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 本周沪深 300 的跌幅为 3.84%。无一板块取得正收益。跌幅居前的是 SW 建筑

建材（-4.35%），SW 交运设备（-4.32%），SW 有色金属（-4.32%），SW 公用事

业（-4.22%），SW 采掘（-4.14%）。跌幅较小的板块是 SW 餐饮旅游（-1.43%），

SW 商业贸易（-2.91%），SW 轻工制造（-3.01%），SW食品饮料（-3.06%），SW

农林牧渔（-3.11%）。SW 纺织服装跌幅为-3.59%。从子行业来看，SW 纺织下

跌 2.98%，SW 服装下跌 4.28%。题材股有所表现，品牌服装在前段时间的不

俗表现后进入调整期。 

 近日，中国储备棉管理总公司进一步公示了 2011 年度棉花收储第一批备用仓

库的名单。进一步明确棉花收储自 9 月 1 日按时开展。目前国储棉库存处于

底位，收储有可能消除新棉上市对棉价的冲击，并使棉价在四季度左右筑底。

棉价的决定三分之一看资金，三分之一看政策，三分之一看供需。市场需求

仍是影响棉价的最重要的因素之一。目前欧美债务危机的走向仍不明朗，全

球经济不景气必然影响消费，整个纺织产业链都将承压，在整个需求面没有

逆转之前，棉价走强的可能性不大。预计到明年棉价波动的中枢在

20000-23000 元/吨左右。我们将持续关注收储细则的出台以及资金情况。  

 对于以出口为主导的生产制造型企业，我们认为判断景气周期主要取决于三

个因素：市场对原材料价格的预期、库存、实际下游需求。我们看到，从 8

月 17日起棉价止跌企稳，并开始缓慢回升。随着新棉上市，国家收储，棉价

下跌的预期基本消除。目前生产企业库存同比还远高于去年，预计去库存还

将进行到四季度。另外海外需求增速缓慢。我们建议对出口龙头企业鲁泰、

华孚色纺等暂予谨慎观望，并密切跟踪去库存情况和需求回升进程。一旦行

业景气度回升，成本上涨将带来行业内分化，订单会逐步向龙头企业集中，

龙头企业四季度可能会有投资机会。 

 对于服装零售行业而言，优质的品牌零售企业符合消费升级、城镇化进程的

大趋势，是我们长期看好的板块。其中我们首推行业空间大、高速发展、竞

争相对不激烈、公司业绩高速成长且业绩确定的三家家纺企业，尤其是罗莱
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家纺，建议买入并长期持有；另一条主线是价值型稳定增长，且估值较低的

企业，如森马服饰、七匹狼等。从近期来看，大盘持续低迷，品牌服装板块

也进入回调期，我们认为，下跌就是最好的买点。推荐对于优质的品牌零售

企业买入并持有。 
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1 一周行业板块简评 

上周沪深300的跌幅为3.84%。无一板块取得正收益。跌幅居前的是SW建筑建材（-4.35%），

SW交运设备（-4.32%），SW有色金属（-4.32%），SW公用事业（-4.22%），SW采掘（-4.14%）。

跌幅较小的板块是SW餐饮旅游（-1.43%），SW商业贸易（-2.91%），SW轻工制造（-3.01%），

SW食品饮料（-3.06%），SW农林牧渔（-3.11%）。SW纺织服装跌幅为-3.59%。从子行业来看，

SW纺织下跌2.98%，SW服装下跌4.28%。题材股有所表现，品牌服装在前段时间的不俗表现后进

入调整期。 

 

表格 1 一周纺织服装板块涨跌幅前十名公司简况 

周涨幅前十 周跌幅前十 

四环生物 16.2269 美尔雅 -13.5802 

常山股份 9.2715 美欣达 -10.5452 

宏达高科 8.1471 华孚色纺 -9.927 

申达股份 5.5914 鹿港科技 -9.7429 

新民科技 4.9465 华升股份 -9.5941 

江苏三友 2.1638 凤竹纺织 -8.9266 

上海三毛 0.8523 三毛派神 -8.7709 

*ST 远东 0 深纺织 A -8.6915 

华润锦华 0 维科精华 -8.3933 

华纺股份 0 三房巷 -7.972 

资料来源：WIND  德邦证券 

     

2 行业重点公司跟踪信息 

表格 2 行业重点公司信息 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

流通市值

（亿元） 

每股收益 PE 市销率

PS

（TTM） 
11E 12E 11E 12E 

000726 鲁泰 A 110.63  61.31  0.9438  1.1695  11.78  9.51  2.20  
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002003 伟星股份 45.97  39.65  1.1885  1.5453  14.94  11.49  2.51  

002029 七匹狼 101.05  101.05  1.3600  1.7511  26.26  20.40  4.60  

002042 华孚色纺 66.25  17.76  0.8592  1.1204  13.88  10.65  1.39  

002154 报喜鸟 84.01  70.74  0.5914  0.7854  24.18  18.21  6.68  

002269 美邦服饰 316.78  316.78  1.1745  1.6479  26.84  19.13  4.22  

002291 星期六 35.35  11.81  0.3542  0.4653  27.47  20.91  3.09  

002293 罗莱家纺 121.51  30.39  2.5208  3.6071  34.34  24.00  6.68  

002327 富安娜 63.98  16.15  1.4830  2.0356  32.22  23.47  5.99  

002397 梦洁家纺 48.38  14.87  0.9100  1.2699  35.16  25.20  5.66  

002485 希努尔 45.40  11.35  0.9845  1.3127  23.06  17.29  4.53  

002486 嘉麟杰 27.04  6.76  0.4095  0.5970  31.75  21.78  3.94  

002494 华斯股份 22.70  5.70  0.6208  0.8265  32.22  24.20  5.49  

002503 搜于特 57.71  14.43  0.9740  1.5468  37.03  23.32  9.12  

002563 森马服饰 343.71  35.91  2.1222  2.8566  24.17  17.96  5.47  

300005 探路者 46.93  20.16  0.3502  0.5578  50.00  31.39  10.81  

600177 雅戈尔 219.54  176.21  1.1807  1.5663  8.35  6.30  1.51  

600233 大杨创世 23.84  15.50  0.9528  1.1331  15.17  12.75  2.20  

601566 九牧王 143.52  30.06  0.8772  1.1589  28.56  21.62  8.57  

资料来源：WIND  德邦证券 数据截止日期 9月 5日 

 

3 上周重点行业公司信息 

棉价（328级棉）在8月17日跌至最低点19057元/吨后出现止跌企稳，并缓步回升  

点评：近日国家宣布的定价不限量的收储政策对棉价起了暂时托底的作用，但下游需求依然乏

力。8 月初，国家发改委经贸司召开了新棉花年度收储工作会议。会议明确，2011 年新棉上

市后，国家将按照 19800 元/吨的固定价格通过全国棉花交易市场收储交易系统敞开收储 13

省区市生产的棉花，数量没有限制。近日，中国储备棉管理总公司进一步公示了 2011 年度棉

花收储第一批备用仓库的名单。进一步明确棉花收储自 9 月 1 日按时开展。预计棉花收储细则

将于近日公布。目前国储棉库存处于地位，收储有可能消除新棉上市对棉价的冲击，并使棉价

在四季度左右筑底。棉价的决定三分之一看资金，三分之一看政策，三分之一看供需。市场需

求仍是影响棉价的最重要的因素之一。目前欧美债务危机的走向仍不明朗，全球经济不景气必
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然影响消费，整个纺织产业链都将承压，在整个需求面没有逆转之前，棉价走强的可能性不大。

预计到明年棉价波动的中枢在 20000-23000 元/吨左右。我们将持续关注收储细则的出台以及

资金情况。 此外，棉价下跌也将减弱化纤的替代效应。 

 

报喜鸟（002154）发布半年报：2011 年 1-6 月营业收入 7.32 亿元，同比上涨 56.5%，营业

利润 1.1 亿元，同比上涨 72.56%，归属于公司股东的净利润为 9265 万元，同比上涨 65%，

对应基本每股收益 0.16 元。公司预告 1-9 月份净利增速预计在 40%-60%之间。 

点评：公司收入增长主要原因是公司总部特别是报喜鸟品牌业务毛利率与规模双轮驱动策略初

显成效，部分货品提前发出所致。 一方面，公司品牌价值提升，通过产品提价逐步提高毛利

率；另一方面，公司通过大力开拓销售网点以及大店的开业实现了收入的快速增长。上半年公

司提价 20%以上，综合毛利率大幅提升 4.77 个点，达到 53.76%；2011 年上半年，报喜鸟网

店净增 44 家，达到 759 家；圣捷罗网店净增 31 家，达到 172 家，门店总面积达到 13.6 万平

米。新开门店绝大部分是加盟门店。公司上半年销量提升的贡献大于提价的贡献，从目前看提

价对销量暂无很大影响。公司整体供应链体系的改善，缩短了交货期，部分货品提前发出也带

来了上半年收入的增幅的提升，但相对影响不大。  

   分品牌来看，2011 年上半年报喜鸟品牌约占收入 80%，净利润的 90%，毛利率 50%以上；

圣捷罗收入约 5000 万，毛利率 40%以上，预计今年可以实现盈利。宝鸟收入在 1.7 亿-1.8 亿

之间，毛利率 30%多。公司 2012 年春夏订货会正在进行中，预计新品提价幅度超过 10%，

新品占比 50%左右。 

   从总体来看，公司主品牌实行“二次创业”，实行毛利率与规模双轮驱动的策略。通过提升

品牌价值来不断提价，预计未来2-3年，公司网点将以15%-20%的速度扩张，以加盟店为主，

开大店扩张，预计未来三年零售终端实现收入翻一番。公司同步推出多品牌战略，圣捷罗品牌
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预计今年新开80-100家，预计明后年开始发力；宝鸟品牌上海团购收入稳定，但由于团购品牌

议价能力较弱，未来渠道更为下沉，更依靠走量来提升收入，预计未来稳定增长；比路特时装，

欧爵服饰成为公司细分市场的补充，荣苑时装的谈判预计下半年会有进展，实现开店。  

鉴于正装行业的回潮，以及公司“毛利与规模双轮驱动”策略的推进，我们预计未来三年公司将

处于高速成长期，预计 2011/2012/2013 年公司 EPS 分别为 0.59/0.8/1 元，首次给予买入评

级。  

雅戈尔（600177）发布半年报：营业收入 53.9 亿元，同比增长 0.7%，营业利润 12.2 亿元，

增长64.7%，利润总额12.6 亿，增长42.9%，归属上市公司股东净利润为8.4亿元，增长44.1%，

EPS 为 0.38 元，业绩略超预期。 

点评：投资收益确认和品牌服装保持稳定增长是净利润增长的主要原因。经营性业务中，纺织

服装业务净利润约 4 亿，贡献 EPS0.18 元，同比增长 19%，占比 48.2%，其中，服装业务

贡献约 0.177 元，纺织业务贡献很小；地产净利润约 3389 万元，贡献 0.015 元，占比 4.1%；

投资收益净利润 3.9 亿元，贡献 EPS0.18 元，占比 47.1%。。11 年中期纺织服装毛利率为

41.7%，其中，服装业务毛利率为 46.5%，内销服装毛利率为 65.2%，纺织服装产业结构的理

顺以及品牌服饰的提价是公司服装业务毛利率大幅提升的主要原因。报告期内公司将以出口业

务为主的新马集团转让（收购价 7000 万美金，转让价 8000 万美金），转让后毛利率较低的

代工业务将进一步缩减。截至 2011 年中期，公司拥有店铺 2161 家（自营专卖店及商场专柜

占比近 80%），其中净新开店铺 16 家，整体平效达到 1.01 万元/平方米。 

   公司总市值较低，给予买入评级。 
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4 下周市场展望 

  从中长期来看，我们认为 

1) 对于以出口为主导的生产制造型企业，我们认为判断景气周期主要取决于三个因素：市场

对原材料价格的预期、库存、实际下游需求。企业的毛利率受成本，出口政策，汇率等因

素影响。由于许多企业 2010 年储备大量的低价原材料，去年三季度起棉价大涨时毛利达

到最高。随后随着人工成本不断上涨和储备棉的成本上升，毛利开始下降。从今年 3 月下

旬起，棉价进入下跌通道，至 8 月 17 日棉 328 现货比 4 个月前下跌超 40%，达到 19057

元/吨的低价。出口制造型企业一方面受高价库存去库存的压力影响，成本处于高位；另一

方面，棉价下跌使得企业产品价格下降，而且由于棉价目前下跌并无企稳趋势，需求方处

于“买涨不买跌”“的心理，需求延后也导致订单减少且以短期订单为主。我们看到，从 8 月

17 日起棉价止跌企稳，并开始缓慢回升。随着新棉上市，国家收储，棉价下跌的预期基本

消除。目前生产企业库存同比还远高于去年，预计去库存还将进行到四季度。另外海外需

求增速缓慢。我们建议对出口龙头企业鲁泰、华孚色纺等暂予谨慎观望，并密切跟踪去库

存情况和需求回升进程。一旦行业景气度回升，成本上涨将带来行业内分化，订单会逐步

向龙头企业集中，龙头企业四季度可能会有投资机会。 

2) 对于服装零售行业而言，优质的品牌零售企业符合消费升级、城镇化进程的大趋势，是我

们长期看好的板块。其中我们首推行业空间大、高速发展、竞争相对不激烈、公司业绩高

速成长且业绩确定的三家家纺企业，尤其是罗莱家纺，建议买入并长期持有；另一条主线

是价值型稳定增长，且估值较低的企业，如森马服饰、七匹狼等。然而近期由于物价的持

续上涨以及高通胀预期存在，重点大型零售企业销售增速表现出放缓的趋势，其中零售量

更是连续三个月同比负增长。我们预计，今年下半年服装零售额增速会温和放缓，预计全

年服装零售额增速将回落至 20%左右。我们认为，在通胀压力持续高企的背景下，服装会

有不同程度的挤出效应。相比于更注重渠道，依靠“量”取胜的大众休闲服装，更注重品牌，

依靠“价”取胜的中高端男装的目标客户群对价格变化和通胀相对更不敏感。在高通胀下我

们相对更加看好对于提价相对不敏感的家纺和男装。推荐罗莱家纺，富安娜，梦洁家纺，

七匹狼，九牧王，报喜鸟。 

 

从近期来看，大盘持续低迷，随着中报业绩收官，品牌服装板块也进入回调期，我们认为，下

跌就是最好的买点。推荐对于优质的品牌零售企业买入并持有。 

 

5 行业主要原材料数据 
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国内 MEG 和 DEG 价格  国内外 PTA 产品价格 

 

 

 

数据来源：百川资讯，德邦证券研究所   

 

国内粘胶纤维产品价格  国内涤纶短纤产品价格 

 

 

 

数据来源：百川资讯，德邦证券研究所   
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国内 PTA 价格及价差  国内腈纶短纤价格及价差 

 

 

 

数据来源：百川资讯，德邦证券研究所   
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回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
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