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泡泡玛特 popop 珠宝品牌开业，持续关

注板块催化 
  

——轻工纺服行业周报（20250623-0627） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

一、行情回顾：本周（2025.06.23-2025.06.27），A股SW纺织服饰行

业指数上涨 3.92%，轻工制造行业上涨 3.64%，而沪深 300 上涨

1.95%，上证指数上涨 1.91%。纺织服装在申万 31 个一级行业中涨幅

排名第 12 位，轻工制造在申万 31 个一级行业中涨幅排名第 13 位。 

 

二、核心逻辑： 

1）轻工行业：①我们认为潮玩谷子行业需求快速增长，Z 世代引领新

消费趋势，盲盒等产品触及情绪价值深层需求。伴随泡泡玛特、国谷

等产品走向世界，中国 IP 文化加速渗透。②DeepSeek 等 AI 新技术

与轻工制造有望深度融合，伴随以旧换新政策延续、财政持续发力、

国家推动房地产市场止跌回稳等，轻工内需有望逐步企稳，实现估值

修复。 

潮玩谷子：泡泡玛特首次入选时代周刊 2025年“全球 100家最具影响

力企业”。6 月 26 日，泡泡玛特入选《时代》周刊 2025 年“全球 100

家最具影响力企业”，成为首个登榜的中国潮玩企业。《时代》周刊指

出，“全球 100 家最具影响力企业”是从影响力、创新力、企业目标与

实绩等一系列范畴综合考量。我们认为泡泡玛特此次入选代表其企业

综合实力得到认可。另外，安徽首家泡泡玛特城市旗舰店落地合肥蜀

山，该旗舰店规模达 600 平方米，与上海市南京东路旗舰店相当。作

为品牌在安徽市场的战略布局，该店将带来全系列潮流玩偶产品，融

入独特的在地化设计元素，强化潮流品牌形象，打造专属合肥的潮流

文化空间，有望成为合肥新一代潮流打卡点。我们认为情绪价值支撑

谷子经济，Z世代引领潮玩谷子经济新趋势，需求增长带动产业发展，

关注潮玩谷子市场前景。建议关注：泡泡玛特、布鲁可、名创优品

等。 

 

出口链：我们认为轻工出口链如保温杯、办公家具、服务机器人等产

品海外需求稳定，关税影响有望逐渐消化，关注前瞻布局海外产能及

供应链抵御关税风险的龙头企业。 

集装箱运价指数下跌，关注国际环境及关税变化。据上海航交所 6 月

27 日发布的最新数据，SCFI 指数上周下跌 8.08 点至 1861.51 点，周

跌幅为 0.43%，连续三周下跌。欧美四大远洋航线中，除欧洲航线运

价上涨外，其余三大远洋航线运价均下跌，其中美东航线跌幅较大，

超过了 10%以上。我们认为中美关税摩擦导致我国家居出口数据短期

或承压，但长期来看龙头出口企业已加速海外布局，未来有望抵御关

税及海运风险等影响。建议关注轻工出口链细分行业龙头匠心家居

（智能家居出海+自主品牌α）、九号公司（智能两轮车）、嘉益股份

（合作 Stanley+保温杯出海）、乐歌股份（智能家居+海外仓）。 

 

家居板块：“国补”继续，第三批消费品以旧换新资金将于 7 月下达。

国家发展改革委政策研究室副主任李超在周四的新闻发布会上表示，

将于 2025 年 7 月份下达第三批消费品以旧换新资金。2025 年政府工

作报告提出实施提振消费专项行动。制定提升消费能力、增加优质供
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[Table_QuotePic] 最近一年行业指数与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《5 月黄金社零同比+22%，持续关注板块

催化》 

——2025 年 06 月 24 日 

《地缘推高金价，关注潮玩谷子和金饰板

块》 

——2025 年 06 月 18 日 

《泡泡玛特 24 年业绩超预期，关注潮玩谷

子板块》 

——2025 年 03 月 30 日 
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给、改善消费环境专项措施，释放多样化、差异化消费潜力，推动消

费提质升级。用于支持消费品以旧换新的超长期特别国债从 2024 年的

1500亿元增加到 3000 亿元。我们认为追加发行特别国债 1500 亿元支

持消费品以旧换新，提振消费需求，为年内实现经济增长目标提供有

效支持，随着更多政策的出台和推广，叠加以旧换新政策刺激，家居

消费需求有望进一步复苏。建议关注：欧派家居、志邦家居、顾家家

居等。 

 

造纸&包装：6 月瓦楞纸稳中下行，关注头部纸企重塑竞争格局。据生

意社数据，2025 年 6 月瓦楞纸价格在平稳运行后转为下行走势。6 月

26 日瓦楞原纸 140g 出厂均价为 2570 元/吨，与 6 月 1 日均价相比下

降了 3.02%。供需方面，6月下旬随着终端订单接近尾声，多数纸厂库

存回归中高水平，现货供应量充足。6月下旬市场实际需求增量不及预

期，叠加淡季因素，供需关系边际减弱。由于前期关税摩擦阶段性缓

和，市场预期订单增量大于实际订单增量，导致市场供需压力进一步

扩大。我们看好未来造纸行业龙头随着产能扩增和产能利用率、供应

链效率提升，未来或带来稳定增长，建议关注太阳纸业、华旺科技、

五洲特纸等。 

 

2）纺服行业：①我们认为黄金需求预计增长，25 年国内黄金珠宝公

司有望实现销量提升、业绩改善。②政策扩内需消费信心提振，户外

经济催热运动服饰销售高景气，DeepSeek 赋能纺服产业链，推动行

业数字化升级，叠加三孩政策预期升温，建议关注 AI+纺服以及高确

定性细分赛道。 

 

黄金珠宝：泡泡玛特切入珠宝赛道，周六福登陆港交所。近日，泡泡

玛特旗下独立珠宝品牌 popop 全国首家珠宝店在徐汇区港汇恒隆广场

开业。作为国内潮玩行业头部企业，泡泡玛特此次跨界珠宝领域，在

高端商业聚集区开启全新尝试。店内饰品涵盖 Hirono、MOLLY、

SKULL PANDA 等多个热门 IP，产品类型包括项链、手链、戒指等，

价格区间为 319-2699 元，部分款式采用可开合结构，或通过做旧工艺

展现 IP 故事背景。6 月 26 日，周六福珠宝股份有限公司正式登陆港交

所。周六福于 2004 年创立，近年业绩保持快速增长，营收由 2022 年

的 31.02 亿元增至 2024 年的 57.18 亿元，期间 CAGR 为 35.8%；净

利润由 2022 年的 5.75 亿元增至 2024 年的 7.06 亿元，期间 CAGR 为

10.8%。据招股说明书，截至 2024 年 12 月 31 日，以中国门店数目

计，周六福在中国珠宝品牌中排名第五。集团表示致力同时带动国内

及海外市场增长，2025 年已分别于马来西亚及越南开设两间加盟店，

提升在东南亚市场的品牌影响力。建议关注：老铺黄金、潮宏基等。 

 

运动户外：体育产业已成为助力经济增长、推动经济社会转型升级的

重要力量，在培育经济发展新动能上作出重要贡献 。国家大力推动改

革创新赋能体育高质量发展，运动户外消费活力持续释放，我们认为

运动服饰高景气或持续。 

NIKE发布 25财年业绩，618符合预期、未来业绩有望逐步改善。6月

26日，Nike公布 2025财年第四季度及全年财报，集团 2025财年营收

463 亿美元，同比下降 10%。其中，第四季度营收 111 亿美元同比下

降 12%。其中，大中华区 Nike 品牌营收 65.85 亿美元，同比下降

13%，第四季度营收 14.76 亿美元，同比下降 21%。集团管理层称，

公司大中华区正在清理库存，导致了短期收入的下滑，但直营店流量

的改善和 618 购物节的销售表现符合预期。2025 财年，公司向股东回
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报约 53 亿美元，其中包括股息 23 亿美元，同比增长 6%；股票回购

30 亿美元，作为董事会于 2022 年 6 月批准的为期四年、价值 180 亿

美元计划的一部分，共回购了 3760 万股股票。建议关注：安踏、李

宁、361 度等。 

 

品牌服饰：波司登业绩稳健高质量增长，连续 8 年创历史新高。6 月

26 日，波司登发布 24/25 财年（截至 2025 年 3 月 31 日）年报。报告

显示，集团实现收入 259.02亿元，同比增长 11.6%；经营溢利 51.4亿

元，同比增长 15.0%；权益股东应占溢利 35.14 亿元，同比增长

14.3%。集团营收利润持续高质量增长，自战略转型以来利润增速连

续 8 年高于收入增速。科技赋能下波司登品牌效应和供应链能力的持

续升级，叠加中国户外运动热潮，给传统羽绒服品牌带来了新的增量

市场。24/25 财年，波司登主品牌的收入 184.81 亿元，同比增长

10.1%，创同期历史新高；雪中飞品牌实现收入 22.06亿元，同比增长

9.2%。除品牌建设加码，集团也持续强化供应链管理能力。建议关

注：报喜鸟、海澜之家、比音勒芬、波司登、锦泓集团。 

 

纺织制造：我们认为制造出海、份额提升以及公司核心竞争力增强为

纺织制造长期增长逻辑，建议关注华利集团、伟星股份、新澳股份

等。 

25 年 1-5 月纺服内销及出口保持稳健增长。在出口方面，2025 年 1-5

月，纺织服装累计出口 1166.7 亿美元，同比增长 1%，其中纺织品出

口 584.8 亿美元，同比增长 2.5%，服装出口 582 亿美元，同比下降

0.5%。在内销方面，据国家统计局数据显示，2025 年 1-5 月我国限额

以上单位服装、鞋帽、针纺织品类零售额 6138 亿元，同比+3.3%。我

们认为随着全球贸易摩擦加剧，纺服出口企业需要加快产品结构优化

步伐，推动向价值链中高端跃升；另外在消费补贴加持提振需求背景

下，我国纺服家纺消费场景有望稳步复苏。 

   
◼ 投资建议 

建议关注： 

纺织服饰：伟星股份、华利集团、报喜鸟、海澜之家、比音勒芬、新

澳股份、锦泓集团、台华新材、歌力思、三夫户外、潮宏基等。 

轻工制造：九号公司、欧派家居、志邦家居、匠心家居、嘉益股份、

公牛集团、太阳纸业、华旺科技、顾家家居、慕思股份、五洲特纸、

裕同科技、浙江自然等。 

港股：泡泡玛特、老铺黄金、布鲁可、名创优品、安踏体育、李宁、

波司登、361 度等。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场竞争加剧

风险等。 
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