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核心观点 

品牌服饰：运动、商务男装修复领先，Q2 低基数下增长可期。2023 年以来，除 1 月春节错期快速反弹外，品牌服饰

销售整体呈现缓慢复苏态势，主要系 23Q1 线下客流相较于去年同期尚有缺口，叠加升温偏晚影响春装新品销售；但

旧货库存去化顺利，当前库存结构健康。随后续季节切换、客流持续复苏下动销加快，品牌服饰景气度有望继续回

升。具体分板块来看：1）运动服饰各品牌流水率先取得修复，李宁、安踏在去年高基数影响下 1~2 月增长略有承压，

但流水恢复幅度好于线下客流，反映运动龙头在产品、品牌势能持续提升下取得好于行业的表现，且 3 月以来均已

恢复至双位数以上流水增速（其中李宁 3 月下旬已取得 20%+流水增速）；从库存情况来看，当前几个品牌存货水平较

低，且库存结构健康，随客流回升、折扣收窄叠加品牌进入新品发布窗口期，有望取得量价齐升优质增长。2）中高

端商务男装行业格局较为集中且定位客群购买力较强，受益于需求场景修复，Q1 业绩预计取得优质双位数增长，建

议关注比音勒芬、报喜鸟。3）中高端女装逐月改善，预计 3 月恢复至单位数正增长，全年表现可期，建议关注歌力

思、地素时尚。4）大众休闲服饰相对承压显著，预计除男装龙头海澜之家修复较好外，其他品牌预计收入、利润端

同比略有下滑。 

纺织制造：内销好于出口，Q2 末预计迎来拐点。上游 23Q1 开工率整体有所回升，内销恢复好于出口，相较于疫情

前仍有缺口；利润端来看，23Q1 毛利率整体有所回升。具体来看：1）内销为主的标的表现相对突出，其中富春染

织受益于棉价回升、产能快速增长、新品推广销售顺畅，1~2 月订单量取得约 50%+亮眼增长，Q2 有望随均价向上调

整、带动量价齐升；南山智尚受益于新产能投放叠加下游商务男装稳健修复，Q1 预计收入端取得 20%+增长。2）外

销方面，受海外龙头订单拖累尚未完全修复，预计部分鞋服制造龙头 1~2 月仍有所下滑，23Q1 预计持平微降。但考

虑到当前各大海外品牌存货逐渐去化，Nike、Lululemon 等运动龙头最新指引乐观，至 23Q3 订单预计迎来拐点。建

议关注客户矩阵优秀、且当前估值偏低的华利集团等。 

投资建议 
品牌服饰端，建议关注品牌势能向上，且自身产品力、经营效率行业领先的李宁；定位高端男性客群、业绩兼具韧

性及成长性的比音勒芬；以及受益于办公场景修复，1 月流水恢复领先的报喜鸟。纺织制造端，预计随着海外库存

去化加快、大中华区销售好转带动纺织制造企业订单逐月改善，个股方面建议关注有望受益于棉价回升与产能扩张、

估值具备性价比的富春染织；以及在中东、非洲市场份额领先、数智化产线改革带动盈利能力提升的毛毯代工龙头

真爱美家。 

数据及公告跟踪 
行情回顾：上周（4 月 3 日~2023 年 4 月 7 日）沪深 300、深证成指、上证综指分别上涨 1.79%、涨 2.06%、涨 1.67%，

纺织服装板块跌 0.24%，其中纺织板块跌 1.69%，服装板块跌 0.41%。 

原材料价格：328 级棉现货 15423 元/吨（0.34%，周涨跌幅）；美棉 CotlookA 94.85 美分/磅（-1.96%）；内外棉价

差-994 元/吨（-30.35%）。 

行业新闻：1）森马一季度改善，今年预计净开 200-300 家门店；2）ZARA 母公司出售俄罗斯业务交易获批；3）七

匹狼营利双降，净利创 15 年新低；4）森马 2022 年营收 133 亿，同比减少 13%。 

风险提示 
疫情反复、汇率波动、越南人力成本上涨、提价不及预期、免税政策调整。 
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1、纺服 1Q23 业绩前瞻：Q1 逐月改善，Q2 低基数下反弹可期 

 品牌服饰：运动、商务男装修复领先，Q2 低基数下增长可期 

2023 年以来，除 1 月春节错期快速反弹外，品牌服饰销售整体呈现缓慢复苏态势，主要
系 23Q1 线下客流相较于去年同期尚有缺口，叠加升温偏晚影响春装新品销售；但旧货库
存去化顺利，当前库存结构健康。随后续季节切换、客流持续复苏下动销加快，品牌服
饰板块景气度有望继续回升。具体分板块来看： 

运动服饰各品牌流水率先取得修复。个股方面，李宁、安踏在去年高基数影响下 1~2 月
增长略有承压，但流水恢复幅度好于线下客流，反映运动龙头在产品、品牌势能持续提
升下取得好于行业的表现，且 3 月以来均已恢复至双位数以上流水增速（其中李宁 3 月
下旬已取得 20%+流水增速）。从库存情况来看，当前几个品牌存货水平较低，且库存结
构健康，随客流回升、折扣收窄叠加品牌进入新品发布窗口期，有望取得量价齐升优质
增长。 

图表1：运动服饰主要标的 23Q1 零售流水预测 

 
来源：国金证券研究所预测 

其他板块品牌服饰均取得不同程度的恢复。1）中高端商务男装行业格局较为集中且定位
客群购买力较强，受益于需求场景修复，Q1 业绩预计取得优质双位数增长，建议关注比
音勒芬、报喜鸟。2）中高端女装逐月改善，预计 3 月恢复至单位数正增长，全年表现可
期，建议关注歌力思、地素时尚。3）大众休闲服饰相对承压显著，预计除男装龙头海澜
之家修复较好外，其他品牌预计收入、利润端同比略有下滑。 

图表2：其他品牌服饰主要标的 23Q1 及 2023年归母净利润预测（亿元，%） 

 
来源：国金证券研究所预测 

 纺织制造：内销好于出口，Q2 末预计迎来拐点 

上游 23Q1 开工率整体有所回升，内销恢复好于出口，相较于疫情前仍有缺口；利润端来
看，23Q1 毛利率整体有所回升。具体来看： 

1） 内销为主的标的表现相对突出，其中富春染织受益于棉价回升、产能快速增长、新
品推广销售顺畅，1~2 月订单量取得约 50%+亮眼增长，Q2 有望随均价向上调整、带
动量价齐升；南山智尚受益于新产能投放叠加下游商务男装稳健修复，Q1 预计收入
端取得 20%+增长。 

2） 外销方面，受海外龙头订单拖累尚未完全修复，预计部分鞋服制造龙头 1~2 月仍有
所下滑， 23Q1 预计持平微降。但考虑到当前各大海外品牌存货逐渐去化，Nike、
Lululemon 等运动龙头最新指引乐观，至 23Q3 订单预计迎来拐点。建议关注客户矩
阵优秀、且当前估值偏低的华利集团等。 

图表3：纺织制造主要标的 23Q1 及 2023 年归母净利润预测（亿元，%） 

 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23E

李宁 20%-30%高段 同降高单位数 10%-20%中段增长 20%-30%高段下降 5%~10%增长

安踏 10-20%高段 中单位数下滑 中单位数增长 高单位数下跌 5%~10%增长

特步 30%-35% 中双位数增长 20%-25%增长 高单位数同比下跌 10%~15%增长

1Q22 1Q23E yoy 22（A/E) 2023E yoy

比音勒芬 2.13 2.45~2.56 15%~20% 7.25(E) 9.06~9.43 25%~30%

报喜鸟 2.06 2.37~2.47 15%~20% 4.89(E) 5.87~6.11 20%~25%

歌力思 0.47 0.42~0.47 *-10%~0% 0.8(E) 2.32~2.36 190%~195%

地素时尚 1.5 1.65~1.73 10%~15% 5.14(E) 6.43~6.68 25%~30%

森马服饰 2.09 2.09~2.19 0%~5% 6.37(A) 8.92~9.24 40%~45%

太平鸟 1.9 1.71~1.9 *-10%~0% 1.95(E) 5.07~5.17 160%~165%

海澜之家 7.23 7.95~8.32 10%~15% 20.12(E) 27.16~28.17 35%~40%

钻饰珠宝 迪阿股份 3.76 3.95~4.13 5%~10% 9.78(E) 14.18~14.67 45%~50%

中高端服饰

大众服饰

1Q22 1Q23E yoy 22（A/E) 2023E yoy

华利集团 6.48 5.83~6.48 *-10%~0% 32.22(A) 33.83~35.44 5%~10%

伟星股份 0.65 0.52~0.59 *-20%~-10% 4.89(A) 5.38~5.62 10%~15%

健盛集团 0.82 0.74~0.82 *-10%~0% 2.62(A) 3.01~3.14 15%~20%

开润股份 0.47 0.7~0.72 50%~55% 0.46(E) 1.61~1.63 250%~255%

华孚时尚 1.50 1.58~1.65 5%~10% -3.19(E) 4.15~4.31 230%~235%

富春染织 0.26 0.35~0.37 35%~40% 1.63(A) 2.69~2.77 65%~70%

台华新材 1.15 1.03~1.15 *-10%~0% 3.02(E) 6.04~6.19 100%~105%

南山智尚 0.28 0.32~0.34 15%~20% 1.78(E) 2.4~2.49 35%~40%

代工制造

原材料&纺织
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来源：国金证券研究所预测 

 投资建议 

品牌服饰端，建议关注品牌势能向上，且自身产品力、经营效率行业领先的李宁；定位
高端男性客群、业绩兼具韧性及成长性的比音勒芬；以及受益于办公场景修复，1 月流
水恢复领先的报喜鸟。纺织制造端，预计随着海外库存去化加快、大中华区销售好转带
动纺织制造企业订单逐月改善，个股方面建议关注有望受益于棉价回升与产能扩张、估
值具备性价比的富春染织；以及在中东、非洲市场份额领先、数智化产线改革带动盈利
能力提升的毛毯代工龙头真爱美家。 

2、上周行情回顾 

上周（2023 年 4 月 3 日~2023 年 4 月 7 日）沪深 300、深证成指、上证综指分别上涨
1.79%、涨 2.06%、涨 1.67%，纺织服装板块跌 0.24%，其中纺织板块跌 1.69%，服装板块
跌 0.41%。 

板块对比来看，纺织服装最近一周涨幅在 28 个一级行业板块中位列第 22。 

个股方面，巨星农牧、朗姿股份、康隆达涨幅居前，*ST 中潜、ST 柏龙、牧高笛跌幅居
前。 

图表4：上周纺织服装板块涨跌幅  图表5：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 1.67 

深证成指 2.06 

沪深 300 1.79 

纺织服装 -0.24 

纺织制造 -1.69 

服装家纺 -0.41 
 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 来源：Wind，国金证券研究所 

图表6：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表7：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表8：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

3、行业新闻动态 

 森马一季度改善，今年预计净开 200-300 家门店（中服圈 2023/4/7） 

森马服饰近期表示，观察近期公司终端零售情况，包括线上和线下、直营和加盟，全系
统终端零售 1 月份同比下降 10.8%，2 月份同比增长 1.3%，3 月份同比增长 6.9%，逐月
改善，趋势向好，全渠道零售 1-3 月累计数比去年同期下降约 4.1%，环比看降幅明显收
窄。 

总体来看，一季度零售终端环比显著改善，表明零售市场全年复苏恢复的趋势开局良
好，观察售罄率、零售折率，还有终端库存及存货结构，尤其是加盟商的存货，均有不
同程度的改善，也进一步明确了市场信心正在恢复，二季度及以后的经营质效有望更
好。 

计划在未来的 5-10 年中，公司要在发展亚洲市场的基础上，进一步将品牌的产品优势、
设计优势及成熟的供应链体系创新运用于非洲市场。截至目前，公司已经开拓 61 家海外
及中国香港地区店铺，其中 25 家森马，36 家巴拉巴拉。目前海外店铺均采用加盟模
式，由代理商经营，该模式适合业务发展需要，风险收益比最佳。 

公司年初做出了相关的业务计划，门店开拓方面，预计净开店 200-300 家。 

 ZARA 母公司出售俄罗斯业务交易获批（中服圈 2023/4/6） 

俄罗斯相关机构日前通过了西班牙快时尚 Zara 母公司 Inditex 集团将俄罗斯业务出售给
Daher 集团的交易，后者将在俄罗斯以 Maag、Dub、Ecru 和 Vilet 品牌运营原属于
Inditex 集团的约 500 家门店。根据协议，Daher 集团会保留大部分工作岗位，未来如果
情况允许， Daher 集团将成为 Inditex 集团在俄罗斯的经销商。 

Inditex 集团是来自于西班牙的世界四大时装零售集团之一，旗下拥有 ZARA、Pull and 
Bear、Massimo Dutti、Bershka、Stradivarius、Oysho、Uterque、ZARA HOME 八大服
装品牌。 

据报道，波兰零售商 LPP 在去年 7 月通过类似方案维系了在俄罗斯的运营。该公司将俄
罗斯的门店转让给一家在阿联酋注册的公司。同时，该时尚集团的门店在更改名称后恢
复运营。 

此前，Inditex 集团于 2022 年 3 月 5 日暂停了其在俄罗斯所有商店和在线平台。数据显
示，俄罗斯市场约占该集团息税前利润的 8.5%。 

今年 3 月 15 日，全球最大的快时尚零售商 Inditex 公布 2022 财年业绩，门店及线上销
售额达到 326 亿欧元，比 2021 年的 277.1 亿欧元增长 18%，也比 2019 年疫情前增长了
15%；净利润达到 41.3 亿欧元，比 2021 年增长了 27%。 

但是 Inditex 在中国市场的表现大不如前，年报披露的最新数据显示，集团在内地地区
仅剩 242 家门店，其中有 119 家 Zara；而在疫情之前的 2019 年初，尚有 589 家店，包
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括 179 家 Zara。虽然如此，CEO 马塞拉斯仍表示，公司对在中国的中长期机遇充满信
心。 

 七匹狼营利双降，净利创 15 年新低（中服圈 2023/4/6） 

4 月 4 日，七匹狼发布 2022 年年度报告。受外部环境冲击，七匹狼报告期业绩受到较大
影响。2022 年，七匹狼实现营业收入 32.28 亿元，同比下降 8.13%；归母净利润 1.51 亿
元，同比下降 34.85%；扣非归母净利润 1.05 亿元，同比下降 53.16%。 

归母净利润同比下降逾三成，创 15 年来新低。去年是七匹狼自 2009 年净利润达到 2.04
亿元后，首次年度净利润低于 2 亿元，与 2008 年的 1.53 亿元近乎持平。 

从毛利来看，2022 年，七匹狼整体毛利率为 45.23% ，同比下降 0.94%。营业成本达
17.68 亿元，同比减少 6.53%。 其中，服装毛利率同比微降 0.7%至 46.77%，信息技术业
及服务业毛利率同比下降 7.09%至 64.88%。 

产销方面，2022 年七匹狼销售量达 4933.15 万件，同比下降 16.11%；生产量为 4528.35
万件，同比减少 23.65%。此外，库存量也有减少，同比减少 14.2%至 2445.56 万件。 

从区域看，华东地区贡献了 62.97%的营收，同比下降 3.92%。西北、华南、东北、华
北、华中、西南地区营收均有所下滑，降幅分别为 24.38% 、21.71%、17.56% 、
16.38%、9.39%和 2.24%。 

值得注意的是，七匹狼的境外及港澳台地区营收增幅高达 567.19%，但体量有限，仅占
总营收 0.16%，约合 510.87 万元。 

除主标“七匹狼”产品外，2017 年，七匹狼还斥资 2.4 亿元收购了 Karl Lagerfeld，涉
足国际轻奢服装领域。 

然而，Karl Lagerfeld 并未给其加分。自收购后，除 2021 年盈利 1120.36 万元外，其
他年份一直处于亏损状态。2022 年，该品牌的营收为 2.92 亿元，净利润亏损达 1886.1
万元。 

目前，Karl Lagerfeld 在中国内地共开设有 6 家直营门店，同时还运营有 1 家奥特莱斯
店。报告期内，七匹狼合计关闭 57 家直营（含联营）门店和加盟店，超过 2021 年的 36
家，关店原因为“店铺租期届满”及“经营不达预期”。 

 森马 2022 年营收 133 亿，同比减少 13%（中服圈 2023/4/4） 

4 月 3 日晚，森马服饰发布 2022 年业绩报告，披露营业收入录得约 133.31 亿元，同比
减少 13.54%；归属于上市公司股东的净利润约 6.37 亿元，同比减少 57.15%；基本每股
收益 0.24 元，同比减少 56.36%。 

森马服饰在财报中阐述业绩减少或受国内服装市场整体需求疲弱、原材料成本高企影
响，但从财报数据中不难看出，森马服饰营收、净利双双下滑与其核心业务休闲服饰和
儿童服饰业绩疲软息息相关。 

报告期内，森马服饰主要的产品森马品牌休闲服饰营收同比下滑 14.83%至 42.82 亿元；
儿童服饰营收同比减少 13.04%至 89.33 亿元。 

就营收来看，线下直营销售同比下滑 17.65%，加盟销售同比减少 22.74%，分别占总营收
的 8.65%和 39.52%。而森马服饰线上渠道的销售同样呈下滑趋势，营收同比减少约 400
万元。 

就门店数目而言，森马服饰去年店铺总数为 8140 家，其中直营门店 723 家，加盟门店
7336 家，联营门店 81 家，较 2021 年分别减少 58 家、76家和 293家。 

4、公司动态 

图表9：上周（2023/4/3/-2023/4/7）重点公司公告  
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公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

002832.SZ 比音勒芬 2023/4/4 对外投资 

比音勒芬服饰股份有限公司持有 99.86%份额的控制企业广州厚德载物产业投资基

金合伙企业（有限合伙）于近日向香港凯瑞特有限公司及香港盈丰泽润有限公司
分别投资 5,700 万欧元、3,800 万欧元，并通过凯瑞特以 5,700 万欧元收购利

邦时装有限公司持有的新加坡公司 Cerruti Investment Pte. Ltd 的 100%股权
和 TOGA INVESTMENTS FRANCE 持有的法国公司 Cerruti 1881 的 100%股权，通过

盈丰泽润以 3,800 万欧元收购 TRINITY SERVICES HOLDINGS LIMITED 持有的新加
坡公司 LiFung Trinity Management (Singapore) Pte. Ltd.的 100%股权，从而

间接收购上述目标公司拥有的国际奢侈品牌“CERRUTI 1881”和“KENT&CURWEN”

的全球商标所有权。 

605068.SH 明新旭腾 2023/4/4 股份回购 

明新旭腾新材料股份有限公司于 2022 年 04 月 14 日、2022 年 05 月 06日分别召

开第三届董事会第三次会议、第三届监事会第三次会议及 2021 年年度股东大会，
审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》。2022 年 05 月

13 日，公司在指定信息披露媒体披露了《明新旭腾关于以集中竞价交易方式回购
公司股份的回购报告书》（2022-062）。2023 年 03 月 31日，公司完成回购，已实

际回购公司股份 386.27 万股，占公司总股本的 2.3185%，回购最高价格 29元/

股，回购最低价格 20.52 元/股，回购均价 26.12 元/股，使用资金总额 1.01 亿元
（不含印花税、交易佣金等交易费用）。 

  
来源：Wind，国金证券研究所 

图表10：重点公司 2021 年报及 1H22 业绩同比增速（%） 

证券代码  
 证券简

称 

营收增速（%） 归母净利润增速（%） 

2021 1H22 2021 1H22 

品牌服饰-A 股 

002563.SZ 森马服饰 1.41% -13.43% 84.50% -81.31% 

603877.SH 太平鸟 16.34% -16.31% -4.99% -67.57% 

600398.SH 海澜之家 12.41% -6.11% 39.60% -22.69% 

002832.SZ 比音勒芬 18.09% 8.57% 25.20% 20.15% 

603587.SH 地素时尚 13.00% -18.63% 9.47% -35.44% 

603808.SH 歌力思 20.42% 6.49% -31.72% -72.97% 

003016.SZ 欣贺股份 14.66% -14.25% 61.07% -48.49% 

603839.SH 安正时尚 -14.37% -32.00% -64.70% -75.92% 

002154.SZ 报喜鸟 17.52% 1.04% 26.70% 1.07% 

600177.SH 雅戈尔 18.57% 147.98% -29.15% 90.85% 

002029.SZ 七匹狼 5.52% -6.06% 10.65% 9.23% 

601566.SH 九牧王 14.15% -7.84% -47.25% -149.00% 

600400.SH 红豆股份 -1.72% 9.01% -46.92% -31.17% 

002763.SZ 汇洁股份 15.19% -9.15% 30.96% -34.42% 

002327.SZ 富安娜 10.62% 2.06% 5.69% 0.68% 

002293.SZ 罗莱生活 17.30% -5.70% 21.92% -21.11% 

603365.SH 水星家纺 25.19% 1.43% 40.55% -34.90% 

002397.SZ 梦洁股份 10.93% -6.12% -447.10% -192.04% 

品牌服饰-港股 

2020.HK 安踏体育 38.84% 13.8% 49.55% -6.6% 

2331.HK 李宁 56.55% 21.7% 136.14% 11.6% 

1368.HK 特步国际 22.58% 37.5% 77.05% 38.4% 

1361.HK 361 度 16.14% 17.6% 44.97% 37.2% 

3998.HK 波司登 0.00% 15.6% 0.00% 31.4% 

3306.HK 江南布衣 32.98% - 86.67% - 

纺织制造-A 股 

002042.SZ 华孚时尚 17.40% -0.22% 228.25% -3.03% 

601339.SH 百隆东方 26.73% 1.11% 274.47% 41.09% 

600987.SH 航民股份 81.38% -3.88% 10.87% 2.84% 

000726.SZ 鲁泰 A 10.25% 49.99% 257.22% 156.65% 

603558.SH 健盛集团 29.65% 37.68% 131.69% 74.02% 
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603477.SH 巨星农牧 107.26% 4.88% 102.84% -191.60% 

603238.SH 诺邦股份 -24.40% -10.23% -63.79% -71.02% 

300658.SZ 延江股份 -21.24% 8.27% -94.38% 296.82% 

002003.SZ 伟星股份 34.44% 23.32% 13.22% 31.78% 

300979.SZ 华利集团 25.40% 20.79% 47.34% 21.02% 

纺织制造-港股 

2313.HK 申洲国际 3.54% 19.54% -33.98% 6.30% 

2678.HK 天虹纺织 35.47% 3.93% 419.31% -22.96% 

电商 

002127.SZ 南极电商 -6.80% 5.59% -59.84% -29.00% 

002291.SZ 星期六 30.70% 77.09% -2980.90% 287.45% 

箱包 

300577.SZ 开润股份 17.76% 33.26% 131.03% -48.83% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

5、原材料数据跟踪 

图表11：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 15423 元/吨 0.34% 2023/4/7 

美棉 CotlookA 94.85 美分/磅 -1.96% 2023/4/6 

粘胶短纤 13050 元/吨 -0.38% 2023/4/7 

涤纶短纤 7500 元/吨 0.40% 2023/4/7 

长绒棉 22600 元/吨 0.00% 2023/4/4 

内外棉价差 -994 元/吨 -30.35% 2023/4/7 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表12：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表13：CotlookA 指数（美分/磅） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表14：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表15：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表16：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表17：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

6、重点上市公司估值 

 来源：Wind，国金证券研究所 

图表18：重点上市公司估值表 

证券代码 证券简称 
现价 
（元） 

EPS（元） PE 3 年
CAGR 

PEG 市值 
周涨跌% 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21E （亿元） 

品牌服饰-A股 

600398.SH 海澜之家 6.17 0.55 0.51 0.61 0.70 11.2 12.2 10.0 8.8 8.5  1.43 267 -1.1  

002563.SZ 森马服饰 6.05 0.55 0.56 0.66 0.77 11.0 10.8 9.2 7.8 12.0  0.90 163 0.5  

603877.SH 太平鸟 20.08 1.44 1.52 1.78 2.02 13.9 13.2 11.3 10.0 11.9  1.11 96 -4.8  

002832.SZ 比音勒芬 32.61 1.15 1.34 1.70 2.09 28.4 24.4 19.2 15.6 22.0  1.11 186 1.3  

603587.SH 地素时尚 15.48 1.44 1.53 1.72 1.94 10.8 10.1 9.0 8.0 10.4  0.97 74 0.1  

603808.SH 歌力思 11.27 0.87 0.34 0.78 1.05 13.0 32.9 14.4 10.8 6.3  5.22 42 0.5  

002327.SZ 富安娜 7.95 0.67 0.69 0.79 0.91 11.9 11.5 10.0 8.8 10.5  1.09 66 -1.7  

002293.SZ 罗莱生活 12.01 0.85 0.75 0.89 1.03 14.1 16.0 13.5 11.6 6.6  2.43 101 -2.4  

603365.SH 水星家纺 13.20 1.46 1.18 1.42 1.68 9.0 11.2 9.3 7.8 4.9  2.31 35 -0.7  

002397.SZ 梦洁股份 4.20 -
0.21 

0.00 0.00 N/A -20.0 N/A N/A N/A N/A N/A 32 -4.8  

品牌服饰-港股 

2020.HK 安踏体育 96.90 2.81 3.03 3.82 4.58 34.5 31.9 25.4 21.2 17.7  1.81 2,626 -3.1  

2331.HK 李宁 51.34 1.58 1.86 2.31 2.84 32.5 27.6 22.2 18.1 21.6  1.28 1,352 -5.4  

1368.HK 特步国际 8.18 0.36 0.00 0.00 0.44 23.0 N/A N/A 18.5 7.5  N/A 215 -6.5  

3998.HK 波司登 3.72 0.11 0.23 0.27 0.33 33.8 16.2 13.8 11.3 44.2  0.37 405 -3.2  

3306.HK 江南布衣 7.42 1.29 0.00 0.00 0.00 5.8 N/A N/A N/A -100.0  N/A N/A -2.9  

纺织制造-A股 

002042.SZ 华孚时尚 3.15 0.38 0.39 0.45 0.48 8.3 8.1 7.0 6.5 8.2  0.98 54 -0.9  
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601339.SH 百隆东方 6.70 0.93 1.07 1.06 1.14 7.2 6.3 6.3 5.9 7.2  0.88 101 -3.0  

603558.SH 健盛股份 8.34 0.43 0.76 0.96 1.23 19.4 11.0 8.7 6.8 42.1  0.26 32 -0.8  

600987.SH 航民股份 7.95 0.62 0.68 0.76 N/A 12.8 11.6 10.4 N/A N/A N/A 84 -5.0  

000726.SZ  鲁泰 A 8.02 0.36 0.96 1.05 1.18 22.3 8.3 7.6 6.8 48.4  0.17 60 -1.5  

300979.SZ 华利集团 50.91 2.45 3.02 3.77 4.59 20.8 16.9 13.5 11.1 23.3  0.72 594 -3.1  

纺织制造-港股 

2313.HK 申洲国际 69.19 2.24 N/A 0.00 3.29 3.29 N/A N/A 21.0 13.7  N/A 1,039 -4.2  

2678.HK 天虹纺织 4.91 2.93 N/A 0.00 0.94 1.7 N/A N/A 5.2 -0.3  N/A 45 -7.0  

电商 

002127.SZ 南极电商 4.96 0.20 0.00 0.00 N/A 24.5 N/A N/A N/A N/A N/A 122 -2.2  

002291.SZ 星期六 16.67 -
0.90 

0.50 1.00 1.38 -18.5 33.0 16.7 12.0 -215.4  -
0.15 

152 10.0  

箱包 

300577.SZ 开润股份 15.12 0.74 0.89 1.04 1.22 20.4 17.0 14.6 12.4 18.1  0.94 36 0.3  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

注 1：除开润股份、森马服饰、华利集团、太平鸟、地素时尚、安踏体育、波司登、李宁外盈利预测为 Wind 一致预期 

注 2：波司登年报截止日为 3/31 

注 2：收盘价、市值数据更新至 2023/04/07 

7、风险提示 

疫情反复风险：疫情影响服装终端销售疲软，导致收入不及预期；东南亚疫情影响工厂
停工，拖累制造企业整体盈利能力，工厂停滞和订单减少导致行业内主要公司业绩大幅
波动。 

汇率波动风险：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。 

越南人力成本上涨风险：越南地区人力成本在近几年上涨幅度较大，未来 3-5 年，若人
力成本继续上涨，或影响行业内国际化产能布局的公司利润水平。 

提价不及预期风险：品牌服饰企业存在品牌力提升不达预期，ASP 降低、终端折扣力度
加大导致收入增速放缓风险。 

免税政策调整风险：根据海南省规划，海南将在 2025 年前适时启动全岛封关运作，预计
对现有免税运营商带来影响。 
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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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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限
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