

量 283.4 亿吨，同比增长 15.36%。目前无论是国际市场还是国内市场，

需求量均没有大的增长，年初形成大量产品库存仍在消化当中，造成

当前国内棉花市场的需求并不是非常迫切。 

2、 “三荒一低”导致行业中多数企业主动停产减产：由于民工荒、资金

荒、电荒使得行业中 70%利润率低于 1%的企业做得越多亏得越多，

主动性减产停产现象频繁发生。行业中企业的减产、停产使得行业对

原材料的需求总量上减少。 

3、 观望情绪使得企业不敢大量采购原材料：距离 2011 年新棉上市还有

几个月时间，眼下棉花价格也下跌至国家收储价格，未来虽然下跌空

间不大，但是许多纺织生产企业仍然持币观望，大规模采购棉花的欲

望不强烈，因此棉花价格上涨动力不强。 

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。因此生

产企业产品合同价格将下降。出口产品价格下降将影响三季度整个行业出口金

额。 
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三、“三荒”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 

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 

69%

25%

7%

利润率<1% 利润率为1%-10% 利润率>10%

 

资料来源：工信部，中投证券研究所 

目前纺织服装行业普遍存在“三荒”，即：民工荒、钱荒、电荒使得大多

数利润率在 1%以下的中小企业身处困境，主动减产、停产现象时有发生。相

反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。 

由于行业中的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。 

目前纺织服装行业存在的“三荒”现象，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。 
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四、继续关注纱线、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。 

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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