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观点综述： 

纺织制造：关税影响二季度订单和发货。二季度关税政策变化较大，纺织制造订单有

较大波动，具体表现为二季度国内产能多有停产，国外产能基地基本保持正常发货节

奏，因此以国内为主要生产基地出口海外的公司二季度订单收入有较大幅度下滑，以

海外生产基地供海外订单的保持较好增长。从上市公司二季度业绩看，我们认为华利

集团收入、业绩有一定韧性，伟星股份因为较为依赖国内生产，二季度收入将有所下

滑。展望下半年，美国关税政策及其对消费者购买力的影响仍尚不明朗。 

服装家纺：整体偏弱，有所分化。二季度内销表现依然一般，线下销售整体仍受到客

流偏弱的拖累；线上渠道竞争较为激烈。从行业数据看，1-5 月份服饰鞋帽类销售额累

计同比+3.5%，表现相对一般；电商方面，随着线上平台流量趋于见顶，电商购物节

相比于往年热度也趋于平缓。分品类看，家纺品类受益于家纺补贴活动及 618 周期拉

长，收入端受到电商渠道拉动。运动服饰方面，我们认为二季度零售流水压力较一季

度有所加大。 

家居：内销分化，外销增速回落。2025 年 1-5 月住宅竣工面积累计同比-17.3%，对家

居自然需求形成压制。以旧换新补贴持续推进，提振更新需求，其中软体家居价格更

适配补贴且产品标准化较高。我们认为二季度软体家居企业业绩表现优于定制家居企

业。行业承压的背景下，各企业积极降本增效，对费用投放更加谨慎，因此我们预计

利润率均略有提升。外销方面，关税政策变动对出口造成扰动，且零售商库存高位下

采购意愿有所下行，我们预计出口企业收入增长环比下降。其中产能已转移海外或美

国区域收入占比低的企业受影响较小。成本项波动不大，仅海运费 6 月有所上涨，预

计对利润率影响较小。 

泛娱乐玩具：延续高景气。我们判断泛娱乐玩具依然保持较高的景气度。泡泡玛特 4

月份发布 labubu 前方高能系列，销售火热，且多个 IP 在二手市场持续溢价交易。6

月泡泡玛特开启产品预售，在多个渠道补货，将进一步推动公司业绩增长，我们预计

Q2 业绩增速或将环比提高。当前隐藏款已呈现企稳回升态势，我们看好泡泡玛特持续

高速增长。布鲁可积极拓展产品价格带，百元产品在线上已实现较优的销量。布鲁可

上半年基数较高，我们依然看好布鲁可实现较高的增速。 

市场回顾 

当周纺织服装行业下跌 5.12%，轻工制造下跌 3.06%，商贸零售下跌 2.75%，社会服

务下跌 3.29%，美容护理下跌 5.86%，在申万 31 个一级行业中分别排第 30、25、24、

27、31 名。指数方面，上证指数下跌 0.51%，深证成指下跌 1.16%。 

重点推荐： 

泡泡玛特、顾家家居、索菲亚、志邦家居、欧派家居、安踏体育、李宁 

风险提示：国内消费需求下行，全球购买力下行、关税政策风险。 

 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 263 5.82% 

行业市值(亿元) 15958.13 1.59% 

流通市值(亿元) 14219.91 1.76% 

行业平均市盈率 48.95  / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 核心观点：轻工纺服二季度业绩有所分化，泛娱乐玩具行业延续高景气 

（1）纺织服装二季度业绩前瞻  

纺织制造：关税影响二季度订单和发货。二季度关税政策变化较大，纺织制造订单有较大波动，具体表现为

二季度国内产能多有停产，国外产能基地基本保持正常发货节奏，因此以国内为主要生产基地出口海外的公

司二季度订单收入有较大幅度下滑，以海外生产基地供海外订单的保持较好增长。从上市公司二季度业绩看，

我们认为华利集团收入、业绩有一定韧性，伟星股份因为较为依赖国内生产，二季度收入将有所下滑。展望

下半年，美国关税政策及其对消费者购买力的影响仍尚不明朗。 

服装家纺：整体偏弱，有所分化。二季度内销表现依然一般，线下销售整体仍受到客流偏弱的拖累；线上渠

道竞争较为激烈。从行业数据看，1-5月份服饰鞋帽类销售额累计同比+3.5%，表现相对一般；电商方面，随

着线上平台流量趋于见顶，电商购物节相比于往年热度也趋于平缓。分品类看，家纺品类受益于家纺补贴活

动及 618 周期拉长，收入端受到电商渠道拉动。运动服饰方面，我们认为二季度零售流水压力较一季度有

所加大。重点公司二季度业绩预期如下： 

表1：纺服重点公司业绩预测情况 

公司名称 25Q2E 收入

(亿元) 

25Q1 收入

YOY 

25Q2E 收入

YOY 

25Q2E 归母

净利润(亿元) 

25Q1 归母净

利润 YOY 

25Q2E 归母

净利润 YOY 

评级 

华利集团 72.00 12% 7% 11.50 -3% 5% 推荐 

伟星股份 14.00 22% -6% 3.00 29% -11%  

新澳股份 14.00 0% -4% 1.65 5% -3%  

台华新材 19.00 0% -2% 2.60 9% -5%  

健盛集团 5.60 2% -10% 0.75 -27% -10%  

罗莱生活 10.50 1% 3% 0.72 26% 4% 推荐 

比音勒芬 6.50 1% -3% 1.05 -8% -10%  

报喜鸟 61.00 -4% 441% 0.70 -32% -25%  

海澜之家 52.50 0% 1% 7.60 5% 1% 推荐 

太平鸟  13.00 -8% -3% 0.10 -22% -20%  
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  

（2）轻工制造二季度业绩前瞻 

家居：内销分化，外销增速回落。2025 年 1-5 月住宅竣工面积累计同比-17.3%，对家居自然需求形成压制。

以旧换新补贴持续推进，提振更新需求，其中软体家居价格更适配补贴且产品标准化较高。我们认为二季度

软体家居企业业绩表现优于定制家居企业。行业承压的背景下，各企业积极降本增效，对费用投放更加谨慎，

因此我们预计利润率均略有提升。外销方面，关税政策变动对出口造成扰动，且零售商库存高位下采购意愿

有所下行，我们预计出口企业收入增长环比下降。其中产能已转移海外或美国区域收入占比低的企业受影响

较小。成本项波动不大，仅海运费 6月有所上涨，预计对利润率影响较小。 

泛娱乐玩具：延续高景气。我们判断泛娱乐玩具依然保持较高的景气度。泡泡玛特 4 月份发布 labubu 前方

高能系列，销售火热，且多个 IP 在二手市场持续溢价交易。6 月泡泡玛特开启产品预售，在多个渠道补货，

将进一步推动公司业绩增长，我们预计 Q2 业绩增速或将环比提高。当前隐藏款已呈现企稳回升态势，我们
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看好泡泡玛特持续高速增长。布鲁可积极拓展产品价格带，百元产品在线上已实现较优的销量。布鲁可上半

年基数较高，我们依然看好布鲁可实现较高的增速。 

表2：轻工重点公司业绩预测情况  

公司名称 25Q2E 收入

(亿元) 

25Q1 收入

YOY 

25Q2E 收入

YOY 

25Q2E 归母

净利润(亿元) 

25Q1 归母净

利润 YOY 

25Q2E 归母

净利润 YOY 

评级 

欧派家居 47.6 -4.8% -4% 7.7 41.3% 0.0% 推荐 

索菲亚 27.3 -3.5% -3% 4.0 -92.7% -0.7% 推荐 

志邦家居 13.5 -0.3% -3% 1.0 -10.9% -0.3% 推荐 

顾家家居 46.9 12.9% 3% 5.2 23.5% 8.5% 推荐 

喜临门 23.1 -1.8% 5% 1.7 -4.0% 5.5% 推荐 

匠心家居 8.4 38.2% 30% 2.3 60.4% 38.4%  

建霖家居 12.2 3.4% -5% 1.3 0.5% -5.6%  

公司名称 
H1E收入(亿

元） 

Q1 收入 YOY H1E 收入

YOY 

H1E归母(亿

元) 

Q1 归母 YOY H1E 归母

YOY 

评级 

泡泡玛特 136.7 165%~170% 200% 38.3 - 315.5% 推荐 

布鲁可 18.8 - 80% 4.7 - 61.1%  
 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 周市场表现：  

当周纺织服装行业上涨 3.92%，轻工制造上涨 3.64%，商贸零售上涨 4.56%，社会服务上涨 4.61%，美容护理

上涨 1.04%，在申万 31个一级行业中分别排第 12、13、9、8、24名。指数方面，上证指数上涨 1.91%，深

证成指上涨 3.73%。 

当周纺织服装各子板块涨跌幅依次为鞋帽及其他 13.41%、其他纺织 4.96%、棉纺 4.82%、非运动服装 3.79%、

印染 2.72%、钟表珠宝 1.87%、辅料 1.54%、家纺-0.83%。 

图 1：纺织服装子行业涨跌幅  图 2：纺织服装子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                        资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周纺织服装涨幅前五的公司为万里马 91.97%、飞亚达 27.82%、际华集团 19.46%、云中马 18.69%、日播时
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尚 17.66%。排名后五位的公司为富春染织-17.36%、水星家纺-8.74%、菜百股份-4.12%、华升股份-3.94%、

地素时尚-3.44%。 

图 3：纺织服装行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周轻工制造各子板块涨跌幅依次为：金属包装 6.58%、纸包装 5.81%、瓷砖地板 5.69%、塑料包装 4.64%、

印刷 4.54%、成品家居 4.50%、特种纸 3.79%、卫浴制品 3.66%、定制家居 2.72%、大宗用纸 2.34%、娱乐用

品 1.16%。    

图 4：轻工制造子行业涨跌幅  图 5：轻工制造子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周轻工制造涨幅前五的公司为英联股份 45.39%、玉马科技 38.10%、海顺新材 36.05%、新通联 31.73%、顺

灏股份 18.18%。排名后五位的为共创草坪-6.26%、森鹰窗业-6.00%、金陵体育-4.67%、晨光股份-4.34%、中
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锐股份-3.86%。 

图 6：轻工制造行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周商贸零售各子板块涨跌幅依次为专业连锁 7.42%、贸易 5.20% 、一般零售 4.93%、 互联网电商 4.74% 。 

图 7：商贸零售子行业涨跌幅  图 8：商贸零售子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                        资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周商贸零售涨幅前五的公司为浙江东日 38.42%、翠微股份 31.80%、凯瑞德 21.41%、银座股份 17.48%、南

京商旅 16.18%。排名后五位的公司为友阿股份-1.64%、宁波中百 0.30%、丽人丽妆 0.67%、中国中免 0.68%、

家家悦 0.89%。 
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图 9：商贸零售行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周社会服务各子板块涨跌幅依次为：教育 7.47%、专业服务 4.56%、旅游及景区 3.85%、酒店餐饮 1.96%。 

图 10：社会服务子行业涨跌幅  图 11：社会服务子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周社会服务涨幅前五的公司为胜科纳米 29.17%、电科院 16.54%、天目湖 14.09%、创业黑马 13.74%、实朴

检测 12.89%。排名后五位的为中金辐照-4.40%、北京人力-1.70%、国检集团-0.31%、首旅酒店-0.21%、祥源

文旅 0.13%。 
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图 12：社会服务行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周美容护理各子板块涨跌幅依次为：化妆品制造及其他 3.34%、品牌化妆品 1.91%、生活用纸-0.53%。 

图 13：美容护理子行业涨跌幅  图 14：美容护理子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周美容护理涨幅前五的公司延江股份 6.68%、嘉亨家化 6.40%、水羊股份 6.35%、力合科创 5.09%、青岛金

王 5.07%。排名后五位的为豪悦护理-9.13%、润本股份-4.99%、稳健医疗-2.42%、上海家化-2.38%、华业香

料-1.54%。 
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图 15：美容护理行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

3. 公告汇总 

新闻： 

【1至 5月中国纺织行业整体表现好于预期】 

全国规模以上纺织企业工业增加值同比增长 3.4%；限额以上服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额同比增长

3.3%，增速较上年同期加快 1.3 个百分点；网络零售渠道增速呈现持续改善迹象，1 至 5 月全国网上穿类商

品零售额同比增长 1.2%。纺织品服装出口总额增长 1%；纺织业、服装业、化纤业固定资产投资完成额同比

分别增长 15.1%、27.7%和 16.4%，实现较快增长。 

【2025中国纺织服装数字时尚产业大会举行】 

6 月 24 日，2025 合肥时装周的重要主题活动——中国纺织服装数字时尚产业大会暨首届纺织服装人工智能

大会在合肥市瑶海音乐厅举行，全国纺织服装行业协会、高等院校、知名设计师、品牌服装企业代表齐聚，

共谋纺织服装数字时尚产业和 AI赋能行业发展大计。 

公司公告： 

年报： 

【佰悦集团|年报】2025年营业收入为 1.43亿港元，同比下降 34.7%；归属于母公司所有者的净利润为-0.02

亿元；基本每股收益为-0.18港元，同比下降 550%。 

【波司登|年报】2025年营业收入为 259.02亿港元，同比增长 11.58%；归属于母公司所有者的净利润为 35.14

亿元，同比增长 14.31%；基本每股收益为 0.32港元，同比增长 14.29%。 
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减持： 

【比音勒芬|减持】截至 2025 年 6 月 26 日，公司董事申金冬先生以集中竞价交易方式减持本公司股份

4,913,000股，占本公司总股本的 0.8609%。 

【晨光股份|减持】自 6月 26日起，科迎投资计划通过集中竞价和大宗交易的方式减持公司无限售条件流通

股不超过 4,790,658 股，即不超过总股本的 0.52%。杰葵投资计划通过集中竞价和大宗交易的方式减持公司

无限售条件流通股不超过 4,748,400 股，即不超过总股本的 0.52%。陈雪玲计划通过集中竞价和大宗交易的

方式减持公司无限售条件流通股不超过 2,025,000股，即不超过总股本的 0.22%。 

【中国黄金|减持】自 7月 16日起，中信证券投资计划通过集中竞价的方式减持其所持有的公司股份不超过

13,919,381 股，减持比例不超过公司总股本的 0.83%。 

【丽尚国潮|减持】自 7 月 16 日起，红楼集团有限公司计划减持股份不超过 16,076,400 股，即不超过总股

本的 2.11%，其中通过集中竞价方式减持公司股份合计不超过 7,613,352股，即不超过公司总股本的 1%，通

过大宗交易方式减持公司股份合计不超过 8,463,048股，即不超过公司总股本的 1.11%。 

增持 

【小商品城|增持】截至 2025 年 6 月 27 日，商城控股通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式累计增

持公司 A股股份 5,288.53万股，累计增持比例占公司总股本的 0.96%，累计增持金额人民币 99,818.01万元

（不含佣金税费），本次增持计划已实施完毕。 

 

风险提示 

国内消费需求下行，全球购买力下行、关税政策风险 
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