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核心观点 
露露乐蒙 25Q1 增长稳健。露露乐蒙本周公布 FY25Q1(25 年 2 月 3 日-5月 4 日)业绩情况，25Q1实现营收 23.71亿美

元，同比增长 7.32%，弱于分析师一致预期的 25.7 亿美元。毛利率同比提升 0.62pct 至 58.34%，主要由于产品成本

降低、折扣优化。净利润为 3.15 亿美元，同比下降 2.13%，CEO 称露露乐蒙经营整体符合预期。预计全年实现营收

111.5-113.0 亿美元，如果剔除 24 年多出的 53 周，营收预计同比增长 7%至 8%。按地区划分，继续预计北美的收入

同比实现低至中单位数增长，中国大陆营收同比增长 25%-30%，世界其他地区的收入预计增长约 20%。 

中国市场表现亮眼，关税不改增长预期。分地区来看，北美实现营收 16.75 亿美元，同比增长 3%。其中加拿大销售

势头保持良好，固定汇率计算营收同比增长 9%，美国营收同比增长 2%，美国消费者整体仍然较为谨慎，但公司仍在

在高端运动服装市场份额上有所突破。中国区实现营收 3.68 亿美元，同比增长 21%，并且 25 年中国春节时间为 1月

29 日，时间点对应财报为 24Q4，去年春节为 2 月 10 日，时间点在 25Q1，旺季销售错期带来的差异大约有 4%的负面

影响。截至 25Q1 末门店数量共有 770 家，较期初净开 3 家，由中国市场贡献（25Q1 末 154 家，期初 151 家）。其他

地区营收 2.84 亿美元，同比增长 16%，亚太地区其他国家、欧洲、中东和非洲等地区的消费者对露露乐蒙品牌认可

度较高，同时公司积极拓展新市场。我们认为露露乐蒙针对关税不确定性积极应对，维持了营收指引与展望，因此

削减订单概率较小且与头部供应商绑定有望持续增强。纺织制造龙头如华利集团、申洲国际等有望持续受益。 

行业数据跟踪： 

4 月服装零售同比增长 2.2%，表现弱于整体消费大盘，主要因为 4 月部分地区天气异常，对板块主要公司春装流水

形成影响。本周原材料价格整体稳定，328 级棉现货/美棉 CotlookA/粘胶短纤/涤纶短纤/长绒棉价格周涨跌幅分别

为 0.21%/1.95%/0.00%/-1.79%/-0.13%，内外棉价差为 342 元/吨，周涨幅为-18.38%。 

细分行业景气指标：运动户外（稳健向上）、男装（底部企稳）、女装（底部企稳）、家纺（底部企稳）、中游代

工（稳健向上）、纺织原材料（略有承压）。 

投资建议 

1）服装品牌：海澜之家顺应消费降级趋势商业转型拓展创新市区奥莱业态，未来开店空间较大且具备较强盈利能力，

同时主业成人装筑底恢复，分红水平近年维持在高位，安踏体育多品牌矩阵持续发力，且有望受益于亚玛芬业绩高

增。同时推荐全棉时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持续提升的——稳健医疗。 

2）上游制造：造板块短期板块情绪或受到美国特朗普加征关税的影响有所调整，我们认为此次超预期加征关税将推

动制造行业进一步洗牌，纺织制造龙头具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不确定性的影响，因此订单或

进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。推荐制造龙头——浙江自然、申洲国际等。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2025年 6月 2日-2025年 6月 6日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为 0.88%、1.42%、

1.13%，纺织服装板块上升 1.89%。板块对比来看，纺织服装最近一周涨跌幅在 28 个一级行业板块中位列第 11。个

股方面，浪莎股份、华升股份、迎丰股份涨幅居前，华纺股份、跨境通、三房巷跌幅居前。 

重点公司公告：南山智尚：公司向特定对象发行股票的保荐机构为民生证券股份有限公司，本次发行的股票种类为

境内上市人民币普通股（A 股）股票，每股面值为人民币 1 元，发行价格为 14 元/股，募集资金总额不超过 100,000

万元。江南布衣：公司宣布其拟向杭州市规划和自然资源局提交对杭州市西湖区一块土地(地块编号 XH120405-20)的

竞标申请，该土地总面积为 203,308 平方米，可作工业用途，使用期限为 50 年。目标土地的土地使用权的起始竞标

价约为人民币 281.2 百万元。 

风险提示：内需恢复不及预期、汇率波动风险、关税风险。  
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1、周观点：露露乐蒙 25Q1 经营稳健，维持全年营收增长指引 

露露乐蒙本周公布 FY25Q1(25 年 2 月 3 日-5 月 4 日)业绩情况，25Q1 实现营收 23.71 亿
美元，同比增长 7.32%，弱于分析师一致预期的 25.7 亿美元。毛利率同比提升 0.62pct
至 58.34%，主要由于产品毛利率提升(1.30pct)，包括成本降低，折扣优化，部分被高
运费、汇率因素抵消。净利润为 3.15 亿美元，同比下降 2.13%。CEO 称 25Q1 经营符合预
期，维持全年营收指引，经营利润率预计下降 160pct，25 年 EPS 预计为 14.58-14.78 美
元（24 年 14.64 美元）。 

图表1：露露乐蒙 25Q1 营收稳健增长（单位：亿美元） 

  FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4 FY26Q1 

营收 18.57 27.72 20.01 22.09 22.04 32.05 22.09 23.71 23.97 36.11 23.71 

yoy 28.02% 30.19% 24.01% 18.24% 18.70% 15.63% 10.40% 7.33% 8.73% 12.68% 7.32% 

净利润 2.55 1.20 2.90 3.42 2.49 6.69 3.21 3.93 3.52 7.48 3.15 

yoy 36.04% -72.43% 52.85% 17.99% -2.64% 458.77% 10.68% 15.02% 41.48% 11.79% -2.13% 

存货周转天数 154 120 160 159 155 124 129 131 146 115 141 

来源：ifind，国金证券研究所（露露乐蒙财年为 1 月 31 日后最近周一到第二年 1 月 31日后最近周日） 

分地区来看，北美实现营收 16.75 亿美元，同比增长 3%。其中加拿大销售势头保持良好，
固定汇率计算营收同比增长 9%，美国营收同比增长 2%，CEO 称美国消费者整体仍然较为
谨慎，但公司仍在在高端运动服装市场份额上有所突破。 

中国实现营收 3.68 亿美元，同比增长 21%，按固定汇率计算，营收同比增长 22%，露露
乐蒙在中国市场的销售表现仍然亮眼。并且 25 年中国春节时间为 1 月 29 日，时间点对
应财报为 24Q4，去年春节为 2 月 10 日，时间点在 25Q1，根据 CEO 的叙述，旺季销售错
期带来的差异大约有 4%的负面影响。截至 25Q1 末门店数量共有 770 家，较期初净开 3
家，由中国市场贡献（25Q1 末 154 家，期初 151 家）。 

图表2：露露乐蒙中国区门店保持扩张（单位：家） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

其他地区营收 2.84 亿美元，同比增长 16%，按固定汇率计算营收同比增长 17%，亚太地
区其他国家、欧洲、中东和非洲等地区的消费者对露露乐蒙品牌认可度较高，同时公司
积极拓展新市场，包括在丹麦、土耳其开设门店以及按计划进入意大利市场并在未来拓
展捷克市场。 

产品方面 25Q1 公司针对女性用户推出 Daydrift、Shake It Out 和 BeCalm 等产品，向男
性用户推出 Zeroed in、Smooth Spacer 和 ShowZero 等新品，均收到了较好的反馈。CEO
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称公司计划大力开发瑜伽、跑步、训练、高尔夫和网球等 5 项主要运动，力争成为客户
首选品牌。 

关税方面公司积极应对，整体采取与公共卫生事件期间相似的方式，包括 1）谨慎地管
理费用。2）提升供应链效率。3）利用自身在供应链中的地位与供应商进行成本协商，
以确保公司产品在市场上的竞争力。 

从 25 全年来看，露露乐蒙维持全年营收指引，预计全年实现营收 111.5-113.0 亿美元，
同比增长5%-7%，如果剔除24年多出的53周，营收预计同比增长7%至8%。按地区划分，
继续预计北美的收入同比实现低至中单位数增长，中国大陆营收同比增长 25%-30%，世
界其他地区的收入预计增长约 20%。我们认为露露乐蒙经营符合预期，针对关税不确定
性积极应对，维持了营收的指引与展望，因此削减订单概率较小且与头部供应商绑定有
望持续增强。纺织制造龙头如华利集团、申洲国际等有望持续受益。 

2、行业数据跟踪 

4 月服装零售有所走弱。4月社零同比增长 2.2%，环比 3月略有下滑，主要由于 4月北方
大风以及南方降雨等异常天气因素，对板块主要公司春装流水形成影响。3-4 月服装零
售体偏弱。5 月我们预计流水会有好转。1）全国天气状况环比转好。2）五一出行情况
乐观带动门店客流量恢复。3）618 预售提前助力线上流水增长、鉴于服装板块复苏的潜
在弹性和改善空间，建议持续关注服装板块的投资机会。 

图表3：4 月服装零售表现稳健 

 
来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

本周原材料价格整体稳定，328 级棉现货/美棉 CotlookA/粘胶短纤/涤纶短纤/长绒棉价
格周涨跌幅分别为-0.12%/-1.08%/0.00%/-0.31%/-0.65%，内外棉价差为 165 元/吨，周
涨幅为-52.72%。 

图表4：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 
328级棉现货 14561 元/吨 -0.12% 2025/6/6 

美棉 CotlookA 77.75 美分/磅 -1.08% 2025/6/6 

粘胶短纤 12800 元/吨 0.00% 2025/6/6 

涤纶短纤 6510 元/吨 -0.31% 2025/6/6 

长绒棉 22850 元/吨 -0.65% 2025/6/6 

内外棉价差 165 元/吨 -52.72% 2025/6/6 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表6：CotlookA 指数（美分/磅） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表7：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表8：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表9：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表10：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

3、投资建议 

1） 服装品牌：海澜之家顺应消费降级趋势商业转型拓展创新市区奥莱业态，未来开店
空间较大且具备较强盈利能力，同时主业成人装筑底恢复，分红水平近年维持在高
位。安踏体育多品牌矩阵持续发力，且有望受益于亚玛芬业绩高增。同时推荐品牌
服饰龙头——比音勒芬等，推荐全棉时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持
续提升的——稳健医疗。 

2） 上游制造：造板块短期板块情绪或受到美国特朗普加征关税的影响有所调整，我们
认为此次超预期加征关税将推动制造行业进一步洗牌，纺织制造龙头具备较强抗风
险能力，可更好地应对外部宏观不确定性的影响，因此订单或进一步向龙头企业转
移，利好龙头份额提升。推荐制造龙头——浙江自然、申洲国际、华利集团、扬州
金泉等，建议关注——晶苑国际等。 

4、上周行情回顾 
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上周（2025年 6月 2日-2025年 6月 6日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为
0.88%、1.42%、1.13%，纺织服装板块上升 1.89%。 

板块对比来看，纺织服装最近一周涨跌幅在 28 个一级行业板块中位列第 11。 

个股方面，浪莎股份、华升股份、迎丰股份涨幅居前，华纺股份、跨境通、三房巷跌幅
居前。 

图表11：上周纺织服装板块涨跌幅  图表12：上周纺织服装板块涨跌幅走势 

板块名称 一周涨跌幅（%） 

上证指数 1.13 

深证成指 1.42 

沪深 300 0.88 

纺织服装 1.89 

纺织制造 0.98 

服装家纺 1.90 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表13：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表14：近一周纺织服装行业涨幅前五名 
证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

600137.SH 浪莎股份 18.37  1.55  2,099 

600156.SH 华升股份 7.56  8.00  11,002 

605055.SH 迎丰股份 7.80  0.52  5,622 

600493.SH 凤竹纺织 5.91  3.50  4,795 

603608.SH 天创时尚 5.31  3.11  3,354 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表15：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

600448.SH 华纺股份 3.67  1.94  39,292 

002640.SZ 跨境通 4.57  -5.77  73,661 

600370.SH 三房巷 1.96  0.00  9,264 

603055.SH 台华新材 9.48  -1.76  2,516 

1086.HK 好孩子国际 1.17  -4.88  4,158 
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来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

 “苏超”爆火，一线品牌赞助商去哪儿了（每日经济新闻  2025/06/06） 

“苏超”在全国掀起看球热潮，带动江苏文旅消费市场活力迸发，同时活跃了资本市
场。6 月 5 日上午，体育板块指数放量上扬近 3.4%，创下近半年来的新高。位于江苏的
体育产业链企业金陵体育（300651.SZ）股价表现亮眼，6月 5日开盘后不到 10分钟触及
20%的涨停板，且已连续第三日封板，股价同步刷新两年内高点。江苏省足球协会的 TOP
赞助商为卡尔美和迈冠体育，官方赞助商、官网供应商、战略合作伙伴等累计 9 家，均
为地域品牌，而耐克、阿迪达斯、李宁等一线大牌并未押宝“苏超”。某国际运动品牌
相关人士称，“苏超”赛事属于地区性质的民间赛事活动，并且是一个新生赛事，其影
响力和知名度还在积累阶段，不少国际大牌对此还没有关注。业内人士表示，苏超的
“造梗”在前期是话题是流量，越到后期越考验赛事的运营和管理。而在后期的运营管
理，也是赛事成长、沉淀为长期赛事，并被赞助商下注的重要砝码。 

 百亿光伏豪赌崩盘，棒杰股份“卖身价”不到 1 亿元（国际金融报 2025/06/03） 

棒杰股份于6月2日公告称，上海启烁睿行企业管理合伙企业（有限合伙）将斥资9655.8
万元取得公司控制权，黄荣耀将成为公司实际控制人。新东家能否为棒杰股份化解债务
压顶、光伏业务受挫等窘况，尚未可知。但棒杰股份的追“光”之路，显然已到了关键
分岔口。数据显示，2024 年，棒杰股份实现营业收入 11.06 亿元，同比上升 44.83%；归
母净利润亏损 6.72亿元，同比下滑 660.3%。其中，无缝服装、光伏产品分别贡献了总营
收的 56.06%、40.86%，毛利率分别为 22.75%、-32.93%。棒杰股份在近期业绩说明会上
表示，2025 年公司将继续聚焦无缝服装的主营业务，加强市场开拓，实施降本增效措
施，加强供应链管理，不断提高公司运营决策效率及市场感知能力，推动公司实现更高
质量发展。未来，扬州棒杰仍将以积极推进化债工作和引进战略投资人工作为重点。 

 返校购物季或大涨价 美关税阴影笼罩鞋业“超级碗”（南方财经网 2025/05/31） 

美国政府加征关税政策扰乱了供应链。虽然多项关税政策暂缓执行，但美国有线电视新
闻网报道说，在 8、9 月份的返校季，学生们将会承受更高的商品价格，比如，鞋子的价
格可能大涨。每年开学前，美国学生在返校购物季对于鞋子的需求较高，数据显示，去
年美国人在鞋类上的消费金额达到了 76 亿美元。业内人士表示，受美国政府的关税政策
影响，今年的返校购物季，消费者可能面临艰难的选择——价格上涨，甚至出现货架空
置，虽然美国对中国的部分关税措施暂缓实施，但洛杉矶港的数据显示，中国此前已减
少了货物运输量。美国销售的鞋子中，仅有不到 1%产自美国，美国政府近乎不可能实现
制造业回流。 

6、公司动态 

图表16：上周（2025/06/02/-2025/06/06）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

300918.SZ 南山智尚 2025/06/03 保荐意见书 

公司向特定对象发行股票的保荐机构为民生证券股份有限公司，本次发行

的股票种类为境内上市人民币普通股（A 股）股票，每股面值为人民币 1

元，发行价格为 14 元/股，募集资金总额不超过 100,000 万元，用于投入

建设年产 8 万吨高性能差别化锦纶长丝项目，公司主营业务为精纺呢绒面

料及正装职业装、纺织纤维的研发、设计、生产与销售，拥有完善的毛纺
织服饰产业链，符合国家产业政策要求。 

3306.HK 江南布衣 2025/06/05 
其他-业务发
展最新情况 

公司业务需求持续增长，拟新建一个集数字化研发、智能化仓储运营于一

体的现代化园区，通过土地招标程序收购位于中华人民共和国杭州市的一

块土地使用权。公司宣布其拟向杭州市规划和自然资源局提交对杭州市西

湖区一块土地(地块编号 XH120405-20)的竞标申请，该土地总面 积为
203,308 平方米，可作工业用途，使用期限为 50 年。目标土地的土地使用

权的起始竞标价约为人民币 281.2 百万元。竞标过程在浙江省自然资源智

慧交易服务平台进行，预期将于二零二五年六月三十日前后结束。 
  
来源：iFinD，国金证券研究所 

7、风险提示 

内需恢复不及预期：当前我国零售仍有波动，居民消费信心尚未完全恢复，如果内需恢
复不及预期，可能会进一步拖累板块表现。 
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汇率波动风险：川普上台后政策具有较大不确定性，短期内对美元指数等产生较大影响，
可能波及人民币兑美元汇率，纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动
会影响行业内主要公司的整体收入、利润水平。 

关税风险：若美国等其他国家加征更高关税，削弱我国产品在全球市场的竞争力，或影
响相关出口企业的收入和利润。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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