
 

纺织品、服装与奢侈品行业深

度报告：再谈产业链：短期景

气延续 长期重构分化 
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复盘——韧性：替代效应下的此消彼长复盘 2021Q1-Q3，全球纺织

服装产业链错位修复下，“此消彼长”成为主要出口国间表现的主线，具

体路径为“一国防控严格指数上升→该国出口增速回落→替代国增速回升

（存滞后）”，且品类间订单回流的节奏和程度有所不同。此外，品类间

因制造难度、转单周期、招工难度、产能爬坡等的差异，亦使得订单外流

的惯性不同：鞋类（约 2 月）＞服装（约 1 月）＞家纺（约 0 月）。 

供给——恢复：订单回流影响几何？ 

总量层面，伴随 2021Q4 疫情趋缓叠加管控趋松，压制全球产业链开

工率的因素渐褪，海外供给有序恢复下，国内出口主线将由“供给替代”

转换为“需求主导”。结构层面，虽全球供给渐复，回流红利减退，但预

计部分复杂度或附加值高、产业链配套完善、竞争优势得验证的品类/企业，

订单留存度仍高。预计订单留存度：运动鞋＞辅料＞运动服＞纺织品＞其

他鞋服、家纺品类，其中高端产品＞中低端产品。 

需求——补库：景气度能否延续？ 

Q4 以来多国政府防控严格指数下降，海外消费者出行意愿增强。伴

随海外经济企稳以及出行限制减弱对外穿类服饰消费的提振作用，主要服

装进口国服装零售增速回暖。目前海外品牌客户库存水平较低，截至

2021Q375%重点公司 Q3 库销比处于 2015 以来单 Q3 的 40%以下分位数，

零售回暖下的补库需求将支撑出口端韧性。复盘以往供给常态运行的阶段

可知，我国出口景气指数主要取决于海外主要服装消费国的增速。因此，
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伴随供给渐回平衡，预计海外服装消费上行仍将支撑中国出口景气延续。

Q4 以来中国纺织品/服装/家纺增速逐月环升，且 11 月增速基本为 2021H2

以来最优，或可验证。 

企业——修复：盈利弹性分化 

上市公司层面，在服装内需平稳、外需景气上行的研判下，优选出口

链标的。遵循两条主线： 

1）精选基本面强支撑标的（订单留存度较高及竞争力充分验证的企业）：

量增价稳、盈利稳健；2）关注受损标的修复机会（下游消费场景缺失，行

业景气度仍弱于疫情前）：量增价增、弹性释放。重点推荐基本面强支撑标

的：申洲国际、华利集团等；建议重点关注估值&业绩存修复预期的疫情

受损公司：健盛集团、百隆东方、伟星股份、开润股份、鲁泰 A 等。 

长期——重构：供应链的弹性与全球化 

中长期，疫情引发的供应链危机，加速重构了纺服供应链的全球化。

分品类，快时尚鞋服品牌商将更注重产业链的本地化/就近化，运动鞋服品

牌将供应链就近化的动能较弱，预计更强调原有供应商分布的全球化来规

避潜在风险，家纺受影响相对较小。在此背景下，一方面，海外产能布局

较早且产能较为分散的企业愈加稀缺；另一方面，从行业成长性、产业链

价值分布、供应端的集中度&产能分布的变化趋势来看，运动代工龙头仍

为纺织制造中最好的细分赛道。 
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风险提示 

1、COVID-19 持续致终端零售及制造环境恶化的风险；2、贸易政策

变动的风险。 
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