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摘要 

 

1-2月出行数据：1）大众出行活动不断恢复，北上广 3月地铁客运量同比接近或超过 2021年同期水

平，与 2019年差距也不断收窄，深圳已超过 2019 及 2021年水平。2）23年 1-2月国内航线民航旅客

周转量远超 21年，接近 19年同期水平。从民航局公布的内航线民航旅客周转量看，2023年 1-2月周

转量合计达 1282.2 万人公里，同比 21年同期+62.5%，同比 19 年同期-5.9%。从上海机场看，23年

1-2月吞吐量达 525.69万人次，同比 21年同期+75.1%，同比 19年同期-10.9%。从白云机场看，23

年 1-2月吞吐量达 829.12 万人次，同比 21年同期+52.2%。 

纺服行情复盘总结：宏观周期+库存周期波动影响公司业绩及估值，恢复期叠加部分主题性质炒作

（18年海澜+森马），可带来超额收益；同时，比音勒芬和报喜鸟等行业龙头在业绩和估值恢复期，易

跑出较高的超额收益。此外，行业内的特定事件（15 年估值重组+21 年新疆棉）也有望提振行业

beta，带来大行情。 

22Q2 低基数背景下，23Q2 增速表现预计将较好，假若数字经济主题切换后，由于 Q2 消费修复确定性

高，市场重新切换回消费赛道可能性高。自 2022/11 月末始，随着疫情政策放松等原因，消费行业迎

来大幅估值修复反弹，A股纺服主要标的基本上于 22/11-23/02区间市值不断增长，23年 3月始，部

分标的有一定回调，部分标的处于滞涨状态，一部分系高预期弱复苏因素，一部分系市场资金转向数

字经济、AI等行情。4月开始，纺服进入低基数区间，假若市场主题切换，纺服终端流水修复确定性

高，有望再赢大涨行情。 

我们推荐三条主线。主线 1：关注中高端男装标的比音勒芬及报喜鸟。疫后中高端人群消费力基本不

受损，其中男装刚需性特征明显。随着商务出行增多，中高端男士服饰消费需求不断恢复，我们关注

比音勒芬及报喜鸟，在中高端商务休闲领域，为少有的国货标的，品牌力强，渠道较国际品牌更为下

沉，版型更符合中国人需求，在疫后修复背景下，业绩有望超预期，同时带动估值向峰值提升。主线

2：困境修复+低估值标的有望迎来补涨行情。二季度假若市场主线再次切换至消费，我们预计估值未

修复至中枢的标的仍将迎来补涨行情，主要关注森马服饰、地素时尚及海澜之家。主线 3：低估值+高

分红的家纺龙头防御属性强。疫后婚庆需求爆发叠加地产数据修复，有望逐步带动家纺需求回暖，估

值提升，推荐关注罗莱生活、富安娜及水星家纺。 

风险提示：终端消费不及预期，地缘政治及疫情影响宏观环境 
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报告正文 

1、1-2 月数据：出行正在快速恢复，带动相关场景和商品消

费增长 

1.1、1-2 月地铁及航空数据：接近或超过 21 年水平，与 19

年差距缩小 

大众出行活动不断恢复，北上广 3 月地铁客运量同比接近或超过 2021 年同期水

平，与 2019 年差距也不断收窄，深圳已超过 2019 及 2021 年水平。从目前全国四

大一线城市的地铁客运量数据来看，上海地区 23 年 3 月同比 21 年及 19 年客运

量分别同比-2.1%及-7.2%，北京地区 23 年 3 月同比 21 年及 19 年客运量分别同比

+5.4%及-16.1%，广州地区 23 年 3 月同比 21 年及 19 年客运量分别同比-3.6%及-

6.7%，深圳地区常住人口增多叠加出行增多，23 年 3 月同比 21 年及 19 年客运量

分别同比+16.7%及+31.9%，恢复较好。 

 

表 1、全国四大一线城市地铁客运量 1-3月同比情况 

2023 年 1-2 月及 3 月同比 上海 北京 广州 深圳 

2021 年 
1-2 月 -12.8% -0.3% -10.9% 4.2% 

3 月 -2.1% 5.4% -3.6% 16.7% 

2020 年 
1-2 月 64.3% 64.2% 59.4% 137.0% 

3 月 130.6% 336.6% 130.5% 211.4% 

2019 年 
1-2 月 -16.7% -22.3% -14.5% 25.2% 

3 月 -7.2% -16.1% -6.7% 31.9% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 1、上海地铁客流量（单位：万人）  图 2、北京地铁客流量（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、广州地铁客流量（单位：万人）  图 4、深圳地铁客流量（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

23 年 1-2 月国内航线民航旅客周转量远超 21 年，接近 19 年同期水平。从民航局

公布的内航线民航旅客周转量看，2023 年 1-2 月周转量合计达 1282.2 万人公里，

同比 21 年同期+62.5%，同比 19 年同期-5.9%。从上海机场看，23 年 1-2 月吞吐

量达 525.69 万人次，同比 21 年同期+75.1%，同比 19 年同期-10.9%。从白云机场

看，23 年 1-2 月吞吐量达 829.12 万人次，同比 21 年同期+52.2%。 

 

图 5、中国民航旅客周转量（国内航线）当月值情况 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 6、白云机场:旅客吞吐量:国内航线:当月值（万人

次） 

 图 7、上海机场:旅客吞吐量:国内：当月值（万人次） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2、1-2 月消费数据：出行及场景消费修复带动服装领先

恢复 

 

从 1-2 月份公布零售数据看，社零同比增长 3.5%，疫后复苏趋势明显，逆转连续

3 个月的下滑趋势。出行及场景消费修复带动商品和服务消费反弹。分行业来看，

服装鞋帽针纺织品类恢复领先，高于社零增速 1.90PCT。此外餐饮作为代表的接

触类消费，疫后增速遥遥领先，并带动粮油食品、烟酒及饮料类零售额较快增长。 

 

表 2、中国各个行业零售额 1-2月当月同比（单位：%） 

 
社会消费

品零售总

额 

服装鞋帽

针纺织品

类 

烟酒类 

化妆品类 
金银珠宝

类 
餐饮收入 

粮油、

食品类 
饮料类 

日用品

类 
汽车类 家具类 

家用电器

和音像器

材类 

2023-02 3.50 5.40 6.10 3.80 5.90 9.20 9.00 5.20 3.90 -9.40 5.20 -1.90 

2022-12 -1.80 -12.50 -7.30 -19.30 -18.40 -14.10 10.50 5.50 -9.20 4.60 -5.80 -13.10 

2022-11 -5.90 -15.60 -2.00 -4.60 -7.00 -8.40 3.90 -6.20 -9.10 -4.20 -4.00 -17.30 

2022-10 -0.50 -7.50 -0.70 -3.70 -2.70 -8.10 8.30 4.10 -2.20 3.90 -6.60 -14.10 

2022-09 2.50 -0.50 -8.80 -3.10 1.90 -1.70 8.50 4.90 5.60 14.20 -7.30 -6.10 

2022-08 5.40 5.10 8.00 -6.40 7.20 8.40 8.10 5.80 3.60 15.90 -8.10 3.40 

2022-07 2.70 0.80 7.70 0.70 22.10 -1.50 6.20 3.00 0.70 9.70 -6.30 7.10 

2022-06 3.10 1.20 5.10 8.10 8.10 -4.00 9.00 1.90 4.30 13.90 -6.60 3.20 

2022-05 -6.70 -16.20 3.80 -11.00 -15.50 -21.10 12.30 7.70 -6.70 -16.00 -12.20 -10.60 

2022-04 -11.10 -22.80 -7.00 -22.30 -26.70 -22.70 10.00 6.00 -10.20 -31.60 -14.00 -8.10 

2022-03 -3.53 -12.70 7.20 -6.30 -17.90 -16.38 12.50 12.60 -0.80 -7.50 -8.80 -4.30 

2022-02 6.70 4.80 13.60 7.00 19.50 8.90 7.90 11.40 10.70 3.90 -6.00 12.70 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01 2022-07 2023-01

上海机场:旅客吞吐量:国内:当月值（万人次）

0

100

200

300

400

500

600

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01 2022-07 2023-01

白云机场:旅客吞吐量:国内航线:当月值(万人次）

仅供内部参考，请勿外传



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 6 - 

行业跟踪报告 

2、纺服行情复盘：波段结构性机会周期性涌现 

 

表 3、品牌服饰主要标的历史超额收益复盘（VS 沪深 300 指数） 

 
资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

A 股纺服行业自 2010 年后，主要经历了 2015 年大牛市，随后在 2018H1 有小幅

跑赢行情。自 2020 年后，随着消费复苏超跌反弹及新疆棉事件催化等，A 股纺服

行业迎来了波段的结构性机会。 

2011Q2-Q3（门店扩张期）：2011 年 Q3 前处于品牌服饰行业快速扩张末端期，粗

放式的扩张带来了收入的快速增长并使得品牌服饰指数跑赢了沪深 300 指数 

5pct~6pct。 

2011Q4-2013Q2（库存调整期）:扩张后行业经历半年的调整期。2012Q2 部分品牌

如七匹狼由批发转为零售带来增长，九牧王继续开店+产品提价及家纺行业进入消

费升级期，纺服行业短暂跑赢了沪深 300。但好景不长，纺服行业继续进入到了长

达一年的调整期。整体来看，行业增速放缓后，品牌服饰消化库存，调整低效门

店用了一年半的时间。 

2013Q3-2015Q4（转型大牛市）：经历一年多的调整，同时在流动性宽松及移动互

联网浪潮兴起的背景下，纺服迎来了长达两年的大牛市，大量纺服公司在这个时
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间借壳重组，估值达到巅峰。尤其在 2015 年期间，品牌服饰（长江指数）基本跑

赢沪深 300 指数 20pct。 

 

表 4、2014-2020 年纺服行业转型情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2016Q1-2017Q4（估值调整期）：两年牛市后纺服迎来两年估值调整期，PE（TTM）

来看，品牌服饰（长江指数）从 2015 年的 40.4X 跌至 2016 的 30.9X-2017 的 30.8X。 

 

图 8、纺服主要标的 PE-盈利预测 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、品牌服饰指数（长江）PE（TTM） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2018Q1-Q2（补库周期+热点事件炒作）：2017 年末开始，随着库存消化、渠道数

量调整结束及渠道结构持续优化，龙头品牌开始流水复苏，同期龙头进行一系列

的并购操作，有一定市场关注度。2018 年森马公布拟收购欧洲中高端童装品牌

Kidiliz 和收购了北美最大全年龄段童装零售商 The Children’s Place 在大中华地

区的经营权，童装矩阵的完善叠加流水改善，公司 2018Q2 末股价较 2017 年末上

涨 85.5%。2017 年末，海澜收购英氏 44%的股权，且腾讯于 2018 年 3 月入股海

澜，叠加流水改善，公司股价也表现较好， 2018Q2 末股价较 2017 年末上涨 36%。 

2018Q3-2019Q4（跑输大盘）：2018Q3-2019Q4 期间，由于 2018 年增速较好，2019

年大部分品牌服饰标的收入增速回落，基本跑输大盘。 

2020Q1-2021H1（疫后复苏+新疆棉）：2020 年爆发新冠疫情后，2020Q3 迎来第一

波业绩修复，品牌服饰估值修复，但 2020 年末随着春节核心资产行情到来，品牌

服饰跑输沪深 300 涨幅。2021H1 伴随着新疆棉事件，纺服大幅跑赢沪深 300。 

2022Q3-2023Q1（疫后复苏+超跌反弹）：2022 年 10 月起，随着疫后复苏一致预

期达成叠加业绩真空期，消费实现超跌反弹，跑赢沪深 300。 

 

总结：宏观周期+库存周期波动影响公司业绩及估值，恢复期叠加部分主题性质炒

作（18 年海澜+森马），可带来超额收益；同时，例如比音勒芬和报喜鸟等行业龙

头在业绩和估值恢复期，易跑出较高的超额收益。此外，行业内的特定事件（15

年估值重组+21 年新疆棉）也有望提振行业 beta，带来大行情。 
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3、库存水平：疫情后行业库存处于历史较高水平 

疫情影响，库存水平创历史新高：从库存水平看，由于 2022 年 3 月份后，上海深

圳等大城市开始爆发疫情，客流受阻，部分季度线上发货也受到一定影响，整体

来看，各细分行业库存水平基本处于创历史新高水平。 

 

分行业看库存对终端销售的影响：休闲服饰>中高端女装>家纺>中高端男装。①

中高端男装直营占比高，产品类似标品，库存消化快，商场店铺在总部控制下可

快速铺货新品，迎合市场换装需求。②家纺标品属性次于中高端男装，库存水平

整体可控，且目前罗莱及富安娜主营中高端家纺产品，直营占比高，铺新货速度

也较快。③休闲服饰由于时尚属性较强，易形成库存，且经销占比较高，疫情后

经销商资金实力弱，库存需要一定时间消化，使得进货恢复较慢。 

 

图 10、板块平均库存水平  图 11、板块平均库存水平同比 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

4、投资建议：Q2 消费修复确定性高，估值有望继续修复！ 

部分标的估值恢复到历史中枢，离峰值仍有一定空间。从历史估值中枢看，目前

男装板块的比音勒芬/报喜鸟/海澜之家，中高端女装板块的歌力思、欣贺股份基本

上回到了 2019-2023/3/31 区间的历史中枢水平，但估值分位数仍在 50%-60%区间，

离峰值仍有一定距离。由于森马及家纺板块 Q1 终端数据恢复慢于其他板块，估

值仍低于历史中枢水平。 
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表 5、2019-2023/3/31 日 PE-盈利预测情况 

  比音勒芬 报喜鸟 海澜之家 森马服饰 太平鸟 地素时尚 歌力思 欣贺股份 罗莱生活 富安娜 水星家纺 

最大值 26.14 17.8 14.2 39.1 33.2 17.9 22.4 26.1 20.8 13.1 15.9 

日期 2021-9-14 2021-7-5 2020-11-11 2020-10-26 2022-12-8 2020-11-10 2022-12-8 2020-12-15 2020-10-22 2020-11-9 2019-6-26 

最小值 10.8 8.1 6.4 9.2 7.7 8.2 7.4 9.4 10.0 8.5 8.3 

日期 2020-3-23 2022-3-15 2022-4-27 2022-8-3 2022-3-15 2022-4-28 2020-5-22 2022-4-26 2019-1-3 2022-3-15 2022-8-26 

最新动态估值 18.74 12.04 10.16 14.55 19.67 11.61 14.12 19.32 13.85 10.21 9.21 

历史中枢 18.18 11.14 9.80 15.75 16.10 13.11 12.25 14.48 14.26 10.78 11.41 

VS 历史中枢 高 高 高 低 高 低 高 高 低 低 低 

估值分位 51.7% 40.6% 48.3% 18.0% 46.9% 35.2% 44.9% 59.4% 35.9% 37.3% 12.6% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

22Q2 低基数背景下，23Q2 增速表现预计将较好，假若数字经济主题切换后，由

于 Q2 消费修复确定性高，市场重新切换回消费赛道可能性高。自 2022/11 月末

始，随着疫情政策放松等原因，消费行业迎来大幅估值修复反弹，A 股纺服主要

标的基本上于 22/11-23/02 区间市值不断增长，23 年 3 月始，部分标的有一定回

调，部分标的处于滞涨状态，一部分系高预期弱复苏因素，一部分系市场资金转

向数字经济、AI 等行情。4 月开始，纺服进入低基数区间，假若市场主题切换，

纺服终端流水修复确定性高，有望再赢大涨行情。 

其中，我们推荐三条主线 

主线 1：关注中高端男装标的比音勒芬及报喜鸟。疫后中高端人群消费力基本不

受损，其中男装刚需性特征明显。随着商务出行增多，中高端男士服饰消费需求

不断恢复，我们关注比音勒芬及报喜鸟，在中高端商务休闲领域，为少有的国货

标的，品牌力强，渠道较国际品牌更为下沉，版型更符合中国人需求，在疫后修

复背景下，业绩有望超预期，同时带动估值向峰值提升。 

主线 2：困境修复+低估值标的有望迎来补涨行情。二季度假若市场主线再次切换

至消费，我们预计估值未修复至中枢的标的仍将迎来补涨行情，主要关注森马服

饰、地素时尚及海澜之家。 

主线 3：低估值+高分红的家纺龙头防御属性强。疫后婚庆需求爆发叠加地产数据

修复，有望逐步带动家纺需求回暖，估值提升，推荐关注罗莱生活、富安娜及水

星家纺。 

 

表 6、A股纺服主要标的涨幅情况 

  
森马

服饰 

太平

鸟 

海澜

之家 

七匹

狼 

九牧

王 

比音

勒芬 

报喜

鸟 

地素

时尚 

歌力

思 

罗莱

生活 

富安

娜 

水星

家纺 

沪深

300 

品牌服饰

(长江) 

22/10 -6.3% -6.3% 1.2% 1.9% -2.5% -0.7% -2.8% -3.6% -2.9% -7.9% -4.5% -3.8% -7.8% -2.8% 

22/11 12.7% 10.9% 14.0% 6.0% 15.8% 10.7% 8.0% 9.4% 9.4% 8.4% 5.9% 8.5% 9.8% 8.3% 

22/12 3.8% 5.8% 8.6% -1.4% -4.6% 5.8% 9.6% 3.3% 0.2% 10.1% 1.1% 0.2% 0.5% 1.7% 

23/1 5.5% 0.9% -0.8% 1.4% 10.4% 6.4% 10.0% 2.5% 16.3% 5.1% 4.1% 5.6% 7.4% 3.6% 

23/2 10.1% 19.5% 17.9% 8.0% 36.0% 11.1% 20.1% 9.7% 4.7% 7.2% 8.4% 3.8% -2.1% 6.3% 

23/3 -1.1% -4.9% 0.6% -3.3% -9.6% 6.3% -5.9% -9.6% 1.2% -2.6% 1.4% -7.6% -0.5% -4.7% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、风险提示：终端消费不及预期，地缘政治及疫情影响宏观

环境 

5.1、终端消费不及预期 

新冠疫情对消费影响较大，假若疫情重来，商场人流恢复不及预期，民众消费力

受损，则终端消费恢复可能不达预期。 

 

5.2、地缘政治及疫情影响宏观环境 

宏观环境稳定决定民众消费力、消费环境，目前全球地缘政治问题兴起，俄乌战

争带来了全球通胀，假若欧美国家恶意挑衅中国，对中国经济发展进行阻挠，可

能会一定程度影响宏观环境，进而影响消费。 
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