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 报告要点 

 本周专题 

本周，我们将从企业现金流角度出发分析纺企短期抗风险能力，并判断此次影

响对企业后续生产经营及投融资决策的潜在影响。 

企业短期经营风险在于刚性开支及到期债务压力。现阶段大部分纺企在手现金

能维持 6 个月以上刚性费用开支；偿付能力角度，极端情况下大部分品牌企业

以及垂直一体化制造企业的偿付能力优异，单一环节制造公司则面临一定压力。 

疫情也会影响企业经营、投资和筹资活动。首先，从经营活动的角度来看，纺

企经营具备季节性特征，预计短期品牌端加大对下游的账期优惠现金流承压，

制造端 Q1 本就是全年现金流压力最大的时点，应收款项压力自下游零售环节

传导，预计现金流压力大于品牌端。其次，从投资活动的角度来看，在短期现

金流吃紧以及需求受限的背景下，纺织制造企业的扩产节奏或受到一定程度影

响；短期复工受限上游或出现产成品被动去库的局面，疫情缓解后具备现金流

优势且备货充裕的公司有望率先改善。再次，从筹资活动的角度来看，在短期

现金流吃紧的背景下，可能会出现降低分红比例或延迟至年中分红的情况。 

预计短期零售开店、生产复工受限对企业损益表影响较大。在 2-3 月线下零售

降速、Q2电商提速的假设下，测算显示疫情对Q1服装零售的影响约24%~44%，

对于全年的影响约 5.2%~10.8%；进一步考虑到企业清库存行为，滞销品促销

预计将缓解全年服装零售 2.5%~6.6%的降速压力，在 Q2 线上零售提速 5%的

背景下，预计疫情对全年服装零售的影响约 2.2%~6.3%。制造企业短期影响在

于有效工时减少导致的订单延期交付，后续可能受下单意愿影响。疫情短期对

企业损益表影响较大，基于危机阶段企业现金流稳健程度以及行业格局改善两

个维度，建议关注超跌龙头海澜之家、森马服饰以及高景气运动赛道安踏体育、

申洲国际。 

 行业观点 

线下零售承压及制造企业延期开工或一定程度影响全年业绩表现。短期，本着

制造影响弱于零售、线上优于线下的逻辑，我们重点推荐：健盛集团、安正时

尚和南极电商。中期优选景气与效率，把握三条投资主线。1）高景气主线：品

牌领域优选具有行业成长红利和运营优势的童装龙头森马服饰、精准卡位高端

运动时尚的比音勒芬；港股运动服饰龙头安踏体育、李宁。 2）效率优化主线，

推荐业绩确定性高、龙头地位强化的南极电商、开润股份。3）优质制造主线重

点推荐具备海外产能布局优势的垂直一体化龙头申洲国际、健盛集团。 
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本周专题：从现金流角度看纺织服装行业 

受疫情影响，近期零售门店歇业、制造企业延期复工。短期收入骤减的情况下，刚性费

用开支以及到期债务将加剧企业现金流压力。对于不同经营属性的企业来说，受业务流

程及产业链地位影响，现金流表现也呈现出不同的特征。我们在前期《基于 ROE 看纺

企经营特征及竞争优势》专题报告中，以 ROE 为切入点分析了纺织服装产业链不同环

节公司的现金流特征。其中，品牌公司受益于较强的盈利能力和销售占款能力，现金流

表现较优；纺织制造企业中，单一环节制造公司产业链溢价能力较弱，原材料备货形成

较大规模的资金占用，现金流表现偏弱，垂直一体化受益于盈利能力改善以及趋稳的资

本开支，现金流质量优于单一环节制造公司。本周，我们将从季度现金流表现出发，分

析纺企短期抗风险能力，并判断疫情对企业后续生产经营及投融资决策的潜在影响。 

短期经营风险在于刚性开支及到期债务压力 

疫情对于纺企经营的影响在于生产、销售活动受限，但刚性费用开支以及到期债务等相

关现金需求客观存在，因此企业现金流是否充裕决定其短期风险应对能力的重要基础。

企业“现金及现金等价物”角度，我们同时考虑了企业的货币资金以及交易性金融资产；

刚性费用开支层面，品牌企业主要包括职工薪酬以及租赁开支，制造企业则以职工薪酬

为主、租赁开支相对有限。从短期经营角度来看，在没有现金流入或现金流入锐减的情

况下，账上现金对于固定费用开支的覆盖能力是企业面临的第一个挑战。我们梳理代表

性纺企发现，大部分纺企的在手现金能够维持 6 个月以上的刚性费用开支。进一步地，

从企业偿付能力的角度来看，在手现金的基础上增加短期可变现的应收款项，以应对企

业应付款项以及短期借贷等到期债务。测算结果显示，极端情况下大部分品牌企业以及

垂直一体化制造企业的偿付能力优异，而单一环节制造公司则面临着一定压力。1 

表 1：纺服板块代表性公司在手现金及偿付能力一览（截至最新报告期） 

证券简称 
现金及现金 

等价物(亿元) 

应收票据及 

应收账款(亿元) 

应付票据及 

应付账款(亿元) 

短期借贷及长 

期借贷当期到期

(亿元) 

月均 

职工薪酬(万元) 

月均 

租赁费(万元) 

在手现金可维持

的薪酬及租赁费

时限(月) 

在手现金 

偿付能力(亿元) 

南极电商 18.3 10.0 0.9 1.2 1,250 112 146.0 26.2 

七匹狼 45.3 5.3 10.6 12.5 3,330 797 109.7 27.4 

起步股份 6.8 6.9 4.1 3.0 1,076 323 48.9 6.6 

海澜之家 73.1 8.9 69.7 2.0 17,018 0 42.9 10.3 

李宁 47.2 7.9 12.1 0.0 12,105 5,313 27.1 43.1 

三夫户外 2.8 0.4 0.4 1.2 782 265 26.4 1.7 

罗莱生活 18.1 5.6 4.6 0.2 6,495 813 24.8 18.9 

比音勒芬 6.0 0.9 1.1 0.0 2,483 380 20.9 5.8 

安踏体育 82.0 50.8 23.3 8.9 31,977 8,695 20.2 100.6 

金发拉比 1.7 0.3 0.5 0.0 749 164 18.4 1.6 

红蜻蜓 6.3 8.1 7.6 0.0 4,340 335 13.4 6.8 

开润股份 3.0 4.6 6.7 0.6 2,511 58 12.1 0.3 

波司登 13.9 51.5 17.8 23.2 8,533 3,483 11.6 24.4 

                                                      

1 极端情况指的是企业完全没有现金流入，且应付款项和到期借贷立即到期。 
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森马服饰 25.6 22.8 29.9 3.0 16,240 6,446 11.3 15.5 

日播时尚 2.8 0.7 1.3 0.5 2,024 798 10.0 1.8 

汇洁股份 6.4 2.1 1.9 0.0 6,374 572 9.3 6.7 

歌力思 5.8 3.0 1.9 0.0 5,205 1,932 8.1 6.9 

天创时尚 4.2 2.9 1.7 0.8 5,124 145 8.0 4.6 

太平鸟 11.6 5.0 17.1 3.3 10,979 6,136 6.8 -3.8 

美邦服饰 3.7 14.0 23.6 12.1 7,221 4,527 3.1 -17.9 

江南布衣 3.6 4.8 3.0 0.0 3,984 8,003 3.0 5.8 

报喜鸟 1.6 4.6 5.4 2.8 6,769 717 2.2 -1.9 

拉夏贝尔 2.3 5.9 22.4 18.8 18,021 8,694 0.9 -33.0 

华孚时尚 23.6 8.1 3.5 79.1 8,483 0 27.8 -50.9 

延江股份 3.0 1.9 0.8 3.8 1,141 0 26.3 0.2 

新野纺织 7.3 7.5 9.0 27.1 3,583 0 20.5 -21.2 

航民股份 13.8 7.2 2.4 0.9 6,996 0 19.8 17.8 

联发股份 9.7 5.5 4.0 3.4 5,329 0 18.2 7.9 

百隆东方 10.9 6.0 2.0 44.5 6,659 0 16.4 -29.5 

孚日股份 12.6 7.0 3.8 24.1 8,739 18 14.4 -8.2 

申洲国际 39.4 38.8 10.0 24.0 49,827 700 7.8 44.2 

健盛集团 3.4 2.8 1.9 3.3 3,955 19 8.5 1.0 

鲁泰A 7.1 5.1 2.5 22.3 14,074 175 5.0 -12.6 

资料来源：公司公告, Wind, 长江证券研究所（在手现金偿付能力=现金及现金等价物+应收票据及应收账款-应

付票据及应付账款-短期借贷及长期借贷当期到期部分） 

中期影响企业后续生产经营及投融资决策 

纺企现金储备相对充裕，同时考虑到一系列金融纾困政策及时出台，纺企大多能够从容

应对短期刚性费用开支以及到期债务压力。在此基础上，我们将进一步从企业经营活动、

投资活动和筹资活动出发，以受影响阶段企业的生产经营为切入点，分析疫情对于企业

现金流以及后续经营决策的影响。 

首先，从经营活动的角度来看，纺企经营具备季节性特征。我们分别梳理了 SW 服装家

纺和 SW 纺织制造板块过去 4 年分季度经营活动现金流净额。从历史数据来看，服装家

纺企业在一到三季度均面临着一定的现金流压力，制造企业一季度现金流压力最大、后

续三个季度多呈现金净流入状态。现金流量表以收付实现制为确认原则，经营活动现金

流的表现与企业季度经营规律密切相关。 

对于品牌服装企业而言，前三季度经营表现相对平滑，冬装销售为主的四季度是全年的

销售旺季；因此企业上半年经营相对平衡，在消化过季冬装库存的同时平缓备货，上下

游回款也相对顺利，三季度进入到旺季备货阶段相对而言是全年现金流压力最大的阶

段，四季度则以库存消化和销售回款为主现金流呈净流入状态。对于制造企业而言，一

季度受春节影响在全年的收入贡献相对偏低，但处于原材料备货期，因此是全年现金流

压力最大的阶段；二季度到四季度收入贡献相对均衡，原材料和产成品库存的有序消化

以及销售回款带动现金净流入。 
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图 1：从历史数据来看，品牌服装企业 Q1 经营活动现金流存在压力  图 2：从历史数据来看，Q1 是制造公司经营活动现金流压力最大的时点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 3：限额以上企业服装类零售额分季度占比（2016-2019 年均值）  图 4：纺织服装、服饰业分季度营收占比（2016-2019 年均值） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

考虑到本次疫情影响发生在一季度，接下来我们借助间接法从生产经营的角度分析代表

性企业季度经营行为。 

在服装家纺企业中，我们选择以森马服饰、海澜之家和富安娜三家公司为样本进行分析。

从上述企业近 4 年一季度经济活动表现来看：（1）森马服饰在 2016-2018 年一季度备

货表现积极且销售回款顺利，经营活动现金流表现较优；而 2019 年一季度则以消化库

存为主，销售回款承压拖累现金流表现，景气转淡。（2）海澜之家 2017-2019 年一季

度备货行为逐步减弱，在对上游回款放缓的背景下现金流有所改善。（3）富安娜

2016-2018 年一季度备货表现积极且销售回款顺利，对上游回款一定程度上拖累相应季

度现金流净额，2019 年一季度在减少备货、加大回款的背景下现金流明显改善。 

我们预计，2020 年一季度，销售减少背景下品牌企业利润压力放大，且品牌企业会一

定程度加大对下游客户的账期优惠，现金流存在一定压力。对于头部公司而言，在销售

转淡的背景下自 2019 下半年以来执行去库存以及谨慎备货政策，预计备货现金压力缓

解；同时，考虑到龙头相对充裕的现金以及危机阶段对上下游的授信支持，疫情缓解之

后备货以及铺货端的压力能够较快缓解、恢复经营节奏，故对全年现金流影响有限。 
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表 2：代表性品牌公司经营性现金流核心影响因素一览（单位：亿元） 

公司简称 森马服饰 海澜之家 富安娜 

项目名称 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 

净利润 2.4 2.5 3.1 3.5 9.6 10.1 11.3 12.1 0.9 0.8 1.0 0.8 

存货的减少 (3.0) (0.8) (0.6) 3.4 0.5 (6.6) (3.7) (0.8) (0.3) (0.9) (0.3) 0.2 

经营性应收较期初变化 1.9 5.7 1.0 (1.0) 1.4 2.5 (6.3) 0.0 0.7 1.2 0.9 2.1 

经营性应付项目的增加 (1.8) (8.2) (2.0) (6.9) 1.1 0.6 14.4 6.1 (0.7) (1.5) (0.9) (0.2) 

经营活动产生的现金流量净额 1.4 (0.4) 3.8 (0.3) 7.5 1.7 10.9 12.2 0.4 (0.5) 0.9 3.1 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

在纺织制造企业中，我们选择以鲁泰 A、健盛集团、百隆东方三家公司为样本进行分析。

从上述企业近 4 年一季度经济活动表现来看：（1）鲁泰 A 在 2016-2018 年一季度积极

备货，同时销售回款以及向上游付款较及时，现金流整体表现稳定；2019 年一季度在

积极备货的同时，销售回款压力放大且对上游付款有所提速，在盈利改善的背景下现金

流压力显现。（2）健盛集团 2016-2018 年一季度备货相对平稳，销售回款和向上游付

款有序，现金流表现较好；2019 年一季度在消化库存的背景下，销售回款一定程度受

阻，在盈利同比改善的背景下经营性现金流表现偏弱。（3）百隆东方 2016 年一季度受

制于产能瓶颈以清库存为主，2017-2019 年一季度在产能扩张的背景下加大备货力度，

在回款压力逐步放大的同时减少向上游回款速度，经营性现金流表现偏弱。 

对于纺织制造企业而言，前期扩产及景气改善预期下企业备货积极，但同期销售回款较

优，受季度性因素影响一季度经营活动现金流有压力但整体可控；同时，2019 下半年

以来纺织制造环节步入去库存阶段，预计 2020 年一季度基于备货的现金流出压力缓解，

但预计应收款项压力自下游零售环节传导，整体现金流状况弱于品牌端。疫情缓解之后，

中小企业或面临现金不足、备货不足而开工受限的压力，在阶段性供需失衡的背景下，

头部公司特别是垂直一体化企业基于稳健的现金流优势预计经营能较快改善。 

表 3：代表性纺织制造公司经营性现金流核心影响因素一览（单位：亿元） 

公司简称 鲁泰A 健盛集团 百隆东方 

项目名称 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 16Q1 17Q1 18Q1 19Q1 

净利润 1.5 1.6 1.6 2.0 0.5 0.3 0.4 0.7 1.0 1.1 0.9 1.2 

存货的减少 (1.1) (2.8) (0.3) (1.4) (0.1) (0.1) (0.1) 0.2 0.2 (4.2) (3.4) (4.3) 

经营性应收较期初变化 1.4 1.3 0.4 (0.9) 0.0 0.1 0.7 (0.0) (0.8) 1.3 (0.7) (2.5) 

经营性应付项目的增加 (1.2) (1.6) (1.7) (2.4) (0.2) (0.1) (0.6) (0.8) (2.2) 0.3 (0.5) 0.4 

经营活动产生的现金流量净额 1.8 (0.7) 0.8 (0.9) 1.7 0.3 0.3 0.2 (0.7) (4.0) (1.3) (3.5) 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

其次，从投资活动的角度来看，在短期现金流吃紧以及需求受限的背景下，纺织制造企

业的扩产节奏或受到一定程度影响。从业务扩张的角度来看，零售企业早期以新开店为

核心，体现为经销商提货、授信以及直营业务租金、人工等费用开支层面，对现金流的

影响体现在经营活动现金流；制造企业投资则以新增产能为主，体现在“购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金”科目，影响的是投资活动现金流。从近 5 年行业

及代表性公司扩产表现来看，在产业转移的背景下国内纺织业、纺织服装服饰业固定资

产投资呈明显降速状态，而以鲁泰 A、健盛集团和百隆东方为代表的纺企则加大海外产

能布局，维持了较积极的资本开支节奏。考虑到本次疫情对国内消费的影响以及制造企

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p6

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p6



 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 11 

 

行业研究┃行业周报 

业短期的现金流压力，短期的投资节奏或受影响；另外，从生产经营的角度来看，考虑

到 2019 年底上游制造环节库存去化接近尾声，在短期复工受阻的背景下或出现产成品

被动去库的局面，后续疫情缓解后具备现金流优势且备货充裕的公司有望率先改善，同

时考虑到国内复工受限的情况，具备海外产能布局的公司相对优势更明显。 

图 5：近 5 年，纺织业、纺织服装服饰业固定资产投资降速  图 6：近 5 年，代表性纺织制造企业资本开支相对积极 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 7：2019 下半年以来，服装/纱/布销售压力逐步缓解  图 8：2019 下半年，上游纺织环节处于去库存状态 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

再次，从筹资活动的角度来看，在短期现金流吃紧的背景下，企业分红或受影响。本次

疫情影响下，相关的金融支持政策启动及时，预计能一定程度上减少企业融资端压力。

从现金流出的角度来看，考虑到年度分红多在二季度实施，短期现金流面临挑战的背景

下，主要影响的是现金股利的支付，可能会出现降低分红比例或延迟至年中分红的情况，

具备现金优势的公司从股息率的角度来看优势更明显。 

图 9：现金分红多集中在二季度实施 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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疫情对短期损益表影响较大，关注板块龙头 

受疫情影响，短期零售开店、生产复工受限对企业损益表影响较大。考虑到疫情在 1 月

下旬爆发，我们假设对经营的影响主要在一季度（根据各地复工时间安排预估，不涉及

疫情节奏的判断）。对于服装零售业务而言，短期影响主要在于线下渠道开店率降低以

及人流减少，线上渠道部分城市物流配送受限；对于纺织制造企业而言，延期复工影响

有效工时，会导致部分订单交期延迟，零售压力传导下疫情缓解后或存在订单减少的可

能。从月度行业运行表现来看，过去 4 年一季度服装零售额占全年的比例约 25.3%，其

中 3 月零售占比约 7.5%，全年占比仅高于夏装销售；纺服制造业一季度收入贡献约

23.3%，受春节假期影响属于生产淡季。此次疫情影响对于品牌零售而言会影响到 2019

年冬装库存清理以及 2020 年春装销售，在线下零售受限的背景下，品牌企业多加大线

上渠道销售力度，尽可能缓解经营压力；对于制造端而言则影响企业的有效生产时间以

及备货决策行为，预计垂直一体化企业生产稳定性较强，基于现金流优势也能充足备货。 

图 10：2016-2019 年，限额以上企业月度服装零售一览  图 11：2016-2019 年，纺织服装、服饰业月度营收一览 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

接下来我们简要测算疫情对服装零售的影响。首先，基于线下销售受限、品牌公司加大

线上营销力度的情况，我们考虑2-3月收入变动对品牌企业一季度及全年收入端的影响。

假设条件如下：（1）根据海外公司公告信息，目前代表性公司如 Nike、迅销、MUJI 等

中国市场开店率不及 50%，同时正常经营的门店也出现客流下滑的情况；因此我们考虑

2-3 月线下服装零售分别降速 50%、70%、90%的情况。（2）在品牌公司加大包括电商

平台、微信渠道等线上营销策略的背景下，考虑到快递运力受限的短期影响，我们假设

相应导流策略拉动 2020 年二季度线上收入分别提速 5%、10%、15%。（3）不考虑纯

线上品牌影响，我们以代表性公司线上渗透率为基础，假设服装线上零售占比 25%。基

于上述分析，在 2-3 月线下零售明显降速、Q2 电商提速的背景下，预计疫情对 Q1 服

装零售的影响约 24%~44%，对全年服装零售的影响约 5.2%~10.8%。 

表 4：不考虑库存清理，预计疫情对一季度服装零售的影响约 24%~44%  表 5：不考虑库存清理，预计疫情对全年服装零售的影响约 5.2%~10.8% 

服装零售20Q1预期变动 
2-3月线下收入变动 

-90% -70% -50% 

2020Q2 

线上收入变动 

5% -44% -34% -24% 

10% -44% -34% -24% 

15% -44% -34% -24% 
 

 

服装零售2020年预期变动 
2-3月线下收入变动 

-90% -70% -50% 

2020Q2 

线上收入变动 

5% -10.8% -8.3% -5.8% 

10% -10.5% -8.0% -5.5% 

15% -10.2% -7.7% -5.2% 
 

资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 
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其次，考虑到服装消费强时效性的特征，企业为避免大规模的货品滞销风险，往往会选

择通过促销的方式降低经营风险，因此我们将进一步分析企业在积极清理滞销商品的基

础上疫情的影响。一般情况下，企业清库存的方式一是提高经销商的拿货折扣，二是通

过电商渠道消化过季库存。参照品牌企业常规线上销售折扣，我们假设企业分别在 60%、

50%和 40%的折让比例下完成滞销商品的处理工作。测算结果显示，滞销品促销预计将

缓解全年服装零售 2.5%~6.6%的降速压力；相应地，在 Q2 线上零售提速 5%的背景下，

预计疫情对全年服装零售的影响约 2.2%~6.3%。 

表 6：考虑滞销品出清，疫情对全年服装零售的影响一览 

2020Q2 

线上提速 

滞销商品 

出清折扣 

2-3月线下收入变动 

-90% -70% -50% 

5% 

60% -6.3% -4.9% -3.4% 

50% -5.2% -4.0% -2.8% 

40% -4.1% -3.1% -2.2% 

10% 

60% -6.0% -4.6% -3.1% 

50% -4.9% -3.7% -2.5% 

40% -3.8% -2.8% -1.9% 

15% 

60% -5.7% -4.3% -2.8% 

50% -4.6% -3.4% -2.2% 

40% -3.5% -2.5% -1.6% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

对于纺织制造公司而言，疫情短期影响主要是有效工时导致的订单延期交付，后续可能

受下单意愿影响；但考虑到有效复工水平，具备现金流优势且客户稳定的垂直一体化公

司优势更大。 

综合上述测算，疫情影响下短期零售开店、生产复工受限，企业损益表影响较大，建议

关注超跌龙头。自 2018 年四季度行业步入调整阶段以来，品牌企业积极调整备货节奏

并加大过季库存清理，同时回款速度也有提升，预计零售端复工延期会导致一定的库存

及应收款压力，但预计属于可控区间；制造端原材料库存低位，预计短期以消化产成品

库存为主，在各地陆续复产的情况下，受制于原材料备货不足，短期或存在产能短缺的

情况，优质制造龙头值得关注。近期零售门店歇业、制造企业延期复工，在短期收入骤

减的情况下，刚性费用开支以及到期债务压力将加剧企业现金流压力。但从 DCF 的角

度来看，企业中期价值不变，短期经营调整可能会出现超跌。基于危机阶段企业现金流

稳健程度以及行业格局改善两个维度，建议关注超跌龙头海澜之家、森马服饰以及高景

气运动赛道安踏体育、申洲国际。 
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表 7：代表性纺服公司估值表现一览 

股票代码 公司简称 
截至2020/2/14 截至2019/12/31 PE(TTM)/MIN:PE

(TTM) 近12月股息率 PE(TTM) 所处分位数水平 MIN:PE(TTM) 出现时点 

002563.SZ 森马服饰 4.31% 12.7 0.2% 12.7 2012/10/26 -0.1% 

002327.SZ 富安娜 7.80% 11.1 0.5% 10.8 2019/8/7 2.2% 

600398.SH 海澜之家 5.43% 9.1 0.5% 9.4 2019/10/30 -3.1% 

002832.SZ 比音勒芬 1.34% 17.0 0.5% 18.3 2019/12/3 -7.1% 

002293.SZ 罗莱生活 4.45% 13.1 1.3% 12.1 2013/7/9 9.1% 

603808.SH 歌力思 4.09% 11.5 1.5% 11.2 2019/11/28 2.8% 

002127.SZ 南极电商 0.00% 23.6 2.2% 22.0 2018/10/15 7.1% 

603365.SH 水星家纺 4.74% 12.3 3.1% 11.8 2018/10/29 4.6% 

300577.SZ 开润股份 0.59% 33.4 6.9% 22.0 2016/12/21 52% 

603558.SH 健盛集团 0.44% 17.6 15% 13.9 2019/8/9 27% 

002087.SZ 新野纺织 1.48% 10.1 16% 6.9 2019/8/13 46% 

603877.SH 太平鸟 6.56% 14.6 20% 12.7 2019/8/16 15% 

000726.SZ 鲁泰A 5.10% 9.6 21% 7.9 2014/8/28 21% 

603587.SH 地素时尚 4.44% 14.9 23% 13.3 2019/6/17 12% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所（统计区间自 2012 年起或代表性公司上市以来，更新至 2020 年 2 月 14 日） 

行业观点 

疫情对线下零售影响较大，快递运力恢复后线上零售有望大幅改善；制造端国内工厂复

工受限，海外产能不受影响，考虑到近期越南欧盟自贸协议通过，推荐具备越南产能布

局优势的制造企业。短期，本着制造影响弱于零售、线上优于线下的逻辑，我们推荐：

健盛集团、南极电商和安正时尚。 

中期来看，优选景气与效率，把握三条投资主线。1）高景气主线：品牌领域优选具有

行业成长红利和运营优势的童装龙头森马服饰、精准卡位高端运动时尚的比音勒芬；港

股运动服饰龙头安踏体育、李宁。 2）效率优化主线，推荐业绩确定性高，龙头地位强

化的南极电商、开润股份。3）优质制造主线：重点推荐具备产业链一体化及海外产能

布局优势的优质制造龙头申洲国际、健盛集团。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 


