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1、 从年初到 8 月份，纺织品产量同比增长率一直处于增长态势。特别是

进入 8 月份，布产量同比增长率由连续 4 个月的负增长开始转为正增

长。纱线与纤维的同比增长率也创下新高。从各子行业来看，纤维行

业同比增长率在 5 月份以后一直保持 15%以上的增长速度，至 8 月份

达到最高值；纱线行业同样保持 2 位数的增速；布产业稍差，但也在

8 月份实现了正增长。产销率也接近 99%，产量数据与产销率表明，企

业经营日趋好转。 

2、 来自全国规模以上零售企业服装类商品的零售数据表明，5月份以后，

服装零售额增速达到 25%以上，特别是 10 月份以后是服装业的传统旺

季，服装内销增速将继续攀高。 

3、 美国采购经理人指数是美国经济的先行指标，8月份，进口订单指数

与综合指数均创下今年的新高，库存指数处于较低水平，预示未来将

加大外购力度。 

4、 四季度新棉将上市，但 2010 年棉花供需失衡的情况已基本确定，各

方预期一致，2010 年全国棉花价格将高于 2009 年水平，在这种情况

下，新棉上市将不会对当前棉花价格造成太大冲击。 

5、 从估值水平来看，纺织板块估值水平略高，但纺织板块更应关注个股；

服装板块估值具有一定吸引力；粘胶板块以未来 12 个月的收益情况

来看，估值具有吸引力。看好具有较强抗风险能力的纺织龙头企业与

增长确定的服装企业，谨慎看好化纤企业在四季度中的表现。 

6、 四季度推荐具有独特竞争力的纺织龙头企业华孚色纺；增长确定、估

值具有优势的报喜鸟。 
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季度投资策略 
 

重点公司   
EPS P/E 

公司简称 
股价 

9、29 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 
评级 

华孚色纺 12.39  0.67 0.97 1.17  18  13  11  买入 

七匹狼 17.95 0.54 0.65 0.76 0.92 33  28  24  20  推荐 

报喜鸟 15.78 0.64 0.6 0.76 1.05 25  26  21  15  买入 

海利得 25.5 0.73 1.13 1.41 1.67 35  23  18  15  推荐 

山东海龙 7.3 -0.2 0.25 0.55 0.66 -37  29  13  11  推荐 
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一、产量与产销率数据表明行业经营形势趋好 

表 1：纺织工业产量情况 

指标名

称 

布产量 

亿米 

纱产量 

万吨 

化学纤维产量

万吨 

布 

同比增长

纱线 

同比增长 

纤维 

同比增长 

2009-01 31.54 136.49 160.29 -23% -10% -18% 

2009-02 37.73 150.36 194.62 9% 17% 14% 

2009-03 46.22 195.35 213.09 0% 11% 1% 

2009-04 45.10 195.35 222.66 -2% 8% 1% 

2009-05 47.61 204.72 239.82 -1% 8% 15% 

2009-06 51.53 221.38 246.52 -1% 11% 19% 

2009-07 48.04 204.66 232.30 -2% 10% 21% 

2009-08 50.00 206.72 240.05 3% 12% 24% 

来源：WIND 华泰证券研究所 

 

纺织工业的产量基本能反映行业所面临的需求情况。从统计数据可以看出，从年初到 8 月

份，纺织品产量同比增长率一直处于增长态势。特别是进入 8 月份，布产量同比增长率由

连续 4 个月的负增长开始转为正增长。纱线与纤维的同比增长率也创下新高。从各子行业

来看，纤维行业同比增长率在 5 月份以后一直保持 15%以上的增长速度，至 8 月份达到最

高值；纱线行业同样保持 2 位数的增速；布产业稍差，但也在 8 月份实现了正增长。按在

产业链上所处的位置来看，从产业链的上游到下游，依次为纤维、纱线与布。布产业处于

产业链最下端，最先感受到市场所发生的变化，当布企业对后市产生向好的预期时，会加

大对原材料的采购，由于“牛鞭效应”的存在，上游企业会逐渐加大存货与生产量，从而

最上游的纤维行业最敏感的反映了市场的变化。根据对历史经验数据的观察，2008 年，产

业处于下降期时，纤维行业同样最敏锐的表现了这一变化。其产销量均首先变化且变化最

大。这给我们启示，当行业处于上升或下降期时，最上游行业业绩弹性最大。 

布、纱线、纤维产量的同比增幅较大，是否真正的由市场消化掉呢？我们考察行业的库存

来判断产量的增加是否仅仅是增加了库存，而未在实体中得到消化。 

图 1：行业产销率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 来源：WIND 华泰证券研究所 

观察今年以来企业产销率情况，棉布与化纤布二个品种产销率均在 98%以上，前 6 个月，全国棉
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布累计产量 145.83 亿米，累计销量 143.8 亿米，产销率 98%；化纤布累计产量 70.35 万吨,累计

销量 69.2 万吨，产销率 99%。研究过去二年间纺织品的产销情况，可发现，过去二年间，分别处

于行业周期的峰顶与谷底，但企业产销率均在 95%以上，波动不大。生产企业处于市场最前端，

他们会根据市场需求安排生产，产量基本代表了市场的需求量。 

二、内需增长确定，外需四季度将转好 

企业产量的迅速增加，首先来自于内销的快速增长。 

图 2：全国规模以上企业服装零售额（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 来源：WIND 华泰证券研究所 

来自全国规模以上零售企业服装类商品的零售数据表明，5 月份以后，服装零售额增速达到 25%

以上，其实这一数据并不特别，即使在 2008 年，全国服装零售额增速也几乎达到 30%。特别是进

入 10 月份以后是服装业的传统旺季，服装内销增速有可能继续攀高。 

图 3：纺织服装出口同比增速 
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来源：WIND 华泰证券研究所 

纺织服装出口同比增速近三个月无大的改观，8月份同比增速甚至有恶化趋势。但是，2009年产

品价格与2008年变化较大，同时，由于汇率因素的影响，仅仅比较金额意义不大。美国商务部纺

织品办公室的数据显示，2009年1-7月份，美国纺织品进口数量同比减少10.2%,而从中国进口纺
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织品数量同比减少5.2%，因而仅从数量的角度来考虑，今年出口到美国的纺织品数量减少不大。

由于贸易保护主义、汇率因素，中国出口到欧盟、亚洲其他国家纺织品数量降幅大于出口到美国

的降幅。 

汇率方面，人民币对美元今年以来汇率稳定，基本为6.83附近，但美元汇率波动较大，同时，其

他一些国家汇率有贬值现象，今年9月份，人民币兑其他货币的汇率分别是： 

表2：人民币兑其他货币的汇率 

时间 卢比 林吉特 比索 韩元 

2008、9 6.50 0.50 1.54 157.98 

2009、9 7.03 0.51 1.94 176.80 

来源：WIND 华泰证券研究所 

印度、韩国、菲律宾等国家也是我国重要的纺织品出口国，人民币的相对升值产生了一定负面影

响。但由于汇率引起的出口减少并非整体市场需求的减少。由于汇率引起的出口变化不表示未来

出口将继续恶化。 

三、景气指数指标趋好 

           图4：美国采购经理人指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：WIND 华泰证券研究所 

 

美国采购经理人指数是美国经济的先行指标，8月份，进口订单指数与综合指数均创下今年的新 

高，库存指数处于较低水平，预示未来将加大外购力度。 
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 图5：柯桥纺织指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：WIND 华泰证券研究所 

柯桥是我国重要的纺织品集散地，柯桥纺织指数反映了纺织品市场交投活跃度。柯桥纺织品景

气指数在 2、3、4 三个月经过低谷期，于 5、6 月交投活跃，7月份经过整理，8 月份重现高景气

状态。其中粘胶类产品作为纺织原材料，表现更加明显。从景气指标可以看出，当前行业景气度

与 2008 上半年相差不多。同时，行业季节性明显。四季度是纺织业旺季，届时，行业将保持高

景气。 

四、棉花供给未来趋于紧张 

图 6：2008、1-2009、9 国内棉花价格变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：第一纺织网 

中储棉去年 10 月份开始收储了 272 万吨棉花，今年 1 月份后，棉花价格一路上行，至 5 月份，

已上涨 30%多，价格达到 13000 元/吨。为平抑棉价，降低棉纺企业的成本压力，中储棉 5 月份开

始抛售棉花 152 万吨，8 月份抛售 60 万吨，二次抛售的底价均是 12600 元/吨，中储棉抛售的 212

万吨棉花很快被市场消化，棉花价格仍稳定在 13000 吨以上。 

最近三年，棉花种植面积连续减少，2008 年，同比减少 240 万亩；2009 年，同比减少 1000 多万

亩，棉花产量，2008 年，同比减少 12 万吨，预计 2009 年将同比减少 50 万吨。 
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          表 3：最近三年中国棉花产量情况 

 

 

 

 

           

来源：农业部 

四季度新棉将上市，但 2010 年棉花供需失衡的情况已基本确定，各方预期一致，2010 年全国棉

花价格将高于 2009 年水平，在这种情况下，新棉上市将不会对当前棉花价格造成太大冲击。 

五、估值水平处于合理区间 

表 4：当前纺织股的估值水平 

板块名称 
预测市盈率 

未来 12 个月 

预测市盈率 

2009 

预测市盈率 

2010 

SW 纺织 36 26 20 

  SW 毛纺 24 32 26 

  SW 棉纺 43 25 20 

  SW 印染 20 21 18 

SW 服装Ⅱ 30 23 20 

SW 化学纤维 27 40 30 

  SW 涤纶 28 28 74 

  SW 粘胶 20 36 17 

  SW 其他纤维 83 121 75 

来源：WIND 

当前纺织板块未来 12 个月动态估值为 36，2009、2010 年动态估值分别是 26、20 倍。服装板块

未来 12 个月、2009、2010 年动态估值分别为 30、23、20 倍。化纤板块中的粘胶行业未来 12 个

月、2009、2010 年动态估值分别为 20、36、17 倍。从估值水平来看，纺织板块估值水平略高，

但纺织板块更应关注个股；服装板块估值具有一定吸引力；粘胶板块以未来 12 个月的收益情况

来看，估值具有吸引力，由于 2009 年上半年业绩不佳，因而 2009 年全年估值水平偏高，但应看

到，粘胶行业处于上升的周期中，决定粘胶行业投资价值的不是 2009 年业绩，而是对粘胶行业

周期性的判断。 

六、投资策略 

四季度进入国内服装销售的旺季，5 月份以后，全国服装内销增速在 25%以上，四季度仍会保持

较高增速；外销方面，8 月份的采购经理人指数创下新高预示美国开始加大了对外采购，进口订

单指数上升，预示接下来的时间，美国将加大进口力度，其中，中国作为美国最大的纺织品进口

国，在四季度将受益于美国对外采购的增加。 

1、谨慎看好纤维行业 

纤维行业可敏感反映行业的变化。涤纶行业价格变化受原材料 PTA 影响大。而 PTA 与石油价格

关联系性强，涤纶行业未来发展不确定性较强。粘胶纤维原材料为棉短绒，成本相对固定，其

价格的变化首先由需求拉动。四季度谨慎看好纤维行业中的粘胶行业。理由如下： 

1.1 粘胶行业利润受挤压，但四季度粘胶价格有望提高 

项目 
棉花种植面积 

万亩 

棉花产量 

万吨 

2007 8880 762 

2008 8640 750 

2009E 7592 700 
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今年初至今，粘胶价格由 11600 元/吨上升至 17000 元/吨。进入 9 月份后，粘胶价格基本稳定

在 17000 元/吨附近，而粘胶原材料棉短绒与浆粕却有较大的上涨。8 月份至今，棉短绒由 3750

元/吨，上升至 5000 元/吨，棉浆粕由 7800 元/吨上升至 8800 元/吨，棉短绒的价格迅速增长。

棉短绒价格的飞涨原因如下：今年棉花减产各方面已形成共识，同时，由于新疆棉花外运困难、

黄河流域阴雨天气 20 多天，不利棉花生长。据中国农科院棉花研究所的研究，今年全国成铃数

为 16.9 个/株，苗情差于去年同期近半成。今年棉花减产可能超出先前的预期。棉花减产会造

成棉短绒的供给不足的预期，从而引起价格的上升。 

原材料的价格提升从一定程度上挤压了粘胶行业的利润，粘胶行业通过提价来化解成本压力。 

1.2 粘胶行业仍可保持合理利润 

当前市场对粘胶行业的担忧主要是认为短绒企业会侵蚀粘胶行业利润。我们认为不必对此过于

担心，在全行业处于上升景气周期时，粘胶行业仍能保持合理利润水平。首先，棉短绒价格为

短纤价格的 1/4，浆粕价格为短纤的 1/2 的比价关系，是产业链利润在各环节合理分配的状况。

当前浆粕价格为短纤的 1/2，仍处于合理范围内。其次，四季度，新棉上市，棉短绒供给将相应

的增加。短绒价格存在回调的可能性。这取决于短绒企业与短纤企业的博弈过程。当前短绒企

业已占了行业较大的利润，并且短绒企业囤货也对价格上升起了一定作用，新棉的上市会对囤

货的短绒企业造成一定压力；第三，寻求替代品、或者从国外进口短绒是缓解成本压力的解决

方法。美国、哈萨克斯坦等中亚国家是我国重要的棉花进口国，未来也将是国内厂商寻求短绒

进口的目标国家。根据第一纺织网的统计数据，2007、2008 年，我国分别进口短绒 13.4 万吨、

7.8 万吨。棉短绒进口数量具有较大弹性。当短绒价格持续保持高位时，粘胶生产企业可采取进

口的方法得到短绒供应。另外，当前木浆价格 1100 美元/吨，折合人民币 7500 元/吨，比木浆

便宜约 1300 元/吨。粘胶生产企业可加大木浆比例来降低成本。第四，从粘胶行业利润的历史

数据来看，2000-2008 年，粘胶行业平均利润在 19%左右，其中，2004、2007 年为全行业景气峰

顶的二年，行业利润分别为 24%、29%。2010 年，行业仍处于上升周期，我们认为全年可保持 22%

的毛利率水平。 

四季度，粘胶企业继续提价的可能性较大。新绒上市，短绒价格适度回调，将构成对粘胶行业

的利好。我们谨慎看好粘胶行业四季度的表现。 

2、 看好纺织行业中龙头企业 

纺织行业上半年回暖明显，一季度行业平均毛利率 11.7%，二季度行业毛利率 12.4%，和去年同

期水平相当。统计的 28 家纺织企业一季度收入同比增长率为-15%，二季度收窄为-13%。而纺织

行业中的龙头企业，更显著表现出抗危机能力。 

上半年，纺织中的龙头股华孚色纺、瑞贝卡、鲁泰 A，二季度营业收入同比均实现了正增长。其

中瑞贝卡二季度营业收入同比增长 16%、鲁泰 A二季度营业收入同比增长 7.1%。可以说，从营业

收入的角度来说，行业龙头表现均独立于行业整体水平。 

3、 服装企业增长确定 

品牌服装企业包括报喜鸟、七匹狼、美邦服饰等企业。5 月份以来，内销的服装零售额同比增长

在 25%左右。相应的品牌服装企业也将保持很快的增长速度。三季度品牌服装的业绩值得期待。 

七、重点公司推荐 
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根据前面对行业的分析，重点推荐增长确定，且具有一定估值优势的公司。 

华孚色纺（002042） 

华孚色纺身处激烈竞争的纺织企业，但色纺纱行业却是其中难得的蓝海领域。色纺纱产能小，

技术壁垒高是行业处于蓝海的主要原因。 

前 6 个月，在行业普遍低迷的情况下，公司色纺纱销量同比增长 14.29%，其中国际贸易区域同

比增长 48%。表现靓丽。公司细化管理，严格成本控制，吨纱生产成本同比下降 8.9%，强议价

能力保证公司产品价格基本不变。综合原因使得公司色纱纺毛利率提高至 18.09%，综合毛利率

提高至 17.15%。 

预计 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.7 元、0.97 元、1.17 元。给予 2010 年 17 倍估值，公

司合理股价 16.49 元。给予“买入”评级。 

报喜鸟（002154） 

报喜鸟上半年营业收入同比增长 35%。其时尚品牌 S.ANGELO 的品牌推广于上半年展开，至中报

时，时尚品牌网点增加 73 家。未来的增长来自二方面，经典系列和时尚系列的内生增长与门店

扩张；职业服团购和定制服装的发展。预计 2009、2010、2011 年 EPS 为：0.6 元、0.76 元、1.05

元。给予 2009 年 30 倍市盈率，公司合理股价 18 元。给予“买入”评级。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 
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