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中国纺织业 

疫情爆发威胁社会纺织品业 

 春节期间生产提速减缓 

 原材料供应成为纺织业潜在挑战 

 我们对未来订单流保持谨慎 

  

中国生产提速减缓。中国纺织品产能已经受到 2019 年新型冠

状病毒疫情爆发导致的生产延误的影响。除某些例外之外，

中国的工厂被允许在 2 月 10 日恢复运营，前提条件是工厂已

经采取了预防措施，并采用了防疫设备和隔离区。根据我们

的渠道调查，由于检疫规定或交通系统的限制，工人尚未完

全能够重返工作岗位，纺织工人的初始到岗率为 20-40%。带

来的结果是要完全恢复产能或许需要一些时间。上述预防措

施也可能涉及额外的运营费用。  

供应链是短期内的主要挑战。我们还担忧纺织价值链中的原

材料供应。 我们的渠道调查显示，目前的原材料库存和进行

中业务将足以满足一个月左右的需求。长期的原料供应不理

想及物流和运输中断将很快导致中游纺织公司的供应短缺。

我们已经看到中国主要的纺织品供应商太平洋纺织（1382 

HK，未评级）位于广东番禺一家工厂产量的明显下降。这一

干扰将导致随后 2020年 2月和 3月产品交付的延迟。 

未来全球零售品牌订单流取决于下游风险。中国是大多数全

球纺织服装零售品牌的增长动力，因此耐克、阿迪达斯和优

衣库等零售巨头宣布因疫情的爆发而临时关闭在中国的零售

店也就不足为怪。加上疲弱的消费情绪，这可能会严重影响

中国的零售额。我们预计品牌零售公司在接下来的三到六个

月中有足够的库存，这使我们可以预期（1）订单减少或取

消，特别是因运输或产能中断导致纺织公司未履行订单的情

况；或（2）由于存在過多库存问题的零售商而推迟下达新订

单。这些结果都对纺织公司的财务具有负面影响。 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬没
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该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册

人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期货条例》
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全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不对任何

人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本文日的判
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价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外的衍生工具，该等衍生工具的价值可能受到诸
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内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等事实及假设作独立的复核，且建银国际证券
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一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站出现

的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。在进行任何线上或线下访

问或与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负风险。建

银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访问或在该等
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有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发
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际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证券

有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特别是

证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。建银国

际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获得了提供

此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

© 建银国际证券有限公司 2020。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或建

银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书面同

意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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