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发言人1   00:00
本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。各位投资者晚上好，欢迎参加我们的这个周汇报系列。今天的话也是主要带来一个运动制造板块的观点更新和推荐。在这个时间点做一个板块的更新，我推荐的话也是我们觉得整个运动制造经历了去年的四季度到今年上半年以来这个盈利估值双杀之后，又活跃到一个非常具备一个配置性价比的一个位置。再叠加下半年的这样一个利润层面的一个利空因素的逐渐释放，到我们觉得板块是确定性来到了一个底部可以去配置的机会。所以在这里边的话做一个重点的更新。

发言人1   01:02
首先一方面从订单层面去讲的话，一季度整体在海外品牌包括战争疫情影响之下，有一定的对出货节奏的影响和观望下单情绪比较浓的一个背景之下的话。其实是订单录得的一个大部分公司都是下滑的这样一个环境。但是从4 5月份最新的这样一个订单跟踪去讲的话，其实四月45到5月份，今年的这样一个整体的制造中游板块的话，其实订单的改善环比都是相对来讲比较明显的。虽然五月份的这样一个基数比较高高影响了五月份的这个环比的改善未能持续。但是整体看我们看到了二季度的订单的趋势，还是出现了一个比较明显的环比的这样一个回暖。且在一个基数不算低的这样一个水平之下，实现了一个环比回暖。所以我们觉得订单的紧急度还是在一个边际修复这样一个趋势当中。

发言人1   01:52
另一方面去结合需求去看的话，其实能够看到外需持续还是呈现出了一个比较强的一个消费韧性。尤其是以美国为代表的这样一个主要的一个协同的一个消费国。我们看到美国基本上从25年至今的话，月度的服装零售增速还是维持在一个五个点上下这样一个波动的区间。在整体比较稳健的一个增长之下，其实需求端是没有出现也进一步的这样一个趋势转差一个扰动的，而是一个持续有韧性的这样一个消费环境。

发言人1   02:25
只不过去看的话，海外的平均消费的一个迹象的话，应该来讲会更明确一些。就相对来讲对一些大众的，包括终端的一些品类是有一定的承压的。但是整个消费力的这样一个韧性还是相对来讲持续性都是明显的要比较强的那此外从出口端的一个表现去看的话，鞋服这边的一个出口增速，基本上五月份也出现了鞋子改善。服装的话虽然在一个基数小幅弹刃之下有一定的弱化，但是整体应该是也是录得了一个小幅的一个下滑。我们看到是环比4月份应该是明显有一定的这样一个服装的鞋子这样一个提速的。所以在这个背景之下的话，我们觉得逐渐的可能在技术走低的一个环境之下。从出口端包括从订单端的跟踪来讲，整体行业端的一个回暖还是一个在下半年能够看到的这样一个事情。

发言人1   03:18
但是客观去看的话，目前去看，虽然说整体的下游品牌处在一个分化的一个结构当中。但是我们看到25年和26年去做一个比较的话，其实海外品牌所给到的一个指引也是在持续分化的。基本上会呈现为25年高增的一些成长性的品牌的话，给到26年的指引是在一个降速的这样一个环境当中，而且普遍都是一个个位数到10个点的一个加速幅度。但反观去看过去拖累整体的这个运动大盘和运动制造这样一个基本盘的一些比较头部的综合性的，像以nike为代表这一类品牌的话，反而在20年给到了一个预期，基本上是一个同比255年将会收债或者说小幅转正的这样一个预期。所以我们觉得今年整体从海外品牌给的这样营收指引来讲，应该是一个成长性的品牌降速。

发言人1   04:10
但是相对比较底部的品牌还是处在一个修复的指引当中。我们觉得在这种结构的分化之下，过去去看的话，这种相对底部的品牌是占了行业的代工类别更多的这样一个生意的基本盘，所以给到一个经营修复的预期，应该是在编辑角度的话，会对整个的接单层面有一定的这样一个改善。包括这些品牌也是历史代工商比较擅长做的一些品牌。所以在整个品牌基因修复和成长降速并存的环境下，我们觉得这种结构性的分化应该还是会使得整体行业没有太太强的这样一个贝塔的一个表现的。

发言人1   04:46
但是因为整体经营底部进行修复的品牌的生意基本盘占比更大，所以边际上会有一定的这样一个修复的机会。再叠加我们觉得最近出现的可能在六月份以来明显有一个转好的信号。其实油价的回落，其实在4 5月份油价整个高企的时候，其实下游的品牌的下单，包括对成本端这个敏感度还是会比较高。但是在六月份以来，逐渐的油价回落到一个战争之前那个水平之下的话，其实我们了解到品牌的一个下单意愿也是在逐渐的修复的。而且对成本端的这个敏感度的话，也稍微也也比4 5月份所讨论的这样一个价格策略要相对来讲更好一些。是我们觉得在油价的一个折扣中枢下行的一个背景之下，通胀预期是在放缓的那整体的话是利好于外需有一些的边际的回暖，再加上海外品牌这样一个成本的压力的话应该是在递减的。所以我们觉得从这两个方面去讲的话，不管是底部经营品牌的一个底部的这样一些头部品牌的基因修复，还是说油价的一个中枢回落。其实理论上对下半年的制造的订单，和这个接和这个品牌的下单意愿是有一定的这样一个韧性的一个支撑的那此外可能下半年我们觉得在整个板块里边发展生最积极的一个变化，应该还是会存在于利润端的一个影响。

发言人1   06:03
因为今年上半年是我们所看到的制造，这几年还是一个客观情况去看，面临的利润压力比较大的这样一个半年度。包括汇率从去年的上半年大概是整体会在一个7.1的一个中枢。现在基本上可能到今年上半年的话，平均或者就在一个6.8的这样一个幅度。所以平均汇率的这样一个升值，再叠加期末汇率一个环比的一个变化，对报表层面的话单价、毛利包括汇率损失应该是有一个比较大的一个影响。另外成本端的话，经历了三月份以来的各类原材料成本的上涨，其实对二季度包括对三季度的这样一个订单的一个意愿，包括个别的成本上是有一定的这样一个影响的，尤其以化纤为主的这样一些代工商。

发言人1   06:47
此外的话从关税维度去讲的话，因为仿佛这边中游承担关税普遍是以这个降价的形式去承担的那基本上虽然说现在关税的税率有所缓解，但是其实对从成本承担，从单价的下降来而言的话，这个趋势从去年的六月份以来应该是延续的。所以去年上半年反而是没有什么关税的承担，导致成导致这个单价和毛利率会比较优的这样一个上半年。但是今年上半年是在延续承担，所以关税层面也是一个相对比较大的一个扰动因素。再叠加去年上半年是一些成长性的品牌开始一个强修复的这样一个起点，所以整个订单的弹性是非常强和强劲的。

发言人1   07:26
所以其实客观去看的话，利润端的影响下，不管是汇率还是这个原材料价格，包括整体的关税，还有基础层面去讲的话，在去年上半年都是一个比较高的基数。对整个制造企业的上半年利润率是存在了一定的这样一个压力。所以我们这里边也是针对了上下半年的制造企业的一个，收入端，包括盈利端去做一个拆分。其实可以明显看到，上半年大概率整个制造端的利润端的压力是比较大的。普遍可能像优秀的企业，像今天这种还能做到一个中的增长。但可能头部的一些一线制造商，基本上都是一个双位数以上的这样一个下滑幅度。

发言人1   08:06
包括我们看到收入端的话，也是在一个好的就是在一个中单差的可能大部分都是在一个个位数到双位数的下滑。但反观去看到下半年我们再去做一个测算的话，其实发现基于目前制造商所给到的所有端的指引去讲的话，那下半年在一个相对低的基础之下，包括目前战争预期平缓之后，三周陆续有一些加单。能够看到今年下半年的话，其实制造商大部分收入增速，都能改善到这种个位数甚至双数以上的一个增长。那在此基础之上，利润端还是能够释放出一个相对不错的这样的利润弹性的那客观情况去看，经历了这几年的需求环境的波动和利润端负向因素压制下的话，本身制造企业的净率其实距离高点都有一个比较大的一个回撤，除了个别的公司。所以我们觉得今年下半年应该是一个确定性看到利润压力缓解之后带来的一个利润率修复的一个趋势。那明年的话需要跟踪整个外需的环境，包括像头部这种不能再差的品牌，一个经济修复预期。如果能看到一个近端修复的持续改善的话，理论上在产能利用率的改善，包括整个客户结构的改善之下的话，制造商的一个利润率的趋势应该还是能够延续续提升的。包括从这个投资的时间长去讲的话，明年上半年也是一个相对比较低基数的这样一个半年度。

发言人1   09:26
所以我们觉得制造反而是在下半年进入到一个一年为期，一个非常确定性的。底部的这样一个配置的一个窗口，所以这个是我们对整个制造板块最近的一些接单，包括利润端的影响因素，包括可能整个基数所带来的一个利润表的一个修复的一个节奏，就再去做一个更新。从标的维度去讲的话，基本上我觉得是两条方向。第一个方向是建立在一些目前基本面比较强劲，且公司的交流预期会比较的明朗的。这个属于我们现阶段去看胜率比较高的品种，可能像金苑和伟星基本上是这一类公司。第二类公司可能是我们觉得在二季报或者在十半年报，应该是一个明确的利空出尽的这样一个信号。同时的话，因为过去这个投产，包括一些成长性的问题的话，估值也回落比较明显。这一类公司应该是相对来讲基本面的预期，包括修复的空间会更大一些，同时估值修复的弹性会更大。所以这类公司应该是我们看到逐渐会出现一个高赔率的买点的这样一些公司。

发言人1   10:29
核心的话可能推荐的是这个神州和华利，那基本上就是我们这块儿的一个观点汇报。也各位投资者有任何问题的话，欢迎跟我们团队，包括再去做一个重点公司的细节的一个交流和更新。也谢谢大家今晚的一个参会，今天的交流的话到此结束。

发言人1   10:54
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
