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核心观点 
⚫ 行情回顾：全周沪深 300 指数上涨 1.65%，创业板指数上涨 3.94%，纺织服装行业

指数上涨 0.44%，表现弱于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块上涨

0.09%，品牌服饰板块上涨 0.73%。个股方面，我们覆盖的上海家化、周大生和地

素时尚等取得了正收益。 

⚫ 海外要闻：（1）Stitch Fix 股价跌至历史新低。（2）Zara 等快时尚全线涨价。

（3）周大福去年收入近千亿港元。 

⚫ 行业与公司重要信息：（1）罗莱生活：公司决议对激励对象中离职的 9 人持有的尚

未解锁的全部限制性股票进行回购注销处理，共 60 万股。（2）地素时尚：公司决

议以集中竞价交易方式首次回购公司股份 2.6 万股，占总股本比例为 0.0054%，已

支付总金额为人民币 40 万元。 

⚫ 本周建议板块组合：伟星股份、李宁、珀莱雅、浙江自然和华利集团。上周组合表

现：伟星股份 0%、李宁-3%、珀莱雅 1%、浙江自然-1%和华利集团 0%。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 周三统计局披露 5 月社零数据，5 月国内社会消费品零售总额同比下降 6.7%，除汽

车以外的消费品零售额下降 5.6%，5月较 4月有所改善但仍处于下降状态。1-5月

实物商品网上零售同比增长 5.6%，其中穿类商品下降 1.6%。从结构来看，5 月正

增长的主要是粮油食品、饮料等偏必需消费品类，我们覆盖的可选消费品中，金银

珠宝 5 月同比下降 15.5%（4 月下降 26.7%），化妆品和服装鞋帽同比下降 11%

与16.2%（4月下降22.3%与22.8%），虽然同比仍下降，但环比降幅明显收窄。

热闹的 618 刚刚落下帷幕，美妆和露营户外等龙头品牌销售亮眼，再次验证了相关

子行业的高景气度。伴随疫情的有效控制和全国范围内复工复产的推进，预计 6 月

将成为可选消费逐步复苏的起点。出口制造方面，之前海关公布的 5 月出口增长超

预期，我们依然维持对细分出口龙头中长期竞争力看好的观点。鉴于目前行业整体

估值和机构持仓均处于历史底部区间，且行业最困难时期已经过去，我们对行业维

持“看好”评级。落实到行业本周策略，建议继续维持“制造龙头+高景气赛道龙

头”的均衡配置（具体见以上本周投资组合）。落实到下半年的行业投资策略，我

们建议一方面以部分优质出口制造龙头为盾，把握确定性机会，重点推荐伟星股份

(002003，买入)、浙江自然(605080，买入)、华利集团(300979，买入)和申洲国际

(02313，买入)，建议关注牧高笛(603908，未评级)。另一方面也要积极布局具备弹

性的品牌服饰龙头，尤其是我们中长期最看好的运动服饰和大美容（化妆品和医

美）两大确定性赛道，推荐李宁(02331，买入)、安踏体育(02020，买入)、珀莱雅

(603605，买入)、贝泰妮(300957，增持)和爱美客(300896，买入)，建议关注 

特步国际(01368，买入)和华熙生物(688363，增持)。另外中高端服饰建议关注波

司登(03998，买入)、报喜鸟(002154，买入)、罗莱生活(002293，增持)、比音

勒芬(002832，未评级)等公司。 

 
风险提示 
⚫ 国内外疫情的反复、经济减速对国内零售终端的压力、贸易摩擦、通胀和人民币汇

率波动等。 
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行情回顾 

全周沪深 300 指数上涨 1.65%，创业板指数上涨 3.94%，纺织服装行业指数上涨 0.44%，表现弱

于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块上涨 0.09%，品牌服饰板块上涨 0.73%。个股方面，

我们覆盖的上海家化、周大生和地素时尚等取得了正收益。 

表 1：个股涨跌幅前 10 名 

涨幅前 10 名 奥特佳 星期六 上海家化 兴业科技 贵人鸟 美尔雅 天创时尚 中银绒业 梦洁家纺 健盛集团 

幅度(%) 16.4 14.7 14.0 13.9 12.8 10.7 10.6 10.5 10.3 6.0 

涨幅后 10 名 美盛文化 申洲国际 凯瑞德 摩登大道 安踏体育 南极电商 百隆东方 波司登 诺邦股份 华升股份 

幅度(%) -20.7 -13.6 -9.3 -9.1 -8.0 -5.6 -5.5 -5.2 -4.8 -4.6 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

海外要闻 

Stitch Fix 股价跌至历史新低，订阅电商泡沫破灭。Stitch Fix Inc. (NASDAQ: SFIX) 在业绩后股

价跌至历史新低，显示市场对时尚订阅电商的商业模式已经绝望。 

截至 4 月 30 日的 2022 财年三季度公司收入 4.929 亿美元同比下滑 8.0%；活跃用户按年下滑 5%

至 390.7 万。  

首席执行官 Elizabeth Spaulding 在业绩声明中表示收入下滑和活跃用户数量下滑在公司预期内，

并号称在改善整体客户体验方面取得了进展，坚信通过增加按需扩张战略是，为消费者解决完整、

连续的个性化购物需求和创新能力将继续推动业务向前发展。 

Zara 等快时尚全线涨价，母公司 Inditex 印地坊集团首季度盈利增长八成。交付超预期的一季度

业绩后，以“爱特思”名称在中国运营，但习惯被称为印地纺集团的全球最大服装集团 Inditex 

SA (ITX.MC)（下简称印地坊） 周三股价大涨 6%。 

截至 4月 30日的一季度，西班牙巨头收入录得 67.42亿欧元，远超过Refinitiv预期的 62亿欧元，

较 2021 年同期 49.42 亿欧元增加 36.4%；净利润期内飙升 80.5%至 7.60 亿欧元。期内公司为俄

罗斯和乌克兰的暂停运营拨备 2.14亿欧元，经调整后首季度盈利 9.40亿欧元，Refinitiv 预期西班

牙公司一季度盈利 8.12 亿欧元。 

自 2 月 24 日和 3 月 5 日印地坊分别暂停了在乌克兰和俄罗斯的运营，报告期内中国市场有 67 间

门店因疫情临时关店。印地坊此前在俄罗斯运营间 502 间门店及网上业务，占集团 5%份额。 

截至一季度末公司共运营 6,423 间门店同比减少 335 间。 

周大福去年收入近千亿港元。周大福珠宝集团有限公司(1929.HK)去年销售接近 1,000亿港元，但

公司香港业务的低迷导致增收不增利，盈利增幅远低于收入增长。 

截至 3 月底的 2022 财年该珠宝巨头收入增加 41.0%至 989.38 亿港元，固定汇率增幅 33.7%；同

期净利润则仅录得 11.4%至 67.12 亿港元。 

按产品分类，黄金首饰及产品全年收入增加 52.5%，主要受益于期内在内地净增加 1,361 个周大

福珠宝零售点，该业务去年占比增加 550 个基点至 73.7%，其中定价黄金产品占比提高 80 个基

点至 7.9%。珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰营业额同比增长 19.1%；钟表业务收入增幅 9.7%，主要

因上年高基数和供应短缺。 
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公司拟派 0.28 港元末期息，全年派息 0.50 港元按年增加 25%。宣布全年业绩的同时周大福宣布

拟回购 10%普通股。 

受疫情影响进入新财年 2022 年 4 月 1 日-5 月 31 日的 2023 财年一季度前两个月公司零售值下滑

13.0%，其中占比近九成的内地市场零售值跌幅 12.8%，同店销售销售狂泻 28.2%；而香港和澳

门特区及其他市场零售值跌幅 14.2%，同店销售小幅下滑 5.9%。 

集团主席郑家纯在业绩声明中表示，尽管市场持续弥漫不确定因素，但眼前危机无阻几经历练的

周大福逆流前行，抱着稳中求进的积极态度，谋求质量兼备的业务发展，化危为机，进一步拓展

零售网络及加快智慧零售布局。 

绩后多家大行继续唱多该珠宝巨头，美银重申“买入”评级，并上调目标价由 21.0港元至22.1港

元；富瑞同样上调周大福目标价由 17.21 港元升至 18.00 港元，维持“买入”评级，认为其消费

板块首选个股。 

两间大行认为周大福下半年表现胜预期，加速扩张零售网点有利于推动长远增长。 

受内地业务不断扩大以及黄金珠宝比例销售占比上升，周大福上年毛利率重挫 600 个基点至

22.6%，经调整后跌幅 480 个基点至 23.4%；营业利润率 10.1%按年大跌 220 个基点。 

集团解释称2021财年受益黄金价格飙升，推动公司全年毛利率高于正常水平，导致高基数。但凭

借有效控制成本及行政开支，全年营业利润按年增加 15.9%至 100.02 亿港元。 

中国内地市场全年收入增加 45.6%至 869.32亿港元，固定汇率增幅 37.0%，占比 87.9%，上半财

年和下半财年分别增幅 81.7%和 25.7%。 

期内智慧零售零售值按年增加 62.7%，销量增幅 17.5%，占内地零售值 8.6%按年提高 140 个基

点，其中电商销售增幅 5.2%按年提高 90个基点、零售科技应用占比 3.4%。智慧零售渠道平均售

价 2,400 港元同比轻微下滑 100 港元，其中电商渠道平均售价 1,800 港元，零售科技应用平均售

价 5,400 港元。 

内地市场在四季度同店销售下滑 11.1%的情况下全年仍录得 11.1%的增幅，其中黄金首饰及产品

同店销售增幅 19.3%，珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰和钟表同店销售分别下滑 3.3%和 0.4%，三项

业务平均同店销量分别增加 16.8%和下滑 13.0%和 12.2%。 

黄金首饰及产品平均单价由 5,400 港元增加至 5,500 港元，珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰同店平均

售价由 7,500 港元增加至 7,800 港元。 

受新增销售点推动，内地批发业务去年收入飙升 79.9%，占比提高 940 个基点至 49.6%；零售业

务收入增幅 22.4%。 

尽管销售飙升，但内地业务经调整后毛利率按年下滑 490 个基点至 23.1%；营业利润率跌幅 280

个基点至 11.0%。 

SG&A 销售及行政开支期内增加 25.6%，但费率则改善 200个基点至 12.9%。其中人工成本期内

增加 19.1%至 197.10 亿港元，费率则大幅改善 110 个基点至 4.7%；专柜分成增加 18.8%，费率

改善 60 个基点至 2.7%。 

截至 3 月底集团于内地设有 4,014 个周大福珠宝加盟零售点，集团在零售消费者完成销售交易前

保留存货拥有权，交易完成后确认批发收入，此类加盟点占内地批发营业额约 60%。 
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香港、澳门及其他市场 2022 财年收入受益低基数增加 14.7%，其中上半年增幅 63.0%，下半财

年则因疫情影响倒跌 9.1%，其中零售渠道收入增加 10.9%，受益海南免税渠道表现，批发业务增

幅 40.9%。期内，香港及澳门市场同店销售增幅 24.7%，主要受益于澳门市场 96.9%的增幅，香

港市场在疫情影响下增幅 7.0%。 

港澳零售点客流量按年 9.6%，主要在澳门市场复苏带动下，港澳市场以中国银联、支付宝、微信

支付或人民币结算零售值占比由 2021 财年的 18.2%上升至 32.4%。 

按类别，港澳及其他市场黄金首饰及产品、珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰和钟表业务去年同店销售

分别录得 53.9%、-6.0%和 6.4%的增幅，同店销售增幅分别 72.3%、6.9%和 14.3%。珠宝镶嵌、

铂金及 K金首饰平均售价轻微下跌 2.5%，由 15,700港元跌至 15,300港元；黄金首饰及产品均售

价则由 5,500 港元跌至 4,900港元，大跌 11.0%。 

港澳市场经调整后毛利率按年下滑 370 个基点至 25.7%；营业利润率跌幅 40 个基点至 3.5%。

SG&A 销售及行政开支期内轻微下滑 6.5%，费率大幅改善 500 个基点至 23.1%。其中人工成本

期内增加 0.6%至 10.50亿港元，费率改善 90个基点至 10.9%，员工总数下滑 8.5%至 2,790人；

租金开支降低 22.9%至 5.97 亿港元，费率改善 250 个基点至 5.8%。 

截至 3 月底，香港市场净关闭 6 个零售点，主要位于尖沙咀、旺角等旅游旺区。 

 

A 股行业与公司重要信息 
【罗莱生活】公司决议对激励对象中离职的 9 人持有的尚未解锁的全部限制性股票进行回购注销

处理，共 60 万股。 

【地素时尚】公司决议以集中竞价交易方式首次回购公司股份 2.6 万股，占总股本比例为

0.0054%，已支付总金额为人民币 40 万元。 

 

本周建议板块组合 

本周建议组合：伟星股份、李宁、珀莱雅、浙江自然和华利集团。  

上周组合表现：伟星股份 0%、李宁-3%、珀莱雅 1%、浙江自然-1%和华利集团 0%。 

 

投资建议和投资标的 

周三统计局披露 5 月社零数据，5 月国内社会消费品零售总额同比下降 6.7%，除汽车以外的消

费品零售额下降 5.6%，5 月较 4 月有所改善但仍处于下降状态。1-5 月实物商品网上零售同比

增长 5.6%，其中穿类商品下降 1.6%。从结构来看，5 月正增长的主要是粮油食品、饮料等偏必

需消费品类，我们覆盖的可选消费品中，金银珠宝 5 月同比下降 15.5%（4 月下降 26.7%），

化妆品和服装鞋帽同比下降 11%与 16.2%（4 月下降 22.3%与 22.8%），虽然同比仍下降，但

环比降幅明显收窄。热闹的 618 刚刚落下帷幕，美妆和露营户外等龙头品牌销售亮眼，再次验证

了相关子行业的高景气度。伴随疫情的有效控制和全国范围内复工复产的推进，预计 6 月将成为

可选消费逐步复苏的起点。出口制造方面，之前海关公布的 5 月出口增长超预期，我们依然维持
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对细分出口龙头中长期竞争力看好的观点。鉴于目前行业整体估值和机构持仓均处于历史底部区

间，且行业最困难时期已经过去，我们对行业维持“看好”评级。落实到行业本周策略，建议继

续维持“制造龙头+高景气赛道龙头”的均衡配置（具体见以上本周投资组合）。落实到下半年

的行业投资策略，我们建议一方面以部分优质出口制造龙头为盾，把握确定性机会，重点推荐伟

星股份(002003，买入)、浙江自然(605080，买入)、华利集团(300979，买入)和申洲国际(02313，

买入)，建议关注牧高笛(603908，未评级)。另一方面也要积极布局具备弹性的品牌服饰龙头，尤

其是我们中长期最看好的运动服饰和大美容（化妆品和医美）两大确定性赛道，推荐李宁(02331，

买入)、安踏体育(02020，买入)、珀莱雅(603605，买入)、贝泰妮(300957，增持)和爱美客

(300896，买入)，建议关注 特步国际(01368，买入)和华熙生物(688363，增持)。另外中高端

服饰建议关注波司登(03998，买入)、报喜鸟(002154，买入)、罗莱生活(002293，增持)、比

音勒芬(002832，未评级)等公司。 

 

风险提示 

行业投资风险主要来自于国内外疫情的反复、经济减速对国内零售终端的压力、贸易摩擦、通胀

和人民币汇率波动等。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有报喜鸟（002154）股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 
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