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导致纺织制造业 2010 年以来周期性向下运行的高成本因素，有望于 2015 年开始反转。2010 年以来，棉纺织企业面临

不断攀升的高成本困境，2008 年-2014 年，我国纺织品服装的出口额同比增速分别为 4.72%、-10%、21%、25%、4.32%、

11.41%、5.09%，而越南同期的纺织品服装出口额同比增速 2009 年以来的均值在 40%以上，国内成本（劳动力、环保、

原材料等）的持续攀升导致我国纺织业的国际竞争力被削弱。随着人力成本开始自然增长、环保成本见顶、主要原材料

棉花价格下降，纺织制造企业有望在 2015 年迎来困境反转，提升国际竞争力。 

  内外棉价倒挂（国内棉价远高于国外棉价）自 2012 年以来成为干扰棉纺织企业运营的最主要因素，直补政策的出台

将明显打压国内外棉价差；棉价 2014 年以来下跌幅度超过 30%，考虑到国内棉花储备仍有 1000 万吨左右，预计未

来 2 年棉价大概率在低位窄幅震荡，国内外棉价差已明显下降。 

  以纺织产业集群江苏、浙江、福建的制造业就业人员年均工资涨幅为例，1995-1999 年平均涨幅分别为 12%、13%、

14%，2000-2004 年该数据分别为 13%、10%、8%；2005-2009 年年均涨幅分别为 13%、12%、11%，但 2010 年

后，2010-2013 年三地该数据均大幅提升至 18%、16%、17%；除工资的自然增长外，福利开支中的企业福利因人

口就业结构的改变明显攀升（职工的食宿休闲娱乐等开支）。从已有数据来看，近年纺织企业管理费用增速水平已基

本与收入持平，我们预计，未来制造业人员的工资水平或会稳定在年均增长 10%左右，与收入增速基本保持一致；

但东南亚国家的人力成本在加速上涨，以越南一类地区（直辖市）的最低工资为例，2011-2014 年，最低工资已由

155 万盾上调至 270 万盾，涨幅近 80%。 

  除工资外，近年来生产成本中的环保成本也明显上升，以印染产业集群浙江绍兴为例，柯桥区（绍兴 70%以上的印

染企业集中在绍兴市区和柯桥区）2014 年污水处理部门最新的污水处理成本为 3 元/吨的基准费用，吨水中污染物浓

度越高费用越高，最高达到 10 元/吨；若印染企业选择自建污水处理设备，成本约为 1.5-2 元/吨，投入规模一般在

千万级别，设备投入约占年收入规模的 5%-10%。我们判断，目前纺织企业的环保压力也已基本见顶。 

纺织制造业的整体经营环境有望改善。随着出口退税率提高、人民币贬值的预期持续强化，我国纺织制造业的竞争力有

望进一步提升。 

  1985 年 3 月国务院正式颁布了出口退税政策，并在 1985 年 4 月 1 日起实施；历经频繁的调整，纺织品服装的出口

退税率大致保持在 5%-17%的区间内波动。 出口退税率的调整服务于国家对外贸出口结构的调整需要，以纺织品服

装为例，为摆脱 1998 年亚洲金融危机的拖累，1998 年 1 月国家将纺织品服装的出口退税率由 6%上调至 11%；2005

年我国纺织品服装的出口的黄金巅峰，为减少贸易顺差，2006 年国家将纺织品出口退税率由 13%下降至 11%，2007

年再下调至 5%（粘胶纤维）；2008 年金融危机爆发后，粘胶纤维的出口退税率再由 5%上调至 14%。本次出口退税

率由 2009 年的 16%提升至 17%，主要是针对过去 3 年纺织品服装的出口持续低迷、中低端订单加速流向东南亚国
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家等不利环境。2014 年 12 月 31 日，出口退税率由 16%提高至 17%（部分纺织品服装），从全行业的角度来看是利

好国际竞争力的提升。 

  1 月 26 日在岸、离岸人民币双双大幅走低。在岸人民币暴涨逾 200 点，最低触及 6.2531，创去年 6 月以来新低。

离岸人民币暴跌逾 100 点。人民币即期较中间价折价达 1.79%，创历史最大纪录。业内主要的纺织制造类企业，多

数企业出口比例在 40%以上，且商品出口基本均以美元结算，人民币若贬值，一定程度上利好出口型企业的国际竞

争力。 

图 1 国内棉价基本已降至 2005-2008 年相对平稳的历史低位 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

图 2 近期国内外棉价差有所收窄（元/吨） 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

 

图 3 浙江制造业平均工资增速有所下降 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

图 4 福建制造业平均工资增速明显下降 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

 

图 5 纺织行业企业数量及从业人数自 2010 年后明显下滑 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
 

图 6 近年纺织企业管理费用增速水平基本与收入持平 
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资料来源：WIND、海通证券研究所 
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表 1 历年我国纺织品服装出口退税调整情况 

时间 事件 原因 

1985 年 3 月 
国务院正式颁布了《通知》，规定从 1985 年 4 月 1 日起实行对出口

产品退税政策 
 

1994 年 1 月 
我国改革了已有退还产品税、增值税、消费税的出口退税管理办法，

建立了以新的增值税、消费税制度为基础的出口货物退（免）税制度 
 

1995 年 7 月 国家将纺织品服装出口退税率由 13%下调至 10%  

1996 年 12 月 国家将纺织品服装出口退税率由 10%下调至 6%  

1998 年 1 月 国家将纺织品服装出口退税率上调至 11% 摆脱 1998 年亚洲金融危机的负面影响 

1999 年 1 月 国家将纺织品服装出口退税率由 11%上调至 13%  

1999 年 7 月 
国家将纺织品出口退税率由 13%上调至 15%，国家将服装退税率

由 13%上调至 17% 
 

2001 年 7 月 国家将棉纱、棉布、棉制产品出口退税率由 15%上调至 17%  

2004 年 1 月 

国家将纺织品服装出口退税率由 15%、17%下调至 13%。出口退

税由中央和地方共同负担（即超基数应退税额由中央和地方按

75:25 共同负担） 

 

2005 年 1 月 

国务院调整中央与地方出口退税分担比例。国务院批准核定的各地

出口退税基数不变，超基数部分中央与地方按照 92.5:7.5 的比例共

同负担 

调整地方负担不均衡，调动企业出口积极性，优化了

出口商品结构，促进了外贸出口快速增长 

2006 年 9 月 15 日 国家将纺织品出口退税率由 13%下调至 11% 
减少贸易顺差，通过税收政策为“两高一资”产业投

资降热 

2007 年 7 月 1 日 
国家将服装、鞋帽、箱包出口退税率由 13%下调至 11%，粘胶纤

维出口退税率由 11%下调至 5% 

减少贸易顺差，减少低附加值、低技术含量产品的出

口，引导企业调整投资方向，避免盲目投资和产能过

剩 

2008 年 8 月 1 日 
国家将部分纺织、服装出口退税率由 11%上调至 13%，粘胶纤维

及制品仍然维持 5%的退税率 

对纺织服装等就业贡献率大、贸易竞争力较强的行业

进行适当扶持，避免行业“硬着陆” 

2008 年 11 月 1 日 

规定自 2008 年 11 月 1 日起上调 3486 项商品的出口退税率，部分

纺织、服装出口退税率由 13%上调至 14%，粘胶纤维及制品从 5%

的退税率上调至 14% 

面对全球的经济危机，确保国内经济的稳定发展，促

进出口减缓纺织品服装出口下滑速度，为明年做好准

备 

2009 年 2 月 1 日 

财政部、国家税务总局发布《关于提高纺织品、服装出口退税率的

通知》，明确从 2009 年 2 月 1 日起将纺织品、服装出口退税率由

14%提高到 15%。此次调整涉及 3325 个税号 

针对 09 年金融危机，帮助国内纺织企业生存，稳定就

业 

2009 年 4 月 1 日 

财政部、国家税务总局发布《关于将纺织品、服装的出口退税率提

高到 16%的通知》，明确从 2009 年 4 月 1 日起将纺织品、服装出

口退税率提高到 16% 

针对 09 年金融危机，减缓纺织服装出口下滑速度，帮

助国内纺织企业生存 

2015 年 1 月 1 日 

财政部、国家税务总局发布《关于调整部分产品出口退税率的通

知》，明确从 2015 年 1 月 1 日起将纺织品、服装出口退税率提高

到 17% 

针对 2012-2014 年我国纺服出口持续疲软，中低端订

单加快向东南亚转移，在欧美日等传统市场份额持续

下滑，帮助国内纺织企业减负，提升竞争力 
 

资料来源：一纺网、海通证券研究所 

 

表 2 纺织服装板块出口型企业的外币依存度 

公司名称 
2013 年收入 

（亿元 CNY） 
出口收入占比 结算货币 

华孚色纺 62.40  40% 美元 

百隆东方 42.73  40% 美元 

鲁泰 A 64.78  70% 美元 

联发股份 32.05  65%-70% 美元 

申洲国际 100.67  80%-90% 美元 

魏桥纺织 145.94  70% 美元 

孚日股份 44.43  70% 美元 

嘉欣丝绸 18.13  65% 美元 

浔兴股份 10.06  20% 美元 

华纺股份 22.22  80% 美元 
 

资料来源：WIND、海通证券研究所 
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百隆东方作为龙头企业，将充分受益于纺织制造业的大环境向好。我们上调公司评级，首先是判断了棉纺织龙头企业 2015

年的业绩弹性，来源于订单量增加、毛利率提升，百隆东方作为龙头企业之一，我们判断其业绩具备一定弹性。色纺纱本

质上是可选消费品（色纺纱应用于品牌中的某一产品系列，可用可不用，弹性大），相对于鲁泰 A 的色织布产品，弹性更

大；其次，2015 年棉价下行将拉低色纺纱产品的售价，作为可选消费品，色纺纱对普通纱线的替代作用有望更明显，再次，

受益于越南新产能的大力投入，产能增加将明显利好公司 2016 年业绩；此外公司自 2014 年以来股价涨幅相对较小（百隆、

鲁泰、孚日、华孚、华纺 2014 年年初至今的涨幅分别为 19%、19.4%、30%、41%、76%）。 

长期来看，产业布局调整对业绩正面影响将逐渐释放：为了应对劳动力成本攀升及内外棉价倒挂等因素对盈利空间的负面

影响，公司在缩减国内色棉纺项目投资规模的同时，加快在东南亚地区的产能布局。伴随在越南新建生产基地逐步投入使

用，低价原料、劳动力及规模化生产预计将巩固其成本优势，同时，公司持续推进的技术升级及新系列产品研发、定制化

服务的推广，有望支撑业绩后续平稳增长。 

预计公司 2014-16 年实现归属于母公司净利润分别为 4.46、5.20、6.65 亿元，同增-12.20%、16.61%、27.98%，对应 EPS

分别 0.59、0.69、0.89 元。2010 年以来纺织行业周期性向下的影响因素，海内外需求、成本、棉价倒挂，均已明显弱化，

海外需求持续复苏、国内品牌库存调整结束、东南亚国家的人力成本飞速上涨但国内人力成本年增幅已稳定、环保成本已

见顶、直补细则的出台将促使国内棉价明显下跌，行业整体存在估值提升的逻辑。考虑到相关可比公司 15 年 PE 区间在

10x-17x，给予公司略高于均值的估值水平，2015 年 22xPE，对应目标价 15.25 元，上调至买入评级。 

主要不确定因素：海外复苏不达预期，国内需求继续恶化，越南产能开工不达预期。 

 

表 3 棉纺类公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 

（元/股） 

市值  

（亿元） 

2014E 

营业收

入（亿

元） 

每股收益（元/股） 市盈率（X） 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

华孚色纺 002042.SZ 6.33 52.73 69.52  0.24  0.30  0.38  0.47  26.38  21.35  16.82  13.60  

鲁泰 A 000726.SZ 12.05 115.17 67.58  1.04  1.14  1.29  1.44  11.59  10.54  9.32  8.40  

联发股份 002394.SZ 12.35 39.98 30.79  1.30  0.88  0.98  1.11  9.50  13.60  11.66  9.92  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所、股价为 1 月 27 日收盘价，每股收益及 14 年收入均为 WIND 一致预期值 
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表 4 百隆东方分项主营收入及成本预测 

色纺纱 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入（百万元） 4020.89  3880.18  3913.97  4187.94  4522.98  5065.74  

增长率（YOY） 0.15% -3.50% 0.87% 7.00% 8.00% 12.00% 

毛利率 28.34% 17.24% 19.66% 19.50% 21.50% 24.00% 

销售成本（百万元） 2881.37  3211.05  3144.57  3371.29  3550.54  3849.96  

增长率（YOY） 0.91% 11.44% -2.07% 7.21% 5.32% 8.43% 

毛利（百万元） 1139.52  669.14  769.39  816.65  972.44  1215.78  

增长率（YOY） -1.72% -41.28% 14.98% 6.14% 19.08% 25.02% 

占总销售额比重 84.45% 81.34% 91.59% 93.58% 94.02% 94.63% 

占主营业务利润比重 86.29% 93.54% 91.94% 92.81% 94.42% 95.48% 

其他材料 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入（百万元） 740.30  889.98  359.39  287.52  287.52  287.52  

增长率（YOY） -13.91% 20.22% -59.62% -20.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 24.46% 5.19% 18.76% 22.00% 20.00% 20.00% 

销售成本（百万元） 559.25  843.80  291.99  224.26  230.01  230.01  

增长率（YOY） -19.35% 50.88% -65.40% -23.19% 2.56% 0.00% 

毛利（百万元） 181.05  46.18  67.41  63.25  57.50  57.50  

增长率（YOY） 8.80% -74.49% 45.95% -6.16% -9.09% 0.00% 

占总销售额比重 15.55% 18.66% 8.41% 6.42% 5.98% 5.37% 

占主营业务利润比重 13.71% 6.46% 8.06% 7.19% 5.58% 4.52% 

合计 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

销售收入（百万元） 4761.19  4770.16  4273.36  4475.46  4810.50  5353.25  

增长率（YOY） -2.33% 0.19% -10.41% 4.73% 7.49% 11.28% 

销售成本（百万元） 3440.62  4054.84  3436.56  3595.56  3780.55  4079.97  

毛利（百万元） 1320.57  715.32  836.80  879.90  1029.94  1273.28  

平均毛利率 27.74% 15.00% 19.58% 19.66% 21.41% 23.79% 
 

资料来源：公司 2011、2012、2013 年报、2014 中报，海通证券研究所 
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