纺织业2004年四季度策略报告

——市场提前反映需求增长, 配额放开后重新设限是必然
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投资要点

（1）、行业运行特点：
1、在国民经济中的地位举足轻重，但行业对外依存度高。
2、行业进入壁垒低，产能过剩，行业竞争激烈。全行业收入和利润从2002年起增速加大，2004年1－7月收入和EBIT增速分别达到26.9％和19.9％。但由于行业国内需求不旺，外销受配额限制，而且产品普遍定位低，行业进入壁垒低，因此形成供大于求的局面，行业整体收益率不高，EBIT/收入比例基本在4－5%之间。

（2）、行业在全球产业链的位置：

中国处于国际纺织服装产业链的中上游—制造环节，品牌和营销能力水平低，只获取低额的制造利润。

（3）、配额取消后的行业前景：

1、行业产品整体价格下降平均不会大于10％，出口市场增长机会在欧美，但重新设限是必然，增长空间有限；最早在2005年下半年美国可能重新设限或迫使中国政府采取自我设限。

2、短期内出口重要增长点是服装，但竞争激烈；受服装增长拉动，纺织面料需求空间增大。

3、预计2005和2006年产业收入年均增长速度为20－25％左右，之后在10－15％。

4、企业获取新的蛋糕、保有自己这份奶酪的策略：规模、技术、品牌、全球化拓展策略，注重国际化的环保、生态、社会责任、技术标准。

（4）、国际同业定价水平分析：
全球纺织服装业市值在20亿美元以上的前10大公司都是服装类公司，依据2004年8月20日数据，前10大公司的PE03、PE04、PE05分别是22、18、15.5，总体比行业平均高出10－15％，主要是由于品牌和规模溢价。深沪两地纺织类和服装类上市A股的平均市盈率（PE03）分别是33和30。

（5）、纺织类上市公司特点和投资建议：

1、纺织业子行业众多，上市公司中绩优股比例不高，而且公司的业务分化现象较突出，许多业内龙头纷纷增加新的、非本领域的主营业务，如雅戈尔、申达股份、杉杉股份、江苏阳光；另有些业绩也较好的公司却有“庄股”的痕迹。

2、基于重点公司PE03、PE04与PE05和国际定价比较，认为短期内应予以回避或持中性的比重较多，对少数绩优股（雅戈尔、鲁泰、金鹰股份）持谨慎推荐的投资建议，因此今年第四季度维持2004年中期策略报告中性的投资评级。
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