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投资要点： 

 纺织制造业：业绩增速同比有所下降。2018年前三季度，纺织制造业（共

32家样本公司）营业总收入同比增长12.35%，增速同比下降1.56个百分

点；归母净利润同比增长6.81%，增速同比下降10.88个百分点。2018Q3，

纺织制造业实现营业总收入和归母净利润分别同比增长8.63%和9.67%，

收入增速同比下降3.47个百分点，净利润增速同比提高3.24个百分点，

Q3净利润增速回升主要受益于人民币贬值带来的汇兑收益有所增加。盈

利能力有所下滑。2018前三季度，纺织制造业毛利率同比降低1.57个百

分点至18.51%，主要受原料成本上升影响；期间费用率同比降低2.24个

百分点至9.34%；受毛利率下滑影响，净利率同比下降0.34个百分点至

6.86%。 

 服装家纺业：业绩增速同比有所下降。2018年前三季度，服装家纺业（S

共53家样本公司）营业总收入同比增长14.02%，增速同比下降9.92个百

分点；归母净利润同比增长2.18%，增速同比下降8.4个百分点。前三季

度，服装家纺子行业多数录得正增长；其中户外业绩持续下滑；鞋业收

入录得微幅增长，净利润有所下滑；跨境电商、高端女装、家纺、休闲

装和童装业绩均录得两位数增长；男装收入录得两位数增长，而净利润

录得个位数增长。2018Q3，服装家纺业营业总收入和归母净利润分别同

比增长4.28%和2.18%，增速分别同比下降22.46个百分点和8.4个百分点。

从单季度业绩来看，2018Q3子行业中休闲装和户外收入有所下滑，其他

子行业收入均录得正增长；与上年同期相比，Q3仅跨境电商、男装和童

装收入增速同比有所提高，休闲装、高端女装、家纺、鞋业和户外等子

行业收入增速均同比有所下降。2018前三季度，服装家纺业毛利率同比

下降0.1个百分点至36.84%；期间费用率同比降低0.34个百分点至

25.22%，净利率同比降低0.27个百分点至7.95%。 

 投资策略：维持谨慎推荐评级。截至2018年11月12日，申万纺织服装板

块整体PE（TTM整体法，剔除负值）18倍，处于2014年以来的底部区域。

前三季度上游纺织制造龙头Q3业绩有所改善；下游细分行业分化较大，

户外持续恶化，鞋业依然承压较大，男装增速依然较为乏力，跨境电商、

休闲装、家纺保持较快增长，童装增速有所回升，行业投资机会仍在于

精选标的，建议关注基本面稳健、业绩确定性较强、估值较低的标的，

如森马服饰、太平鸟、安正时尚、维格娜丝、歌力思、健盛集团、罗莱

生活、富安娜、跨境通、健盛集团等。 
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1.纺织制造业 

1.1 业绩增速有所下降 

2018 年前三季度，纺织制造业（SW 纺织制造业剔除黑牡丹、旺能环境、开润股份及 B

股，共 32 家样本公司，下同）实现营业总收入 666.98 亿元，同比增长 12.35%，增速同

比下降 1.56 个百分点；实现归属于母公司股东的净利润 44.08 亿元，同比增长 6.81%，

增速同比下降 10.88 个百分点。2018Q3，纺织制造业实现营业总收入和归母净利润分别

为 234.52 亿元和 15.34 亿元，分别同比增长 8.63%和 9.67%，收入增速同比下降 3.47 个

百分点，净利润增速同比提高 3.24 个百分点，Q3 净利润增速回升主要受益于人民币贬

值带来的汇兑收益有所增加。 

纺织制造上市公司中，2018 前三季度，约有 15%的公司亏损，约有 8 成公司收入实现正

增长。从单季度业绩来看，2018Q3，行业约有 7 成公司收入实现正增长，6 成公司收入

增速同比有所下降。纺织制造龙头 Q3 业绩除旷达科技有所下滑外，其他均实现正增长，

其中华孚时尚、鲁泰 A、航民股份、台华新材、伟星股份、联发股份收入增速同比均有

所下滑，百隆东方、孚日股份、新野纺织收入增速同比有所提高。 

表 1：2018 年前三季度纺织制造龙头业绩增速 

代码 名称 2018Q3 营收同

比（%） 

2018Q3 归母净利润

同比（%） 

2018Q1-Q3 营收同比

（%） 

2018Q1-Q3 归母净利

润同比（%） 

002042.SZ 华孚时尚 14.23 8.02 21.01 20.98 

000726.SZ 鲁泰 A 6.51 5.32 8.42 -1.21 

601339.SH 百隆东方 7.54 76.90 -0.15 20.15 

600987.SH 航民股份 10.68 6.89 16.55 11.61 

603055.SH 台华新材 9.73 47.86 12.04 24.62 

002083.SZ 孚日股份 9.44 66.36 9.26 1.35 

002087.SZ 新野纺织 23.52 37.39 24.06 33.70 

002003.SZ 伟星股份 6.70 4.57 7.31 8.20 

002394.SZ 联发股份 5.79 47.72 8.54 14.34 

002516.SZ 旷达科技 -35.03 -37.46 -23.98 -22.87 
 

图 1：纺织制造业营收及其同比增速（亿元，%）  图 2：纺织制造业归母净利润及其增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 

1.2 盈利能力有所下降 

2018 前三季度，纺织制造业毛利率同比降低 1.57 个百分点至 18.51%，主要受原料成本

上升影响。期间费用率同比降低 2.24 个百分点至 9.34%，其中销售费用率同比上升 0.13

个百分点至 3.13%，管理费用率和财务费用率分别同比降低了 1.56 个百分点和 0.81 个百

分点，分别达到 4.19%和 2.02%。受毛利率下滑影响，净利率同比下降 0.34 个百分点至

6.86%。前三季度，纺织制造前十大龙头中有 9 家毛利率同比均有所下滑。2018Q3，前

十大龙头中有 7 大公司毛利率同比有所回升。其中鲁泰 AQ3 毛利率同比提升 2.64 个百

分点至 31.04%，主要受益于产品提价等因素；百隆东方 Q3 毛利率同比提升 1.29 个百分

点，主要受益于产品结构调整及越南产能释放等。 

表 2：2018 前三季度纺织制造龙头盈利能力 

证券代码 证券简称 
2018Q1-Q3

毛利率（%） 

2018Q1-Q3 净

利率（%） 

2018Q1-Q3 期

间费用率（%） 

2018Q1-Q3 毛

利率同比（%） 

2018Q1-Q3 净

利率同比（%） 

2018Q1-Q3 期间费

用率同比（%） 

002042.SZ 华孚时尚 10.78 6.99 6.07 -2.24 0.01 -0.25 

000726.SZ 鲁泰 A 29.08 12.73 12.69 -1.30 -0.67 -0.96 

601339.SH 百隆东方 18.20 10.21 9.17 0.06 1.72 -2.27 

600987.SH 航民股份 28.35 16.72 8.70 -0.82 -0.65 0.33 

603055.SH 台华新材 27.29 14.98 9.22 -1.06 1.51 -0.77 

002083.SZ 孚日股份 20.56 8.73 8.80 -3.73 -0.75 -2.32 

002087.SZ 新野纺织 16.91 6.69 9.18 -1.91 0.51 -1.32 

002003.SZ 伟星股份 41.11 15.13 21.52 -1.46 -0.37 0.77 

002394.SZ 联发股份 18.09 7.78 9.08 -0.43 0.50 -2.00 

002516.SZ 旷达科技 31.67 16.77 10.76 -4.12 0.09 -2.20 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

图 3：纺织制造业毛利率净利率（%） 图 4：纺织制造业期间费用率（%） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.服装家纺业 

2.1 业绩增速有所下降 

2018 年前三季度，服装家纺业（SW 服装家纺业剔除红豆股份，增加跨境通和开润股份，

共 53 家样本公司，下同）实现营业总收入 1429.9 亿元，同比增长 14.02%，增速同比下

降 9.92 个百分点；实现归属于母公司股东净利润 110.88 亿元，同比增长 2.18%，增速同

比下降 8.4 个百分点；实现扣非净利润 93.18 亿元，同比增长 14.06%，增速同比下降 16.07

个百分点。2018Q3，服装家纺业实现营业总收入和归母净利润分别为 466.33 亿元和 30.41

亿元，分别同比增长 4.28%和 2.18%，增速分别同比下降 22.46 个百分点和 8.4 个百分点。 

2018 年前三季度，服装家纺子行业多数录得正增长；其中户外业绩持续下滑；鞋业收入

录得微幅增长，净利润有所下滑；跨境电商、高端女装、家纺、休闲装和童装业绩均录

得两位数增长；男装收入录得两位数增长，而净利润录得个位数增长。与上年同期相比，

仅跨境电商、男装和童装收入增速同比有所提高，其他子行业收入增速同比均有所下降。 

从单季度业绩来看，2018Q3 子行业中休闲装和户外收入有所下滑，其他子行业收入均录

得正增长。与上年同期相比，Q3仅跨境电商、男装和童装收入增速同比有所提高，休闲

装、高端女装、家纺、鞋业和户外等子行业收入增速均同比有所下降；净利润端，仅跨

境电商、高端女装和户外净利润增速同比有所提高，休闲装、家纺、男装、鞋业和童装

等子行业净利润增速均同比有所下降。 

图 5：服装家纺业营业收入及其增速（亿元，%）  图 6：服装家纺业净利润及其增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 

图 7：服装家纺业子行业 2018Q1-Q3 营收增速（%）  图8：服装家纺业子行业2018 Q1-Q3净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind   资料来源：东莞证券研究所，wind 
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表 3：2018 年前三季度服装家纺业主要上市公司业绩增速 

子行业 代码 名称 2018Q3 营收

同比（%） 

2018Q3 归母净利

润同比（%） 

2018Q1-Q3 营

收同比（%） 

2018Q1-Q3 归母净

利润同比（%） 

跨境电商 002640.SZ 跨境通 86.70 78.10 80.66 67.23 

高端女装 603587.SH 地素时尚 1.93 32.28 6.37 25.28 

603839.SH 安正时尚 10.48 12.29 16.66 20.69 

603808.SH 歌力思 8.73 33.21 25.87 32.65 

603518.SH 维格娜丝 3.84 62.48 30.58 141.37 

002612.SZ 朗姿股份 18.91 52.15 21.37 80.58 

家纺 002293.SZ 罗莱生活 4.46 6.56 8.45 21.44 

002327.SZ 富安娜 6.93 29.13 14.60 20.84 

603365.SH 水星家纺 8.72 5.56 13.62 15.22 

002397.SZ 梦洁股份 8.66 113.38 21.58 33.19 

002761.SZ 多喜爱 45.02 240.18 36.49 256.00 

男装 600398.SH 海澜之家 -6.09 -11.66 4.53 4.66 

601566.SH 九牧王 2.53 -26.86 7.74 1.86 

002029.SZ 七匹狼 15.60 9.65 14.50 10.18 

002656.SZ 摩登大道 106.04 -59.79 59.93 -51.12 

002687.SZ 乔治白 7.98 75.09 18.86 26.73 

002154.SZ 报喜鸟 27.82 2,119.03 24.59 319.66 

002485.SZ 希努尔 212.88 114.39 80.46 256.83 

002569.SZ 步森股份 3.29 35.88 19.29 75.49 

童装 603557.SH 起步股份 -2.20 -2.11 3.74 5.13 

002875.SZ 安奈儿 22.66 62.88 18.91 25.63 

002762.SZ 金发拉比 10.65 0.91 11.48 9.31 

休闲装 002563.SZ 森马服饰 17.25 26.41 21.41 25.66 

002503.SZ 搜于特 -28.31 -25.91 20.85 4.12 

603157.SH 拉夏贝尔 -6.58 -94.10 -0.50 -29.58 

603877.SH 太平鸟 14.51 13.93 13.14 69.72 

002269.SZ 美邦服饰 4.05 83.68 24.86 132.31 

603196.SH 日播时尚 9.85 -85.02 10.67 -53.64 

鞋业 603001.SH 奥康国际 -10.30 -74.68 -4.03 -10.25 

603116.SH 红蜻蜓 -0.97 -14.77 1.02 -10.57 

603608.SH 天创时尚 18.98 24.19 21.89 33.70 

603958.SH 哈森股份 -12.52 -34.59 -8.16 -64.93 

002291.SZ 星期六 16.40 -213.63 0.24 2.77 

300591.SZ 万里马 -3.85 -96.42 15.93 -45.12 

户外 603908.SH 牧高笛 2.46 -44.27 9.85 -17.96 

300005.SZ 探路者 -46.08 -46.67 -36.48 -68.85 

002780.SZ 三夫户外 6.34 93.30 19.32 128.58 

资料来源：东莞证券研究所，wind  
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2.2 毛利率净利率有所下降 

2018 前三季度，服装家纺业毛利率同比下降 0.1 个百分点至 36.84%；期间费用率同比降

低 0.34 个百分点至 25.22%，其中销售费用率同比提高 0.71 个百分点至 19.5%，管理费

用率同比下降 1.21 个百分点至 5.08%，财务费用率同比提高 0.16 个百分点至 0.65%。净

利率同比降低 0.27 个百分点至 7.95%。服装家纺上市中，2018 年前三季度约一半公司的

毛利率同比有所下滑，其中龙头公司海澜之家、森马服饰毛利率净利率同比均有所回升。 

表 8：2018 前三季度服装家纺主要上市公司盈利能力 

子行业 代码 名称 2018Q1-Q3 毛

利率（%） 

2018Q1-Q3 净 利

率（%） 

2018Q1-Q3 毛

利率同比（%） 

2018Q1-Q3 净利率

同比（%） 

跨境电商 002640.SZ 跨境通 38.51 5.25 -9.88 -0.55 

高端女装 603587.SH 地素时尚 74.47 30.58 -0.88 4.62 

603839.SH 安正时尚 67.62 21.22 -0.63 0.68 

603808.SH 歌力思 69.28 18.52 -0.49 0.97 

002612.SZ 朗姿股份 56.64 11.66 2.45 5.66 

603518.SH 维格娜丝 69.44 7.83 1.17 3.21 

家纺 002327.SZ 富安娜 50.56 16.49 1.02 0.85 

603365.SH 水星家纺 34.91 10.02 -1.95 0.14 

002293.SZ 罗莱生活 43.40 11.18 -0.86 0.75 

002397.SZ 梦洁股份 46.13 7.16 -0.87 -0.53 

002761.SZ 多喜爱 41.64 7.35 3.12 5.48 

男装 601566.SH 九牧王 57.08 18.10 -0.47 -1.05 

600398.SH 海澜之家 43.42 20.15 2.96 0.01 

002687.SZ 乔治白 50.90 9.60 5.61 0.70 

002029.SZ 七匹狼 39.09 9.29 0.84 -0.71 

002656.SZ 摩登大道 44.74 4.43 -9.23 -12.29 

002154.SZ 报喜鸟 62.19 3.21 2.34 5.23 

002485.SZ 希努尔 16.28 8.55 -6.13 8.11 

002569.SZ 步森股份 27.49 -1.79 -2.90 6.91 

童装 002762.SZ 金发拉比 53.50 18.97 1.77 -0.41 

603557.SH 起步股份 36.53 15.83 0.87 0.19 

002875.SZ 安奈儿 56.95 7.21 -1.93 0.39 

 图 9：服装家纺业毛利率净利率（%） 图 10：服装家纺业三大费用率（%） 

 

  

 资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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休闲装 002563.SZ 森马服饰 38.77 12.94 0.03 0.47 

603877.SH 太平鸟 54.35 5.61 -1.64 1.76 

603157.SH 拉夏贝尔 62.20 3.77 -2.80 -2.02 

002503.SZ 搜于特 8.05 4.33 -2.68 -0.98 

603196.SH 日播时尚 63.66 1.98 1.83 -4.03 

002269.SZ 美邦服饰 45.75 0.72 -2.34 3.52 

鞋业 603608.SH 天创时尚 56.47 12.90 -2.06 1.39 

603001.SH 奥康国际 36.18 7.90 -0.73 -0.51 

603116.SH 红蜻蜓 34.57 10.00 -0.49 -1.22 

603958.SH 哈森股份 53.12 0.58 1.00 -1.25 

002291.SZ 星期六 54.65 2.04 0.39 0.06 

300591.SZ 万里马 30.88 3.13 1.34 -2.56 

户外 603908.SH 牧高笛 26.91 9.25 -5.76 -3.14 

300005.SZ 探路者 30.32 1.63 9.18 -2.12 

002780.SZ 三夫户外 45.93 0.80 4.27 3.90 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

2.3 存货周转效率有所下降 

2018 三季度末，服装家纺业存货规模达到 596.89 亿元，同比增长 101.56 亿元；存货周

转天数同比提高 6 天至 162 天；子行业中，跨境电商、男装和鞋业存货周转天数有所减

少，休闲装、高端女装、家纺、童装和户外存货周转天数有所增加。 

2018 三季度末，应收账款规模达到 240.22 亿元，同比增长 29.14 亿元；应收账款周转天

数同比增加 2 天至 44 天；子行业中，休闲装和家纺应收账款周转天数有所减少，跨境

电商、高端女装、男装、鞋业、童装和户外应收账款周转天数有所增加。 

 

图 11：服装家纺业存货及应收账款规模（亿元） 图 12：服装家纺业存货及应收账款周转天数（天） 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  

图 13：服装家纺业前三季度存货周转天数（天） 图 14：服装家纺业前三季度应收账款周转天数（天） 
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表 9：2018Q3 末服装家纺主要上市公司营运能力 

子行业 代码 名称 存 货周 转天

数（天） 

应收账款周转天

数（天） 

存货周转天数

同比增减（天） 

应收账款周转天数

同比增减（天） 

跨境电商 002640.SZ 跨境通 119 20 -49 3 

高端女装 603808.SH 歌力思 237 52 21 2 

603839.SH 安正时尚 408 27 41 2 

603518.SH 维格娜丝 352 63 60 29 

002612.SZ 朗姿股份 262 62 8 -3 

家纺 002293.SZ 罗莱生活 167 42 29 10 

002327.SZ 富安娜 266 39 12 -7 

603365.SH 水星家纺 182 21 -16 1 

002397.SZ 梦洁股份 279 75 -20 -24 

002761.SZ 多喜爱 205 22 -39 -2 

男装 600398.SH 海澜之家 333 16 13 1 

601566.SH 九牧王 256 20 -11 -1 

002029.SZ 七匹狼 193 43 -18 11 

002656.SZ 摩登大道 196 72 -167 5 

002687.SZ 乔治白 227 96 45 -2 

002485.SZ 希努尔 49 123 -174 -38 

002154.SZ 报喜鸟 283 52 -46 -16 

002569.SZ 步森股份 215 75 -83 -8 

童装 603557.SH 起步股份 89 131 27 15 

002875.SZ 安奈儿 308 21 33 1 

002762.SZ 金发拉比 382 47 50 5 

休闲装 002563.SZ 森马服饰 148 42 -5 -19 

002503.SZ 搜于特 48 27 11 -4 

603157.SH 拉夏贝尔 291 40 38 2 

603877.SH 太平鸟 243 26 -12 1 

603196.SH 日播时尚 299 30 64 5 

002269.SZ 美邦服饰 227 39 -11 11 

鞋业 603116.SH 红蜻蜓 159 66 -9 11 

603001.SH 奥康国际 162 132 -21 26 

603608.SH 天创时尚 193 57 -31 4 

  

资料来源：东莞证券研究所，wind 资料来源：东莞证券研究所，wind  
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300591.SZ 万里马 200 202 10 64 

603958.SH 哈森股份 350 31 -1 4 

002291.SZ 星期六 720 174 -66 -7 

户外 603908.SH 牧高笛 175 16 -18 1 

002780.SZ 三夫户外 360 22 27 -27 

300005.SZ 探路者 140 87 70 55 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

3.投资策略 

维持谨慎推荐评级。截至 2018 年 11 月 12 日，申万纺织服装板块整体 PE（TTM 整体法，

剔除负值）18倍，处于 2014 年以来的底部区域。前三季度上游纺织制造龙头 Q3 业绩有

所改善；下游细分行业分化较大，户外持续恶化，鞋业依然承压较大，男装增速依然较

为乏力，跨境电商、休闲装、家纺保持较快增长，童装增速有所回升，行业投资机会仍

在于精选标的，建议关注基本面稳健、业绩确定性较强、估值较低的标的，如森马服饰、

太平鸟、安正时尚、维格娜丝、歌力思、健盛集团、罗莱生活、富安娜、跨境通、健盛

集团等。 

表 10：纺织服装上市公司 2018 年全年业绩预告 

证券代码 证券简称 2018 年全年业绩预告 

600146.SH 商赢环球 预测年初至下一报告期期末公司的累计净利润可能为亏损。 

002687.SZ 乔治白 净利润约 9787.22 万元~12045.81 万元,增长 30.00%~60.00% 

002762.SZ 金发拉比 净利润约 8241.04 万元~10072.38 万元,变动幅度-10.00%~10.00% 

002154.SZ 报喜鸟 净利润约 8037.93 万元~9334.37 万元,增长 210.00%~260.00% 

002875.SZ 安奈儿 净利润约 7575.67 万元~8953.07 万元,增长 10.00%~30.00% 

002656.SZ 摩登大道 净利润约 7000 万元~10000 万元,下降 25.75%~48.03% 

002486.SZ 嘉麟杰 净利润约 600 万元~2,000 万元,下降 28.82%~78.65% 

002503.SZ 搜于特 净利润约 58,218.74 万元~67,411.17 万元,变动幅度-5.00%~10.00% 

002293.SZ 罗莱生活 净利润约 51345.24 万元~55624.01 万元,增长 20.00%~30.00% 

002494.SZ 华斯股份 净利润约 500 万元~2000 万元 

002327.SZ 富安娜 净利润约 49346.7 万元~59216.04 万元,增长 0.00%~20.00% 

002761.SZ 多喜爱 净利润约 4396.11 万元~5552.98 万元,增长 90%~140% 

002029.SZ 七匹狼 净利润约 31,657.92 万元~36,406.61 万元,增长 0.00%~15.00% 

002780.SZ 三夫户外 净利润约 300 万元~850 万元 

002832.SZ 比音勒芬 净利润约 25231.36 万元~27033.60 万元,增长 40.00%~50.00% 

002634.SZ 棒杰股份 净利润约 2413.07 万元~4826.13 万元,下降 0.00%~50.00% 

002569.SZ 步森股份 净利润约-200 万元~500 万元,增长 94.08%~114.79% 

002612.SZ 朗姿股份 净利润约 20,632.84 万元~26,259.98 万元,增长 10.00%~40.00% 

002763.SZ 汇洁股份 净利润约 14450.71 万元~23343.45 万元,变动幅度-35.00%~5.00% 

002776.SZ 柏堡龙 净利润约 14223.8 万元~15516.88 万元,增长 10.00%~20.00% 

002563.SZ 森马服饰 净利润约 136551.52 万元~170689.39 万元,增长 20.00%~50.00% 

002397.SZ 梦洁股份 净利润约 13328.56 万元~15891.75 万元,增长 160.00%~210.00% 

002640.SZ 跨境通 净利润约 112649.06 万元~135178.87 万元,增长 50.00%~80.00% 
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002485.SZ 希努尔 净利润约 10,000 万元~15,000 万元,增长 172.89%~309.33% 

002269.SZ 美邦服饰 净利润约 0 万元~5000 万元 

002291.SZ 星期六 净利润约 0 万元~3000 万元 

603958.SH 哈森股份 净利润下降 45%~65% 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2018/11/13） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600398 海澜之家 8.16 0.74 0.8 0.87 11.0 10.2 9.4 谨慎推荐 维持 

002293 罗莱生活 9.46 0.57 0.72 0.86 16.6 13.1 11.0 谨慎推荐 维持 

002327 富安娜 8.14 0.57 0.67 0.78 14.3 12.1 10.4 谨慎推荐 维持 

603365 水星家纺 13.85 0.96 1.12 1.28 14.4 12.4 10.8 谨慎推荐 维持 

002563 森马服饰 9.15 0.42 0.53 0.64 21.8 17.3 14.3 推荐 维持 

002640 跨境通 11.98 0.48 0.77 1.08 25.0 15.6 11.1 谨慎推荐 维持 

603877 太平鸟 19.06 0.95 1.39 1.79 20.1 13.7 10.6 推荐 维持 

603587 地素时尚 21.00 1.20 1.47 1.67 17.5 14.3 12.6 谨慎推荐 维持 

603808 歌力思 16.67 0.90 1.11 1.33 18.5 15.0 12.5 谨慎推荐 维持 

603839 安正时尚 11.50 0.68 0.81 1.02 16.9 14.2 11.3 推荐 维持 

603518 维格娜丝 14.73  1.05  1.56  1.82 14.0  9  8.1  推荐 维持 

603558 健盛集团 9.27 0.32 0.48 0.62 29.0 19.3 15.0 谨慎推荐 维持 

000726 鲁泰 A 9.59 0.91 0.96 1.05 10.5 10.0 9.1 谨慎推荐 维持 

002042 华孚时尚 5.36 0.45 0.51 0.59 11.9 10.5 9.1 谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

4.风险提示 

劳动力成本上涨，终端需求持续低迷等。 
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