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民生纺服 郑紫舟

关注细分趋势下品牌机遇，把握
业绩弹性制造企业

——纺织服装行业2025年中期投资策略



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

摘要

1

板块复盘：品牌端稳健，制造端分化。2025年以来服饰销售终端消费稳步向上，纺织制造出口表现分化。2025年4月社会零售总额维稳增长，当月同

比增速为5.1%，环比3月-0.8pct；限额以上服装鞋帽针纺类销售额同比+2.2%，增速环比-1.4pct。2024年H2基数较低，看好25H2服装鞋帽品类消

费总额增速表现。孟加拉和越南等服装出口表现较国内服装出口表现更强劲。2025年4月我国纺织品及服装同比-0.5%，表现弱于孟加拉和越南服装

出口，其中，越南纺织品及服装出口额同比增速达到18.15%。从2025年前三个月来看，这两个国家服装出口表现同样显著优于我国纺织品及服装出

口表现。

品牌服饰：内循环下，把握趋势与确定性。主线一：运动服饰表现韧性，户外细分垂类高景气，聚焦确定性。建议关注主品牌强韧性，户外品牌高景

气的安踏体育；低估值高股息，Nike修复高弹性标的滔搏；主品牌受益于行业向上，高端品牌盈利改善的特步国际。主线二：性价比需求+线下弱客

流量驱动折扣卖场业态快速兴起。建议关注京东奥莱带来广阔增长空间的海澜之家。主线三：育儿补贴、国补等政策刺激下，关注受益标的。建议关

注，消费刺激+利润弹性+高分红标的罗莱生活；新消费驱动大单品销售的水星家纺；消费+医疗板块双轮驱动的稳健医疗。

纺织制造：弱β下，把握业绩弹性标的及经营稳健龙头。从需求端看，海外品牌库存回归健康水平，运动品牌收入指引环比走弱。其中，库存角度，零

售商呈现补库结束、批发商呈现去库基本结束状态，均回归至合理健康水平，各品牌方呈现弱补库需求；零售端，品牌对终端消费保有谨慎态度，预

计整体需求较上年走弱。但受美国关税政策影响，当前纺织制造企业尚未直接体现品牌端较弱需求。关税对纺织制造板块影响较大，虽当前关税压力

有所缓解，但仍需持续关注后续进展。标的关注上，主要从两个方面出发：1）关注业绩弹性标的机遇，建议关注晶苑国际、浙江自然；2）看好中长

期纺织制造行业市场集中度提升，持续推荐纺织制造龙头企业，建议关注华利集团、申洲国际、伟星股份。

风险提示：终端需求不及预期的风险、国际贸易风险、劳动力成本上升的风险。
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2025年以来服饰消费终端稳步向上，纺织制造出口表现分化1.1

资料来源：Wind，民生证券研究院

4

• 4月社零总额增速维稳，服装鞋帽品类消费总额边际有一定放缓。2025年

4月社会零售总额维稳增长，当月同比增速为5.1%，环比3月-0.8pct；限

额以上服装鞋帽针纺类销售额同比+2.2%，增速环比-1.4pct。2024年

H2基数较低，看好25H2服装鞋帽品类消费总额增速表现。

图1：社零总额及服装类、服装鞋帽针织纺织品类零售总额当月同比情况 图2：2024年以来各国服装出口金额当月同比情况

资料来源：Wind，民生证券研究院

• 越南等国纺织制造出口表现较国内服装出口表现更强劲。2025年4月我国纺织

品及服装同比-0.5%，显著弱于越南、孟加拉服装出口，其中，越南纺织品及

服装出口额同比增速达到18.15%。从2025年前三个月来看，越南、孟加拉国

服装出口表现同样显著优于我国纺织品及服装出口表现。
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2025年以来纺服板块整体经营表现1.2
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图6：单季度A股纺服板块归母净利润及同比增速（单位：亿元）

图3：单季度A股纺服板块总营收及同比增速（单位：亿元）
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资料来源：同花顺iFinD，民生证券研究院

图4：单季度A股纺服板块毛利率

图7：单季度A股纺服板块净利率
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图5：单季度A股纺服板块库销比（单位：月）
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收入及利润表现：24Q4及25Q1收入端呈现小

个位数增长，利润端表现稍弱于收入端。

盈利能力及营运质量方面：24Q4及25Q1毛利

率及净利率和去年同期相比变化不大，当前库

存情况处于较健康状态，库销比约4个月。
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25Q1纺服板块中各子板块经营表现1.2
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图8：单季度A股纺织服装分板块的营收同比增速 图9：单季度A股纺织服装分板块的净利润同比增速

分板块收入端表现：25Q1营收呈现正增长的为纺织制造板块及婴童板块；收入同比降速呈现环比收窄的为女装、家纺、户外板块。

分板块利润端表现：25Q1利润呈现正增长的为纺织制造、女装、婴童板块，利润同比减速呈现环比收窄的为男装、户外板块。
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资料来源：同花顺iFinD，民生证券研究院 资料来源：同花顺iFinD，民生证券研究院
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25Q1纺服板块中各子板块经营表现1.2
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图11：单季度A股纺织服装分板块净利率变化

图10：单季度A股纺织服装分板块毛利率变化

图12：A股纺织服装板块分板块的库销比
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盈利能力：男装、大众服饰、家纺、户外、婴童板块25Q1的毛利率均较24Q1

有所提升；净利率上，纺织制造、男装、女装25Q1的净利率均较24Q1有提

升。

营运质量方面：男装、女装、家纺25Q1库销比显著处于过去3年的较低位置；

男装、婴童子板块的25Q1库销比较24Q4有环比下降。

资料来源：同花顺iFinD，民生证券研究院
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2025年以来板块及个股股价表现

• 年初至今港股表现领先。截至2025年5月30日收盘，恒生指数上涨16.1%、

上证指数下跌0.13%、沪深300下跌2.41%、深证成指下跌3.59%、创业板

指数下跌6.93%。

• A股和H股中，纺织服装板块微涨，个股表现分化。A股中，截至2025年5

月30日收盘纺服板块指数上涨1.87%；H股中，截至2025年5月30日收盘纺

服板块上涨8.7%。

1.3
图13：截至2025年5月30日A股各板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，民生证券研究院（时间截止2025年5月30日收盘）
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图14：截至2025年5月30日H股各板块涨跌幅（%）

资料来源：Wind，民生证券研究院（时间截止2025年5月30日收盘）

A股纺服板块涨幅前三标的 H股纺服板块涨幅前三标的

1 南山智尚 1 APOLLO出行

2 聚杰微纤 2 安踏体育

3 华纺股份 3 晶苑国际

A股纺服板块跌幅前三标的 H股纺服板块跌幅前三标的

1 华利集团 1 非凡领越

2 比音勒芬 2 裕元集团

3 开润股份 3 思捷环球

表1：年初至今A股及H股纺服板块涨跌幅前三公司

资料来源：Wind，民生证券研究院（时间截止2025年5月30日收盘）
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2025Q1板块持仓情况1.3
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图15：纺织服装行业持仓占基金持仓比重

表2：A股 &港股纺织服装基金持仓明细(2025年一季度)

资料来源：同花顺iFinD，民生证券研究院 资料来源：同花顺iFinD， 民生证券研究院

代码 名称
持有基金

数
持股总量

(万股)
季度持仓变
动(万股)

季度持仓变
动比例(%)

持股占流通
股比(%)

持股总市值
(万元)

持股市值占基
金净值比(%)

持股市值占基金股
票投资市值比(%)

2331.HK 李宁 31 6,281.34 1,746.80 38.52 2.43 92,279.97 3.00 4.66

2020.HK 安踏体育 28 280.56 -1,485.59 -84.11 0.10 22,110.59 2.12 4.47

2313.HK 申洲国际 17 1,020.58 327.20 47.19 0.68 55,003.42 4.09 5.23

1368.HK 特步国际 12 5,582.85 -3,294.32 -37.11 2.01 26,122.02 2.39 4.30

6110.HK 滔搏 10 8,602.43 2,767.60 47.43 1.39 27,151.02 3.90 4.66

3998.HK 波司登 5 259.65 -9,541.35 -97.35 0.02 956.05 0.88 4.45

1361.HK 361度 3 1,349.20 1,135.90 532.54 0.65 5,515.71 3.79 4.31

代码 名称
持有基
金数

持股总量
(万股)

季度持仓变
动(万股)

季度持仓变
动比例(%)

持股占流通
股比(%)

持股总市值
(万元)

持股市值占基
金净值比(%)

持股市值占基金股
票投资市值比(%)

600398.SH 海澜之家 113 33,130.53 7,853.46 31.07 6.90 262,062.47 2.62 3.34
300888.SZ 稳健医疗 53 1,936.03 527.65 37.46 11.03 89,173.38 4.75 5.89
600177.SH 雅戈尔 52 13,346.59 -7,697.83 -36.58 2.89 107,707.00 1.63 2.47
002003.SZ 伟星股份 29 7,739.23 -2,304.32 -22.94 7.60 92,870.72 3.85 5.91

300979.SZ 华利集团 23 1,203.37 -1,563.97 -56.52 1.03 75,355.17 4.24 5.02

605080.SH 浙江自然 17 554.41 474.93 597.56 3.92 17,851.85 3.86 4.71
002832.SZ 比音勒芬 15 1,610.78 -1,003.90 -38.39 4.14 29,751.07 2.91 5.87
002563.SZ 森马服饰 11 6,052.09 141.88 2.40 2.75 39,822.76 4.74 6.39
002327.SZ 富安娜 10 2,795.81 -235.44 -7.77 5.73 23,065.43 2.34 2.99
300577.SZ 开润股份 10 1,555.73 -139.09 -8.21 11.09 34,614.90 3.48 4.23
603889.SH 新澳股份 10 582.97 -214.14 -26.86 0.81 3,783.50 2.00 4.29
002293.SZ 罗莱生活 8 661.54 431.88 188.05 0.80 5,358.50 1.02 6.85
603558.SH 健盛集团 7 128.07 -1,335.52 -91.25 0.36 1,255.09 1.76 4.63
002154.SZ 报喜鸟 5 690.27 -2,568.76 -78.82 0.49 2,830.11 2.12 2.66
603055.SH 台华新材 5 2,053.47 -1,110.56 -35.10 2.32 23,512.18 4.31 4.76
603365.SH 水星家纺 3 1,120.42 244.55 27.92 4.34 16,806.30 3.65 4.19
300918.SZ 南山智尚 2 114.02 114.02 -- 0.26 1,995.28 1.01 14.54
603518.SH 锦泓集团 2 479.27 -168.96 -26.06 1.39 4,284.67 2.41 2.62
301088.SZ 戎美股份 1 3.71 3.71 -- 0.06 48.71 1.88 2.06
601566.SH 九牧王 1 119.65 119.65 -- 0.21 1,017.03 0.87 1.13
605189.SH 富春染织 1 19.27 16.19 525.65 0.13 249.35 0.64 0.70

纺服行业持仓比重：自2022年起，A股纺织服装行业在基金持

仓中的占比整体呈震荡下行趋势，期间波动区间在0.40%至

0.65%左右，2023年后显著回落，2024年维持在低位徘徊，

2025Q1纺织服装行业持仓占比为0.41%。

截至25Q1个股持仓情况：A股中海澜之家、稳健医疗、雅戈

尔持有基金数位居前三；H股中李宁、安踏、申洲持有基金数

位居前三。
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2.1 主线一：运动服饰表现韧性，户外细分垂类高景气，聚焦确定性
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资料来源：伯希和招股书，民生证券研究院

运动鞋服赛道景气度持续优于整体鞋服市场表现。2019-2024年，我国整体鞋服行业销售

额维持稳定增长，5年CAGR为0.43%。细分来看，运动服装类销售额5年CAGR为5.2%，

运动鞋类销售额5年CAGR为4.9%。根据欧睿预测，未来5年运动鞋服市场规模增长依旧优

于整体鞋服市场规模增速，预计2024年-2029年整体鞋服销售额规模CAGR约1%，其中运

动鞋销售额CAGR4.9%、运动服销售额CAGR达到6.9%。

近年来户外运动兴起，户外鞋履服饰景气度显著优于整体运动赛道。2019-2024年，户外

赛道整体市场规模增速达到13.8%，其中服装市场规模增速14.7%、鞋类市场规模增速

12.8%。据弗若斯特沙利文预测，未来5年运动户外鞋履服饰市场规模CAGR有望达16%。
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图16：2010年-2024年我国鞋服行业销售规模及增速情况（单位：亿元人民币）
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资料来源：欧睿数据库，民生证券研究院

图17：2010年-2024年我国鞋服行业销售规模及增速情况（单位：亿元人民币）图18：2019年-2029年我国户外鞋履服饰行业销售规模及增速情况（单位：亿元人民币）

资料来源：欧睿数据库，民生证券研究院
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资料来源：各公司公告，民生证券研究院（注：安踏其他品牌主要包括可隆和迪桑特）

户外运动风潮催生多样化功能性需求鞋服，加速细分小众品牌分流市场。随着户外运动热度细分

至跑步、徒步、野营、骑行、滑雪等，不同运动场景带动不同功能性鞋服需求，使得小众品牌快

速崛起，包括ON、HOKA、KOLON等，加速运动鞋服市场集中度分散，CR3从2019年的46.7%

降至2024年的36.1%、CR5从2019年的58.6%降至2024年的52.5%。

25Q1传统运动品牌多维持个位数增长，细分垂类品牌呈现高增长，各运动品牌在品类及门店布

局上聚焦深度挖掘消费者更细分的功能性需求。从整体增速看，安踏、FILA、李宁、特步等均呈

现稳健增长，而聚焦跑鞋的索康尼、布局户外防风服的可隆等呈现高增长，体现当前消费需求更

细化。在此消费需求之上，各品牌在品类和渠道上更精细化布局：1）品类上，各品牌持续针对

细分场景需求推出产品，如安踏2024年推出PG7跑鞋、风暴甲，可隆推出MOVE ALPHA徒步

鞋，李宁针对户外场景推出万龙甲冲锋衣、行川徒步鞋等；2）渠道上，各品牌不仅推出大店以

满足消费者的沉浸式购物体验外，也在细化门店布局，例如推出安踏推出潮鞋店型、李宁推出跑

鞋店型等，布局能够更深度挖掘消费者需求，也可进行精细化渠道管理。

表3： 2024年及2025Q1以来各品牌流水增速情况（其中高单/中单/低单均对应指高/中/低单位数百分比变动）
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图19：2015年-2024年我国运动鞋履服饰市场份额情况（单位：%）

资料来源：欧睿数据库，民生证券研究院

安踏 FILA 安踏其他品牌 李宁 特步国际 索康尼 361度 361童装 ADS_大中华 NIKE_大中华

2024Q1 中单增长 高单增长 25-30%增长 低单增长 高单增长 - 高双增长 20-25%增长 8% 6%

2024Q2 高单增长 中单增长 40-45%增长 低单下滑 10%增长 - ~10%增长 15%增长 9% 7%

2024Q3 中单增长 低单下滑 45-50%增长 中单下滑 中单增长 50%+增长 ~10%增长 ~10%增长 9% -3%

2024Q4 高单增长 高单增长 50-55%增长 高单增长 高单增长 50%+增长 ~10%增长 10-15%增长 16% -11%

2025Q1 高单增长 高单增长 65-70%增长 低单增长 中单增长 40%+增长 10-15%增长 10-15%增长 13% -15%
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1）安踏品牌势能持续向上，FILA调整效果显著，即将迎来品牌革新。

2024年公司推出安踏冠军和超级安踏店，以定位不同消费层级的消费

群体，进一步带动品牌势能向上，其中安踏冠军店的店效较传统门店高

出一倍以上、部分超级安踏门店已达传统门店的三倍，已有不错表现。

FILA潮牌自24Q3进行调整、FILA儿童24年整年调整后，已于2024年

四季度有所改善，25 年 1 月 FILA 品牌 CEO 由原 FILAFUSION 总裁

江艳接任，预计将有所革新 ，产品端预计将继续打造鞋类百万 IP 拉动

增长。

2）其他品牌：户外赛道高景气，驱动高增长。户外运动高景气驱动迪

桑特、可隆品牌呈现高增长，24年整体户外品牌收入增速超过50%，

25年有望持续向上。此外，公司于4月宣布收购狼爪，进一步完善户外

系列品牌覆盖版图。

3）海外渠道加速拓展，规划 5 年内安踏品牌海外的收入占比达到

15%。公司加速全球化布局，包括在东南亚、中东、欧美区域均有布

局/规划。截止2024年东南亚已开门店超过240家，未来业绩持续加大

海外发力。

安踏主品牌
2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

流水增速
整体 高单位数增长 高双位数增长 中单位数增长 高单位数增长 中单位数增长 高单位数增长 高单位数增长
成人 高单位数增长 高双位数增长 中单位数增长 高单位数增长 中单位数增长 高单位数增长 高单位数增长
儿童 中单位数增长 20-25%增长 中单位数增长 中单位数增长 中单位数增长 低双位数增长 高单位数增长

折扣 72折 72折 75-80折 72折 72折 72折 72折
库销比 ＜5 ＜5 ＜5 ＜5 ＜5 ＜5 ＜5

FILA
2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

流水增速

整体 低双位数增长 25-30%增长 高单位数增长 中单位数增长 低单位数下滑 高单位数增长 高单位数增长
大货 高单位数增长 30-35%增长 中双位数增长 高单位数增长 略有放缓 高单位数增长 中单位数增长
儿童 高单位数增长 25-30%增长 略有下滑 低单位数增长 承压 中单位数增长 低双位数增长
潮牌 高单位数增长 低双位数增长 持平 - - 高双位数增长 中双位数增长

折扣 76折 76折 77折 - 74-75折 74-75折 74折
库销比 5 3.6 4-4.5 3.9 5 5 5.5

其他品牌
2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

流水增速

整体 40-45%增长 55-60%增长 25-30%增长 40-45%增长 45-50%增长 50-55%增长 65-70%增长
迪桑特 40-45%增长 50-55%增长 20-25%增长 35-40%增长 35-40%增长 接近50%增长 接近翻倍
可隆 65-70%增长 65-70%增长 50%增长 60%增长 65-70%增长 60-65%增长 -
MAIA - - - - - - 大双位数增长

表4：2023年以来安踏各子品牌单季度经营表现

资料来源：公司公告，民生证券研究院

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

安踏大货
10516 9922

6832 6924 7,053 7,135

安踏儿童 2571 2679 2,778 2,784

FILA大货

1951 2006 2054 1984

1,179 1,264

FILA儿童 582 590

FILA潮牌 211 206

迪桑特 136 175 182 191 187 226

可隆 185 157 155 161 164 191

表5：2019年以来安踏品牌门店情况（单位：家）

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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2.1 建议关注：滔搏——低估值高股息，Nike修复高弹性标的
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1）关注折扣力度收窄带来盈利修复。 FY2025（2024/3/1-2025/2/28）因NIKE产品销售下滑，致使库存积压，公

司采取主动去库策略，进一步对毛利率产生负面影响。 随着存货周转率提升，收窄折扣力度将有望带来盈利弹性。

2）门店数量处历史低位，为FY2026年门店扩张及效率回升奠定了良好基础。公司持续推进门店端经营调整，聚焦

提升门店效率并主动关闭低效门店。截至FY2025，公司门店总数处于近年来相对低位，结构更为优化，为FY2026年

门店扩张及效率回升奠定了良好基础。

3）聚焦NIKE品牌逐步恢复给终端销售带来弹性。公司核心合作伙伴之一NIKE前期因产品更新、和渠道布局策略问

题，呈现销售放缓。随着2024年NIKE新CEO上任，逐步改善产品和渠道层面存在的问题，未来能传导至公司端或将

带来显著弹性。

4）低估值高股息标的，具备强防御力。自2021年以来，公司现金分红率维持在97.54%-139.08%区间，回报股东意

愿强，根据Wind一致预期，公司FY2026年PE在10-11倍，在当前市场波动背景下提供确定性收益支撑。
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图20：2019-2024年滔搏门店数量变动（单位：家）

表6：滔搏及NIKE大中华区流水同比表现

资料来源：公司公告，民生证券研究院

图21：FY2019-2024滔搏毛利率（左轴）及同比变化（右轴）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

资料来源：公司公告，民生证券研究院

NIKE财年对应时间 NIKE大中华区流水同比增速 滔搏财年对应时间 滔搏流水增速
2023Q1(2023.1.1-2023.3.30) 1% 2022Q4（22.12.1-23.2.29） 10-20%低段下跌
2023Q2(2023.4.1-2023.6.30) 25% 2023Q1（23.3.1-23.5.31） 20-30%低段增长
2023Q3(2023.7.1-2023.9.30) 12% 2023Q2（23.6.1-23.8.31） 低单位数下跌

2023Q4(2023.10.1-2023.12.30) 8% 2023Q3（23.9.1-23.11.30） 10-20%低段增长

2024Q1(2024.1.1-2024.3.30) 6% 2023Q4（23.12.1-24.2.29） 低单位数增长
2024Q2(2024.4.1-2024.6.30) 7% 2024Q1（24.3.1-24.5.31） 中单位数下跌
2024Q3(2024.7.1-2024.9.30) -3% 2024Q2（24.6.1-24.8.31） 10-20%低段下跌

2024Q4(2024.10.1-2024.12.30) -11% 2024Q3（24.9.1-24.11.30） 中单位数下跌

2025Q1(2025.1.1-2025.3.30) -15% 2024Q4（24.12.1-25.2.29） 中单位数下跌
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1）跑步爱好者+严肃跑者快速增长，跑鞋潜在消费人群增长。中国各地马拉松赛事参与度持续增加，据中国田径协会统计，2024年全国累计举办路跑赛事

749场，总规模达704.86万人次，较2023年增长约100万人次。

2）特步品牌心智持续提升，功能性跑鞋表现突出。2024年特步品牌在国内主要大城市马拉松全局选手中的平均跑鞋穿着率33.2%，穿着率排名均为第一，于

国内马拉松赛事中处于绝对领先地位；特步品牌在2025年厦门马拉松中全局穿着率达42.8%，显著高于2024年；而索康尼作为特步旗下品牌，穿着率保持稳

定，连续多场赛事排名第三。

3）高端品牌索康尼门店持续开拓，盈利能力有所改善。截止2024年索康尼收入破10亿，持续开设旗舰店及概念店，2024年9月索康尼全球概念店于深圳万象

城开幕、2024年11月首家城市体验店于北京合生汇开设，截止2024年索康尼于中国内地共145家门店。盈利端，2024年索康尼及迈乐品牌经营净利润率提升

5.2pct至6.3%，盈利能力已呈现改善。

特步 穿着率排名 索康尼 穿着率排名

2025厦门 42.80% 1 9.40% 3

2024成都 39.10% 1 8.50% 3

2024无锡 32.60% 1 8.90% 3

2024广州 31.70% 1 8.30% 3

2024北京 30.40% 1 10.60% 3

2024上海 22.40% 1 11.50% 3

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表6：特步及索康尼在马拉松赛事中跑者穿着率以及穿着率排名
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资料来源：《2023中国路跑赛事蓝皮书》，中国田径协会，民生证券研究院

图22：2020-2024年中国路跑赛事及参赛人次规模



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

2.2 主线二：性价比需求+线下弱客流量驱动折扣卖场业态快速兴起
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从宏观环境看，人均可支配收入增速有所收窄，居民消费信心指数下滑。2014-2024年中国居民人均可支配收入的同

比增速由10.14%波动收窄至5.3%；居民消费信心指数自2022年5月后呈现显著下滑。

品牌因库存问题，需更全面可控价的终端渠道进行折价销售减低库存。库存高企加大企业资金占用、增加营业成本并

加剧经营风险，进而影响企业销售收入和利润。折扣卖场对于品牌方能够实现薄利多销同时清理大量尾货库存。

从线下环境看，线下消费表现较弱，购物中心空置率较高，给折扣卖场兴起创造条件。从线下客流表现看，全国购物

中心日均客流2024同比2023增长3.2%，2024年购物中心较2023年减少59座。据赢商大数据显示，2024年全国重点

27城600+样本购物中心平均空置率创四年新高，其中出租率超95%的购物中心占比超四成，约3成购物中心空置率超

10%。对线下购物中心而言，需要可以更多引流的店铺入驻，且空置率高的购物中心也能在租金上给此类店铺让利。
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图23：2019年以来中国居民消费信心指数

资料来源：Wind，民生证券研究院

图24：2024年27城样本购物中心空置率情况

资料来源：赢商大数据，民生证券研究院

图25：2024年全国线下客流表现较弱

资料来源：《中国实体商业客流桔皮书》，民生证券研究院
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2.2 主线二：性价比需求+线下弱客流量驱动折扣卖场业态快速兴起
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在此背景之下，国内奥特莱斯门店数不断增加，形成多运营商格局。2015-2024

年，国内的奥特莱斯数量每年均保持上升态势，截至2024年达到261家。国内的奥

莱运营商众多，包括了砂之船、王府井、首创、杉杉等。

此外，城市奥莱门店也在加速布局。荟品仓、壹品仓等折扣卖场快速发展，其中荟

品仓聚焦于华东区域，主要与运动休闲品牌合作，终端价格在1-3折，自2017年成

立后，近几年呈现快速发展，截止2024年线下门店超过30家；壹品仓2013年成立

至今布局有9家卖场，其中2023年-2024年开设有3家卖场、扩建一家卖场。

资料来源：荟品仓官网，民生证券研究院

图27：中国2015-2024年奥特莱斯数量（单位：家）
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资料来源：赢商网、《2023-2024中国奥特莱斯行业白皮书》，民生证券研究院
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图28：中国各大运营商运营奥莱数量（单位：家）

资料来源：赢商网、《2023-2024中国奥特莱斯行业白皮书》，民生证券研究院

图26：荟品仓发展历程
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2.2 建议关注：海澜之家——京东奥莱带来广阔增长空间
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1）阿迪达斯FCC业务与京东奥莱：加码运动赛道、布局城市奥莱，打造新的业务增长点。公司通过与阿迪达斯合作，能够更好地提升跨类目的零售管理能力

和资源整合能力，为公司在运动领域布局以及持续深耕奠定基础。2024年4月，公司全资子公司取得斯搏兹控股权，推进阿迪达斯品牌门店的授权代理业务。

截至2024年12月31日，公司授权代理的阿迪达斯门店数量达 433 家。此外，通过与奥莱合作凭借“大牌低价”策略进军高性价比消费市场。截止2025年5

月1号之前，京东奥莱门店共计开出12家，五一期间预计开店4家。当前国内奥莱业态处于快速发展状态，京东奥莱定位3-5线城市具备较广阔的可拓展空间。

2）主品牌稳健经营，海外布局带来更多增量。公司主品牌线下逐步修复，加速低效门店优化加码直营门店布局，直营门店由2023年的1252家增加至2024年

的1468家，25Q1海澜之家主品牌收入跌幅环比收窄。海外布局上，公司在深耕马来西亚、泰国、越南、新加坡等成熟市场的同时，积极拓宽中亚、中东等新

市场，2024年公司在马尔代夫和肯尼亚开出海澜之家首店，海外门店总计 101 家，全年海外地区实现营业收入 3.55 亿元，同比增长 30.75%。

位置 店铺面积 开业时间
江苏省无锡江阴市海澜飞马水城 接近5000㎡ 2024/9/25

河南省郑州市中原区朗悦公园茂1号馆 4000㎡ 2025/5/1
河北省廊坊市广阳区万向城商场 3400 ㎡ 2025/1/17

河南省南阳市宛城区南阳万达广场 大约4000㎡ 2025/1/22
河南省平顶山市新华区名门天街MALL 约5000㎡ 2025/1/18

河北省石家庄市长安区北辰广场 约5000㎡ 2025/1/18
河南省安阳市北关区彰德路万意广场 约5000㎡ 2025/1/1

山东滕州市荆河中路 999 号中万购物中心 约5000㎡ 2025/1/1
山东济宁市太白路银座商场 约5000㎡ 2025/1/15
山东临沂市兰山区和谐广场 超10000㎡ 2025/1/18

山东菏泽市和谐广场 约4000㎡ 2025/1/18
安徽阜阳晶宫 约4000㎡ 2025/1/23

安徽省合肥市庐阳区祥源广场 4000㎡ 2025/3/22
山西省晋中市榆次区安宁街290号 超10000㎡ 2025/5/1
安徽省包河区方形社区百大心悦诚 6700㎡ 2025/4/30

江苏省徐州市泉山区解放南路 超5000㎡ 2025/5/1
山东省青岛市李沧区银座和谐广场 约4000㎡ 2025/5/1

山东省聊城市东昌府区银座商城 约4000㎡ 2025/4/28

图29：海澜之家主品牌业务收入情况及线上渠道表现

资料来源：公司公告，民生证券研究院资料来源：京东奥莱微信公众号，民生证券研究院

表7：京东奥莱门店布局情况
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2.3 主线三：育儿补贴、国补等政策刺激下，关注受益标的

19

➢ 生育补贴：2025年3月13日， 内蒙古呼和浩特市发布《关于促进人口集聚推动人口高质量发展的实施意见》育儿补贴，针对2025年3月1日起合法生育的家庭，生育一

孩一次性发放育儿补贴1万元、生育二孩补贴5万元、生育三孩及以上补贴10万元。此外，2025年3月16日，中办、国办印发《提振消费专项行动方案》也提到加大生育

养育保障制度，预计全国多地有望复制落地育儿补贴，从而促进母婴产业链需求。

➢ 家纺补贴：2024年以来，国家针对多城市推动“以旧换新”的补贴政策，驱动家纺行业消费，具体覆盖范围包括窗帘、毯类、软床垫、床上用品等家纺产品，各地政府

提供的补贴比例主要为15%，部分高能效产品可能享受更高的补贴比例；在具体城市上：1）上海：自2024年起，上海已实施家纺“以旧换新”活动，参与商家包括线

下400多家商超百货和企业专卖店，线上300余家企业的旗舰店；2）南通市：南通市商务局发布《关于开展2025年南通市家装家居换新补贴活动的通知》，补贴涵盖

智能家居、常用家居和家纺三类，消费者最高可获1万元补贴；3）连云港市：2025年连云港市开展家装家居换新补贴活动，个人消费者购买包括家居布艺、床上用

品、卫浴用品和窗帘遮阳等在内的家纺类产品，可享补贴。一般产品按最终销售价15%补贴，1级能效或水效标准产品按20%补贴，每人补贴上限1万元。

➢ 不同购物平台的补贴力度：1）上海联合京东、天猫、拼多多发放家装补贴，15%、单件≤2000元。 2）广州携唯品会补贴15%，个人全年上限3万元，覆盖品类更广。

3）四平台补贴均为2025年全年，指定入口购买即享立减。

资料来源：上海市商务局，连云港市商务局，南通市商务局，京东APP，淘宝APP，拼多多APP，唯品会APP,民生证券研究院

补贴部门 发布时间 截止时间 补贴金额（元） 涉及品类
线下

上海市 上海市政府 2024/6/4 2025/12/31 15%；单件≤2000 被子、床上套件、枕芯、毯类、软床垫、家居服等 6类产品。

南通市 南通市市政府 2025/2/19 2025/12/31
15%；个人最高

≤10000

家居布艺包括窗帘(不含轨道，下同)、窗纱、遮阳帘、门帘、幕帘、浴帘、沙发布、台布、坐垫/靠垫、椅套、沙发套、桌旗;床上用品包括床单、床笠、被
子、被套、被面、床罩、盖毯、枕/枕芯、枕套、枕巾、毛巾被、床旗;厨房用品包括墩布、抹布、洗碗布、围裙(纺织品)、隔热手套(纺织品)、隔热垫(纺织

品)、餐巾、茶巾、餐桌布;卫浴用品包括毛巾、浴巾、搓澡巾、洗衣袋、地垫(纺织品)、坐便器垫。

连云港市 连云港市政府 2025/2/7 2025/12/31
15%；个人最高

≤30000
被子、床上套件、枕头、枕芯、毯类、窗帘、席类、坐垫椅垫。

补贴部门 发布时间 截止时间 补贴金额（元） 涉及品类
线上

京东 上海市政府 2025/1/1 2025/12/31 15%；单件≤2000 窗帘、毯类、软床垫、床上用品等4类部分京东自营和指定商铺商品。
天猫 上海市政府 2025/1/1 2025/12/31 15%；单件≤2000 窗帘、毯类、软床垫、床上用品等4类。

拼多多 上海市政府 2025/1/1 2025/12/31 15%；单件≤2001 窗帘、毯类、软床垫、床上用品等4类。

唯品会 广州市政府 2025/1/1 2025/12/31
15%；个人最高

≤30000
成品门窗、涂料、瓷砖、石材、木质地板、板材、床.架、床垫、沙发、茶几、桌子、椅子、柜类、吊顶、龙骨、灯具、卫浴洁具、洗水槽、窗帘、门锁、

晾衣架、开关。

表8：具体家纺政策梳理
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2.3 建议关注：罗莱生活——消费刺激+利润弹性+高分红
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资料来源：Wind，民生证券研究院

1）消费刺激政策之下，24Q4及25Q1利润端呈现显著修复。公司24年营收45.6亿元（同比-

14.2%），归母净利润4.33亿元（同比-24.4%）。其中，24Q4营收13.6亿元（同比-

13.0%），归母净利润1.71亿元（同比 +9.5%），在家纺国补政策刺激之下，利润端或将迎来

转正拐点。2025年以来补贴政策对公司呈现持续拉动，25Q1营收10.9亿元（同比 +0.6%），

归母净利润1.13亿元（同比+26.3%）。

2）消费刺激+终端零售转好下，带动高毛利渠道表现亮眼，，叠加费用端持续严控，看好公司

今年利润端弹性。一方面，公司因在政策刺激零售+双春年婚庆产品销售下直营及电商渠道表现

亮眼，且直营和电商渠道为公司高毛利渠道，公司整体毛利率已有提升（25Q1毛利率46.0%、

同比+2.4pct，24年毛利率48.0%、同比+0.7pct）；此外，公司强化费用管控，25Q1费率端已

呈现边际变化（2024年Q1期间费用率32.9%、同比+21.18pct，25Q1期间费用率 32.7%、同

比-0.58pct）。

3）公司过往持续高分红：过去5年公司的现金分红率均处于较高水平，其中2024分红水平达到

115.48%。
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图30：罗莱生活2023年以来单季度营收及利润规模和同比增速情况（单位：亿元）
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图31：罗莱生活各渠道毛利率对比

表9：2019年以来公司分红情况

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

现金分红金额（亿元） 4.15 4.97 10.06 5.04 3.34 5

分红率 76.05% 84.89% 141.11% 87.87% 58.31% 115.48%

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院
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2.3 建议关注：水星家纺——睡眠经济+悦己消费，带动大单品销售
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资料来源：亚朵公告，民生证券研究院

1）公司聚焦大单品战略，并在2025年加码两大单品宣传。公司坚持“好被芯，选水星”的大单品

战略，2025年聚焦两大单品“人体工学枕”和“雪糕被5.0和5.0Pro系列”，并在2025年4月公司

官宣杨超越、 “最强大脑” 水哥王昱珩作为品牌代言人，同步宣传大单品，增强品牌曝光。

2）“深睡枕”品类呈现高增长，体现当前核心消费群体需求之下催生睡眠经济。2023年亚朵以深

睡枕单品布局床品零售领域，2024年亚朵升级深睡枕PRO系列，其销量达到380万个以上，同比

增速超200%，25Q1亚朵整体床上用品零售业务GMV同比+71%至 8.45 亿元。水星家纺布局的人

体工学枕均价在299元/个，从睡眠改善效果看，能够3天显著缓解肩颈酸痛、延长深睡时间30分

钟，产品效果比亚朵更优、定价较亚朵深睡枕PRO更低，在产品和价位端较亚朵“深睡枕”更具

竞争力。

图32：2019-2024年水星家纺收入结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

图33：水星家纺两大单品

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表10：亚朵床品零售GMV表现（货币单位：人民币）

2023年 2024年 同比

零售GMV（亿元） 11.4 25.9 127.70%

2023年双十一 2024年双十一 同比

零售GMV（百万元） 2.34 4.22 80.00%

24Q1 25Q1 同比

零售GMV（百万元） 495 845 70.90%

10.24 11.92 12.68 13.76 17.32 16.82 20.25 20.29

11.15 11.76 12.99 12.69 14.62 13.74 15.22 14.58

1.59 1.74 2.06 1.99 2.75 2.76 2.92 3.16

1.63 1.76 2.29 1.92 3.30 3.32 3.72 3.91

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

被芯 套件 枕芯 其他业务



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

2.3 建议关注：稳健医疗——消费+医疗板块双轮驱动

22

资料来源：天猫美妆公众号，民生证券研究院

1）消费品板块：品牌力持续提升，产品销售趋势向上。全棉时代品牌的消费者心

智逐步建立驱动线上快速增长，线下渠道大店改小店（减少800平以上门店、增加

500平以下门店），带动整体店效提升，两者叠加带动2024年全棉时代干湿棉柔

巾收入同比增速达到31.2%、成人服饰收入同比增长15.4%、婴童服饰及用品收入

增速13.2%；卫生巾品牌奈丝公主在国产品牌快速崛起的当下，加大营销投放及市

场教育，25Q1卫生巾收入增速高达73.5%。

2）医疗板块：负面因素出清，叠加增业务推进以及并购GRI，看好医疗板块发

展。一方面，25年口罩不存在过往高基数影响；另一方面，高端辅料、健康个

护、手术室耗材均呈现高增（2024年同比增长均超过30%），同时并购GRI进一

步增厚公司收入及利润。

不同面积门店 2020 2021 2022 2023 2024

300平以下
数量 84 110 130 150 186

坪效 1.54 1.52 1.21 1.40 1.53

300-500平
数量 59 70 85 94 94

坪效 1.04 1.17 1.00 1.16 1.25

500-800平
数量 57 61 45 36 23

坪效 0.73 0.84 0.76 0.99 1.00

800平以上
数量 24 23 14 11 8
坪效 0.46 0.59 0.61 0.84 0.66

表12：全棉时代不同面积门店的数量及坪效（单位：个、万元/平方米）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

2023年 2024年 2024Q1 2025Q1
高端辅料 6 7.8 1.8 2.2

yoy 31.2% 21.1%
手术室耗材 5.6 8.3 1.2 3.7

yoy 48.80% 196.80%
健康个护 3 4 0.8 1.2

yoy 35.0% 39.80%
干湿棉柔巾 11.9 15.6 2.7 3.7

yoy 31% 38.6%
卫生巾 5.9 7 1.8 3.1

yoy 18.0% 73.5%
婴童服饰及用品 8.5 9.6

yoy 13%
成人服饰 8.4 9.6 2.1 2.5

yoy 15.4% 23.4%

表13：2024年及2025Q1公司各重点业务收入情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表11：2023年以来天猫618及双十一活动中个护排行里卫生巾品牌销售额排名

排名
2023年
天猫618

2023年
天猫双十一

2024年
天猫618

2024年
天猫双十一

2025年
天猫618

1 护舒宝 护舒宝 护舒宝 护舒宝 护舒宝

2 苏菲 苏菲 自由点 自由点 自由点

3 高洁丝 高洁丝 高洁丝 高洁丝 她研社

4 自由点 苏菲 苏菲 苏菲

5 她研社 高洁丝
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纺织制造：弱β下，把握
业绩弹性标的及经营稳健
龙头
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海外品牌库存回归健康水平，运动品牌补库存需求减弱3.1

24

➢ 库存角度

1）服装行业整体：美国市场中，零售商及批发商库销比均修复至2019年以

来的历史低位；结合库存同比变化情况看，零售商呈现补库基本结束、批发

商呈现去库基本结束状态，均回归至合理健康水平。

2）运动品牌情况：2024年以来各品牌服饰的库存金额同比变动收窄，库销

比大多处于健康水平，预计后续补库需求较弱。

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院

表14：2024年各运动品牌库存同比变动、库销情况

图34：美国服装行业库销比（左轴）及库存同比增速（右轴）（单位：%）
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美国:零售库存销售比:服装及服装配饰店:季调 美国:批发商库存销售比:非耐用品:服装及服装面料:季调

美国:批发商库存金额:非耐用品:服装及服装面料:季调:同比 美国:零售库存金额:服装及服装配饰店:季调：同比

库存金额同比变动 库销比

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

耐克 -8.61% -13.55% 3.43% 3.30% 1.79 1.76 2.14 2.00 

阿迪达斯 -21.99% -17.98% -6.70% 10.19% 2.43 2.42 2.30 2.53 

UA -15.21% -3.32% -0.32% -1.32% 2.84 2.57 2.49 2.20 

DECKERS 1.72% 7.10% 7.00% 4.41% 2.74 2.18 1.31 -

PUMA -16.84% -8.61% -3.35% 11.60% 2.55 2.78 2.37 2.91 

VF -24.27% -16.05% -16.46% -7.89% 3.32 2.76 2.19 2.05 

斯凯奇 -9.43% 1.92% 23.50% 25.83% 1.81 2.06 2.27 2.57 

ON -21.47% -7.94% -17.81% 17.59% 2.16 2.24 1.83 2.17 

LULULEMON 23.94% 13.59% -4.48% -8.55% 2.37 2.37 2.33 1.65 

迅销 -14.83% -5.31% 4.49% 5.61% 1.80 1.56 1.54 1.83 
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海外品牌库存回归健康水平，运动品牌收入指引环比走弱3.1

25

➢ 零售角度

1）零售层面：2025年以来，日本服装零售呈现正增长，但2月增幅

较此前有一定收窄，3月进一步回升；美国服装零售在3月后呈现向上

态势；欧洲国家中德国、法国等仍呈现负增长。

2）各运动品牌角度：相较于FY24财年营收表现，FY25指引增长环

比有一定下滑，体现各品牌对终端消费保有谨慎态度，预计整体需求

较上年走弱。

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院（季度数据增速为在财年季度数据基础上调整至对应的实际财年时间的增速表现）

表15：各运动品牌的零售销售收入变动及2025年营收指引

图35：2022年以来各国服装零售同比增速情况（单位：%）
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美国:零售和食品服务销售额:服装及服装配饰店:同比 德国:零售营业额指数:现价:服装:同比

日本:零售销售额:面料服装和配件:同比 法国:营业额指数:服装零售:同比

营收同比变动
2025年财年营收指引 2024财年营收同比变化 25财年对应实际日期

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

耐克 0.31% -1.71% -10.43% -7.72% -9.33% 取消指引 0.28% 2024.6.1-2025.5.31

阿迪达斯 3.49% 8.97% 7.32% 23.99% 12.73% 高个位数增长 10.53% 2025.1.1-2025.12.31

UA -10.12% -10.70% -5.72% -11.42% - 26Q1指引下滑3~5% FY25下滑9.4% 2024.2.28-2025.3.1

DECKERS 22.13% 20.09% 17.10% 6.49% - 26Q1增长7.8%~10.3% FY25增长16.3% 2024.2.28-2025.3.1

PUMA -3.90% -0.16% -0.13% 15.50% -1.25% 低至中个位数增长 2.51% 2025.1.1-2025.12.31

VF -8.58% -13.66% -4.27% -10.61% - 无指引 FY25下滑9.09% 2024.2.28-2025.3.1

斯凯奇 12.47% 7.21% 15.94% 12.82% 7.11% 25%+增长 12.11% 2025.1.1-2025.12.31

ON 20.94% 27.77% 32.32% 35.67% 42.98% 28%+增长 29.36% 2025.1.1-2025.12.31

LULULEMON 24.01% 18.24% 18.70% 15.63% 10.40% 增幅为6%至7% 18.60% 2025.1.1-2025.12.31

迅销 13.27% 4.88% 12.88% 16.89% 10.18% 预计9.5%增长 12.19% 2025.1.1-2025.12.31
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当前纺织制造企业尚未直接体现品牌端较弱需求3.1

26

图36：纺织制造企业月营收YoY

资料来源：同花顺iFind，民生证券研究院
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儒鸿 丰泰 聚阳 裕元集团（制造） 志强国际

图37：中国、越南、孟加拉服装出口金额YoY

1）分国家服装出口情况看：孟加拉、越南的服装出口金额在24年较高基数下，25年以来仍保持不弱的走势；相比之下，中国的服装出口表现稍弱。

2）各鞋履服饰制造企业表现：从各企业月度营收同比情况看，依旧保持较为强劲的表现，尚未直接体现出终端需求一定程度上转弱态势。

我们预计25Q1纺织制造企业表现由于品牌销售终端主要来源于各品牌加大期初订单，呈现一定抢出口情况，以避免后续关税加征的影响。

资料来源：同花顺iFind，民生证券研究院
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中国服装及衣着附件出口额同比 越南纺织品和服装出口额同比

孟加拉国服装(包括针织和织袜)出口额同比
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关税压力有所缓解，关注后续进展3.1

27资料来源：公司官网，美国行政令，民生证券研究院

中美关税压力有所缓解。4月2日美国对全球加征对等关税，4月5日起所有国家面对最低10%的最低基准关税，此外对于数十个国家或地区在10%

的基础上加征更高关税，其中，中国34%、越南46%、柬埔寨49%、孟加拉37%、印尼32%、印度26% ；4月9日对中加征125%，对包括东南亚

在内的超75个国家实施关税暂停90天，仅实施10%的互惠关税；5月14日美国修改2025年4月2日第14257号行政令对中国商品（包括香港特别行

政区和澳门特别行政区商品）加征的34%的对等关税措施，其中24%的关税暂停加征90天，保留剩余10%的关税。

1）短期影响：因中美双方宣布对部分加征关税措施实施90天临时豁免，后续关税政策尚存不确定性，以及存在部分运动品牌提前下单的情况，纺

织制造企业抢出口现象。

2）中长期影响：存在对美敞口小、净利率较高、对客户传导能力强的企业在加征关税之下受到影响小。

国家/地区 4.2加征关税情况 4.9加征关税情况 5.15加征关税情况

越南 10% 46% 46%

中国 20% 34% 30%

孟加拉国 10% 37% 37%

印度 10% 27% 27%

柬埔寨 10% 49% 49%

欧盟 10% 20% 10%

印度尼西亚 10% 32% 32%

巴基斯坦 10% 30% 30%

斯里兰卡 10% 44% 44%

土耳其 10% 10% 10%

多米尼加共和国 10% 10% 10%

洪都拉斯 10% 10% 10%

表16：美国对各个国家关税变化 图38：制造企业对出口美国收入占总营收比重、毛利率以及净利率

资料来源：公司年报，同花顺iFind，民生证券研究院（注：其中裕元及儒鸿美国出口占比为美洲出口占比）
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中长期角度，供应商集中度持续提升，看好龙头份额提升

⚫ 头部品牌供应商精简化、集中化为发展趋势。2018到2024年，NIKE的服装类工厂数量从

328家减至285家；鞋类工厂从124家减120家，其前五大供应商的占比由2017年的43%提

升至2024年的51%。2017年至2024年Adidas制造工厂数量从296个减少至283个。对于

PUMA来说，尽管由于疫情后阶段性扩张产能使2021年至2023年PUMA的独立供应商数

量增加，但是最新一年仍呈现下降波动。品牌方通过积极采取精简供应商的模式，优化供

应链管理的同时也提高生产效率，与少数几家具备规模优势和生产效率的代工厂建立更紧

密的合作关系，进一步增强产品质量和交货时间的稳定性。

3.1

28资料来源：各公司年报，民生证券研究院

图39：2017-2024 Nike分产品供应商数量（单位：个）

图42：Nike前五大供应商产能占比 图41：Adidas制造工厂数量（单位：个） 图40：2020-2024年PUMA独立供应商（单位：个）
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主线一：关注业绩弹性标的机遇—晶苑国际3.2

29资料来源：公司公告，民生证券研究院

➢ 晶苑国际：产业链一体化布局，带动改善

1）收入端：品牌保持增长+运动户外布局强化。最大客户优衣库预计2025财年收入+9.5%，多个运动品牌预计2025财年保持高单位数或双位数增长；运动户外品类加

码，公司垂直一体化布局持续推进，加大在运动品牌方的合作。公司加大招工，以匹配产能需求： 24H2以来加快招工以提升产能，公司25年计划继续增加招工。2）盈

利端：产品结构改善+产能利用率提升带动毛利率向上。一方面，公司产品结构改善带动毛利率向上。在公司五大品类中，截至2024年毛利率最高为毛衣产品达到

22.6%、其次为运动户外20.9%。未来公司将进一步加码运动户外，拉动其在品牌客户中的市场份额提升，带动其在公司收入占比提升，进一步带动公司整体毛利率向

上；另一方面，产能利用率提升叠加自动化体系推进带动毛利率上行。

3）历史高分红率高。2024年分红率达到70%，低估值+高股息带来安全边际。

图43：2018-2024年公司总收入、员工数、人均创收情况 图44： 2014-2024H1公司五大品类毛利率情况

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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主线一：关注业绩弹性标的机遇—浙江自然
➢ 浙江自然：户外赛道高景气，带来业绩弹性显著

1）户外用品赛道呈现高景气，随着户外运动场景不断扩展，除充气类产品外，水上用品及保温箱包仍存广
阔市场空间。据Global Market Insights数据，2021-2024 年全球户外产品市场规模同比增长环比提速。
其中 2023 年全球保温箱包行业规模达到39 亿美元，预计2024-2032 年行业 CAGR为 3.8%。户外露营高
景气推动充气床垫需求向上，根据Verified Market Report，2024 年全球充气床垫市场收益将达 12 亿美
元，预计2026-2033年的市场规模CAGR达到9.2%；随着户外场景不断拓展，水上用品及保温箱包市场规
模也呈现持续向上。根据Research&Markets统计数据，2023 年全球水上户外运动用品行业市场规模
265.6 亿美元，预计到 2029 年将达到 485.4 亿美元，GAGR为 10.6%。

2）充气床垫产品竞争力较强，核心大客户采购力度较大；水上用品产品持续拓展，带动公司收入向上。迪
卡侬为公司核心大客户，公司产品优势显著并推出轻量化充气，加大做深核心客户；此外，公司在水上用
品领域持续加码，成为迪卡侬头部供应商，带动公司收入向上。

3）海外产能爬坡，盈利能力有望呈现稳步提升。随着水上用品及保温箱产品放量，2025年柬埔寨及越南
等海外基地的盈利水平有望快速提升，业绩弹性将呈现持续释放。

4）股权激励目标彰显信心。2024年12月公司制定股权激励计划，2025-2026 年营收目标为不低于
13.89/20.00 亿元，对应同比增长38.6%/44%；扣非净利润目标为不低于 2.75/3.74 亿元，对应同比增长
44.6%/36.2%，高增长目标彰显管理层对公司快速发展信心。

3.2
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资料来源：Global Market Insights，民生证券研究院

图45： 2021-2025年全球户外产品市场规模（单位：亿美元）

图46：截至2020年公司前五大核心客户占比

32.52%

迪卡侬

Balluck Outdoor Gear Corp.

SEA TO SUMMIT

Super Retail Group

REI

资料来源：浙江自然招股书，民生证券研究院

业绩考核指
标

指标权重
考核指标的目标值

第一个解除限售期 第二解除限售期

净利润 40% 2025年度不低于2.747亿元 2026年度不低于3.74亿元

营业收入 60% 2025年度不低于13.89亿元 2026年度不低于20亿元

资料来源：浙江自然公告，民生证券研究院

表17： 2024年12月浙江自然股权激励对应考核目标
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主线二：市场集中度提升下，持续推荐纺织制造龙头企业

➢ 华利集团：兼具稳定性与成长性鞋履制造龙头

公司研发生产能力突出，同时具备较强组织管理效率。未来成熟客户NIKE、匡威等稳定其业绩基本盘，次新客户昂跑、阿迪达斯、New Balance贡献业绩弹性；此

外，公司积极布局新产能，以保证在需求改善后能实现订单的及时满足，带动业绩快速反弹。

3.3

31资料来源：公司官网，民生证券研究院

➢ 申洲国际：优质服装制造龙头，关注NIKE复苏带来弹性

公司竞争力强劲，生产端进行垂直一体化全产业链布局；客户服务方面，与全球头部运动品牌（包括NIKE、阿迪达斯等）较早期形成了深度合作关系。未来我们认

为，一方面，随着NIKE业务持续改善，有望给公司带来显著业绩弹性；另一方面，有望持续和新品牌合作，带动公司向上。

➢ 伟星股份：辅料制造龙头，海外产能逐步释放

公司产品质量优质、具备较快交期、同时销售服务端竞争力较强，在国内受到各品牌客户认为，抢占YKK在国内市场份额。当前公司凭借三大强竞争力，进一步深

耕东南亚市场，2024 年孟加拉园区持续改造升级、越南工业园顺利投产，海外制造能力快速提升，中长期来看海外客户拓展&份额提升，持续打开公司向上空间。

关税事件之下，各品牌方也加速调整内部供应链结构，同时制造商加快或提高对印尼、印度的投产布局，将进一步加速品牌供应商集中度的提升。

未来我们认为，具备强竞争优势的头部制造企业有望获得市场份额的持续提升，建议关注：华利集团、申洲国际、伟星股份。



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告

04.

32
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建议关注及核心推荐4
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资料来源：Wind，民生证券研究院（注：上述盈利预测均采用wind一致预期）

➢ 品牌服饰端：

1）主线一：运动服饰表现韧性，户外细分垂类高景气，聚焦确定性，建议关注安踏体育、滔搏、特步国际；2）主线二：性价比需求+线下弱客流量驱动折扣卖场

业态快速兴起，建议关注海澜之家；3）主线三：育儿补贴、国补等政策刺激下，关注受益标的，建议关注罗莱生活、水星家纺、稳健医疗。

➢ 纺织制造端：

当前服饰品牌库存水平处于健康状态，预计补库基本结束；从需求角度看，预计终端需求环比走弱，此外关税仍需持续关注。主线一：建议关注业绩弹性标的浙江

自然、晶苑国际；主线二：持续看好纺织制造龙头企业市场份额提升，建议关注华利集团、申洲国际、伟星股份。

表18：各公司盈利预测及估值情况

证券代码 公司简称
当前股价

（2025/6/9）
总股本（亿股） 总市值（亿元）

总营收（亿元） 归母净利润（亿元） PE

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

2020.HK 安踏体育 96.70 28.07 2,714.58 708.26 784.21 864.88 155.96 134.80 152.73 17.41 20.14 17.77

6110.HK 滔搏 2.81 62.01 174.25 289.50 264.73 283.53 22.13 13.15 15.91 7.87 13.25 10.95

1368.HK 特步国际 5.69 27.75 157.87 135.77 144.70 156.21 12.38 13.73 15.22 12.75 11.50 10.37

600398.SH 海澜之家 7.56 48.03 363.09 209.57 228.54 249.03 21.59 24.83 28.36 16.82 14.62 12.80

002293.SZ 罗莱生活 9.27 8.34 77.32 45.59 48.49 51.45 4.33 5.21 5.79 17.86 14.84 13.35

603365.SH 水星家纺 20.83 2.63 54.71 41.93 44.43 47.63 3.67 3.86 4.10 14.92 14.16 13.34

300888.SZ 稳健医疗 49.36 5.82 287.44 89.78 112.05 130.24 6.95 10.45 12.33 41.34 27.51 23.31

605080.SH 浙江自然 29.51 1.42 41.78 10.02 13.91 19.06 1.85 2.74 3.78 22.57 15.22 11.05

2232.HK 晶苑国际 4.99 28.53 142.36 24.70 27.80 31.08 2.00 2.35 2.75 71.00 60.71 51.76

300979.SZ 华利集团 51.88 11.67 605.44 240.06 275.32 314.56 38.40 43.11 49.41 15.77 14.04 12.25

2313.HK 申洲国际 54.35 15.03 817.00 286.63 317.84 352.48 62.41 66.03 73.94 13.09 12.37 11.05

002003.SZ 伟星股份 11.27 11.69 131.73 46.74 50.80 57.11 7.00 7.69 8.73 18.81 17.13 15.08
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1）终端需求不及预期的风险。若终端需求不及预期，则会影响到制造业务与零售业务的经营，对应呈现在品牌端和纺织制造端营收受到负面影响。

2）国际贸易风险。纺织制造企业的客户为全球知名品牌，销售遍及全球多个国家和地区，生产工厂主要设于越南、柬埔寨、孟加拉等人力成本相对较低的国家，如果国际

政治、经济环境或者进出口国的贸易政策发生重大变化，将可能对生产制造业的发展产生重要影响。

3）劳动力成本上升的风险。服饰制造属于劳动密集型产业，制造端企业主要生产基地位于劳动力充足的越南、柬埔寨等地，人力成本相对较低，但随着越南经济的发展，

以及更多企业将生产制造环节转移至越南，越南的劳动力成本不断上升。如果不能有效应对劳动力成本上升带来的挑战，合理规划和布局，将对制造企业经营产生不利影

响。
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