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行业点评

2011 年 11 月 11 日 

纺织服装行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

出口内销两不旺 

事件:  

海关总署：1-10 月份我国纺服出口增速继续放缓至 22.79% 

1-10 月份，我国纺织品服装累计出口 2057.84 亿美元，同比增长 22.79%，增速较 1-8 月份下降 1.51 个百分点，连
续两个月出现下降态势。其中，纺织品、服装及附件出口额分别为 783.51、1274.33 亿美元，分别同比增长
25.16%、21.38%； 

10 月份，纺织品服装单月出口 196.5 亿美元，为 5 月份以来首次跌破 200 亿，较 8 月环比下降 14.49%。其中，纺
织品、服装及附件出口额分别为 74.49、122.01 亿美元，分别环比下降 6.27%、18.84%。 

国家统计局：10 月份我国服装鞋帽、针纺织品单月零售额同比增长 19.5% 

1-10 月我国内销市场服装鞋帽、针纺织品零售总额 6200 亿元，同比增长 24.1%；其中，10 月我国服装鞋帽、针纺
织品单月零售总额为 750 亿元，同比增长 19.5%，这是近两年来单月增速首次低于 20%（除年初因为春节时间波
动导致变化以外）。 

评论 

出口增速放缓、国内需求增速有所放缓，符合我们的预期：  

 出口前高后低：今年以来我们一直认为出口受累于欧美经济不景气和原材料暴涨暴跌，将呈现前高后低的
局面； 

 6 月以来，我们认为国内纺织服装零售增速将有所放缓：国内需求受通胀影响，产品提价抑制需求，以及
宏观经济增速的放缓，国内纺织服装零售增速在长期保持增长情况下，中期将呈现出增速缓慢震荡下滑； 

 出口数据滞后于实体经济的真实反应：受棉价在 3 月份之前暴涨的影响，企业出口单价提升，提价作用抑
制海外需求，但受“价增”影响足以抵消“量减”的作用，6、7 月份我国纺服出口单月金额连创历史新
高，但实体经济订单情况逐渐恶化，加之欧美需求持续萎靡，8-10 月份纺服出口当月值分别环比下滑
6.5%、5.4%、14.5%，我们预计未来出口情况将继续恶化，并初步判断出口情况最早将于明年 3 月份，
即传统旺季到来，才可能有所好转； 

 通胀抑制国内需求：1）受原材料、人力、物流等成本上行压力的影响，自今年以来，零售企业提价幅度
明显，进而抑制终端需求，2011 年前三季度，全国百家重点大型零售企业服装销售表现为价升量减，零
售额同比增长 25.65%（比上年同期略高 0.25 个百分点），零售量同比增长 5.4%（比上年同期下滑
6.94 个百分点）；2）明年随着棉价等原料价格低位运行，纺织服装销量增速有望回升，从而实现量价转
化，考虑到高价位将对消费者的消费意愿的负面影响将逐渐弱化，我们预计 2012 年消费增速有可能呈缓
慢回升态势； 

制造出口企业，近期仍宜观望：制造型企业四季度出口形式不乐观，再加上前期产能过度扩张，行业深度整合中，
建议谨慎。 

品牌零售企业，业绩将出现分化，防御能力较强：在国内消费增速缓慢震荡下滑的趋势下，上市的品牌零售企业具
备较强的竞争优势，尤其是质地优良的白马股，未来业绩增速确定的概率更大。 

投资建议: 

坚守价值投资：从基本面上看，我们对纺织服装板块的整体投资策略将继续围绕两条主线：主线一聚焦于规模小的
快速成长型企业，如罗莱家纺、富安娜、梦洁家纺等；主线二坚守价值投资型企业，如伟星股份、七匹狼、森马服
饰、九牧王等。这两条主线所对应的企业，业绩增长性确定；此外，对于生产制造型企业，我们建议关注烟台氨
纶。 

推荐股票：七匹狼、九牧王、富安娜、罗莱、梦洁、伟星、森马、烟台氨纶。 

张斌 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030002 
(8621)61038278 
zhangbin@gjzq.com.cn 
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图表1：近 5 年以来纺织品服装出口当月值同比增速 图表2：近 5 年纺织品、服装出口当月值同比增速 
  

来源：国金证券研究所   

图表3：近 5 年社零总额、限额以上零售额同比增速 图表4：近 5 年全国重点大型百货商场服装销售情况 
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全国重点大型百货商场各类服装销售量:当月同比（%）

全国重点大型百货商场服装销售额:当月同比（%）

来源：国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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