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投资要点

本周专题：国际运动品牌 23Q1收入增速分化，Deckers库存健康

根据各国际运动品牌披露的 23Q1季度数据来看，品牌收入增速表现分化。On Running、

Asics、Lululemon 23Q1营收增速领先，同比增长分别为 78.3%/44.6%/24.0%，季度营收

为 4.2亿瑞士法郎，1523.0亿日元，20.0亿美元。而 Puma、Nike、Columbia、Deckers、

Under Armour 23Q1营收增长稳健，同比增长分别为 14.4%/14.0%/7.8%/7.6%/7.3%，季

度营收实现 21.9亿欧元、123.9亿美元、8.2亿美元、7.9亿美元、13.6亿美元。相比而言，

Adidas、VF 公司在 23Q1营收增长乏力，同比下降 0.5%、3.0%，其中 Adidas主要受到

Yeezy产品影响，剔除后营收同比增长 9%，而 VF主要受到 Vans品牌表现不佳影响。

根据各国际运动服饰公司给出的最新收入指引，On Running、Lululemon上调全年收入指

引，On Running预计2023年收入增长超过 40%，Lululemon预计 2023财年收入增长17%。

Puma、Adidas、Columbia和 Asics均维持上季度对全年的收入预计，而 VF对 2024财年

收入预计下调到略有增长。

各国际运动服饰公司库存连续两个季度下降，Deckers库存健康。各国际运动服饰公司普

遍在 22Q3季末库存达到高点，之后库存环比开始下降。Deckers最新库存同比增长 5.1%，

处于正常水平，库存表现良好。

 行业动态：

1) 5月全国 50家重点大型零售企业销售分析。根据中华全国商业信息中心的监测数据，

5月份全国 50家重点大型零售企业（以百货业态为主）零售额同比增长 13.6%。从

主要商品品类来看，5月份粮油食品类零售额同比下降 9.7%，其余品类均实现零售额

同比较快增长，其中日用品类、家用电器类分别同比增长 5.7%和 2.3%，服装类、金

银珠宝类和化妆品类零售额同比均为两位数增长，增速分别为 17.5%、17.5%和

11.2%。1-5月，全国 50家重点大型零售企业零售额累计增长 15.3%，其中家用电器

类和服装类市场增长最快，零售额分别累计增长 21.9%和 19.2%。

2) 国家统计局解读 5月社零数据。市场销售延续恢复性增长。5月份，社会消费品零售

总额 37803亿元，同比增长 12.7%。受上年同期基数走高及“五一”假期前移等因

素影响，5月份社会消费品零售总额增速比 4月份回落 5.7个百分点；与 2021年同

期相比，增长 5.2%，两年平均增长 2.6%，增速与 4月份基本持平。七成商品类值同

比增长。5月份，商品零售额同比增长 10.5%，增速比 4月份回落 5.4个百分点。从

商品类别看，限额以上单位中七成以上商品类值零售额保持增长，其中穿类和用类商
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品零售增长较快。5月份，限额以上单位穿类、用类商品零售额同比分别增长 17.6%

和 12.8%。在用类商品中，汽车类商品零售额同比增长 24.2%。部分升级类商品零售

增势良好。5月份，限额以上单位化妆品类、金银珠宝类、体育娱乐用品类、书报杂

志类、通讯器材类商品零售额同比分别增长 11.7%、24.4%、14.3%、10.9%和 27.4%，

其中书报杂志类、通讯器材类增速比 4月份分别加快 7.8和 12.8个百分点。5月份，

消费市场总体上延续恢复态势。但也要看到，居民消费能力和消费信心仍待提升，居

住类商品销售恢复明显偏慢，市场内生动力有待加强，消费市场恢复基础还需巩固。

下阶段，要深入贯彻落实党中央决策部署，着力提高居民消费能力，不断完善消费条

件，充分发挥促消费政策效应，促进消费市场稳定恢复。

3) 5月建材家居卖场销售额分析。6月 15日，由商务部流通业发展司立项、中国建筑材

料流通协会共同发布全国建材家居景气指数 BHI。数据显示，全国规模以上建材家居

卖场 5月销售额为 1390.20亿元，环比下跌 15.30%,同比上涨 12.94%。5月受“五

一”黄金周带动，消费者出行需求上升，叠加各大建材家居卖场也通过纷繁多样的优

惠促销活动吸引人气，本月分指数“人气指数”值为 218.65，环比上涨 44.92，同比

上涨 45.86，换同比涨幅均为第一。但是，由于当前宏观经济回升内生动力仍然不足，

消费者对未来预期悲观，使得成单率和客单值均有走低现象。

 行情回顾（2023.06.12-2023.06.16）

本周纺织服饰跑输大盘、家居用品板块跑赢大盘：本周，SW纺织服饰板块上涨 0.9%，SW

轻工制造板块上涨 2.44%，沪深 300上涨 3.3%，纺织服饰板块落后大盘 2.4pct，轻工制

造板块落后大盘 0.86pct。各子板块中，SW纺织制造上涨 0.69%，SW服装家纺上涨 0.6%，

SW饰品上涨 2.14%，SW家居用品上涨 3.65%。截至 6月 16日，SW纺织制造的 PE（TTM

剔除负值，下同）为 18.41倍，为近三年的 34.62%分位；SW服装家纺的 PE为 20.02倍，

为近三年的 46.15%分位；SW饰品的 PE为 21.48倍，为近三年的 78.3%分位；SW家居

用品的 PE为 21.95倍，为近三年的 8.38%分位。

 投资建议：

纺织服装：纺织制造板块，国际运动品牌 23Q1 营收增速分化，On Running、Asics、

Lululemon23Q1营收增长迅猛，Puma、Nike等品牌营收增长稳健，而 VF、Adidas相对

承压，各国际运动服饰公司期末库存基本保持连续两个季度环比下降，建议持续跟踪订单

改善情况，继续关注华利集团、申洲国际；品牌服饰板块，5月纺织服装社零同比增长17.6%，

5月单月 21-23两年复合增速为-2.4%，国内服装消费延续 4月以来的放缓趋势。高端消费

群体收入受损程度较小，女装公司在疫情期间保持积极净开店，抢占市场份额，建议关注

中高端女装公司锦泓集团、歌力思、赢家时尚。中长期角度，继续看好运动服饰需求的稳

健性与本土运动品牌市占率提升，建议继续关注安踏体育、李宁、特步国际、361度。

黄金珠宝：5月黄金珠宝社零同比增长 24.4%，5月单月 21-23两年复合增速为 0.7%，环
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比放缓，但好于其它可选品类。我们看好珠宝板块全年表现，1）珠宝偏中高端消费，且线

下渠道占比高，叠加婚庆回补，弹性预计好于其它可选品类；2）金价持续稳步上涨、消费

回归理性利好保值增值的黄金首饰消费，短期回调有望促进加盟商补货；3）黄金工艺进步

有效满足珠宝悦己需求；4）国内珠宝行业市场空间广阔，头部企业处于渠道快速扩张期，

市占率有望提升。建议积极关注今年开店计划积极、终端销售黄金占比高的周大生、老凤

祥。

家居用品：5月，住宅新开工面积、销售面积、竣工面积分别为 6110、7697、2798万平

方米，同比下降 31.4%、16.2%、增长 17.7%，5月住宅新开工、销售面积降幅扩大，竣

工面积延续较快增长。从家居企业基本面角度看，前期疫情期间积压需求基本释放完毕后，

居民收入预期、消费者信心缓慢恢复背景下，家居行业呈现低位复苏态势，叠加基数触底

回升，5月家居企业终端门店接单较 4月环比有所回落，而大宗渠道受益于保交付，表现

好于零售渠道。落实到家居企业报表层面，预计受益于春节后积压需求释放、门店接单高

增，23Q2企业报表收入与业绩环比显著向好。中长期角度看，家居行业集中度较低，头

部企业通过品类融合提升客单值、挖掘下沉空白市场、供应链端降本增效，市场份额提升

空间仍然较大。目前时点，家居板块估值处于历史低位，定制家居企业建议积极关注索菲

亚，欧派家居、金牌厨柜、志邦家居。软体家居方面，建议关注慕思股份、喜临门、顾家

家居。同时，继续看好我国智能家居渗透率的持续提升，关注箭牌家居、好太太。

 风险提示：

国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；品牌库存去化不及预期；原材料价格波

动；汇率大幅波动。
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1. 本周专题：国际运动品牌 23Q1收入增速分化，Deckers库存健康

根据各国际运动品牌披露的 23Q1季度数据来看，品牌收入增速表现分化。On Running、Asics、Lululemon

23Q1营收增速领先，同比增长分别为 78.3%/44.6%/24.0%，季度营收为 4.2亿瑞士法郎，1523.0亿日元，20.0

亿美元。而 Puma、Nike、Columbia、Deckers、Under Armour 23Q1 营收增长稳健，同比增长分别为

14.4%/14.0%/7.8%/7.6%/7.3%，季度营收实现 21.9亿欧元、123.9亿美元、8.2亿美元、7.9亿美元、13.6亿

美元。相比而言，Adidas、VF 公司在 23Q1 营收增长乏力，同比下降 0.5%、3.0%，其中 Adidas主要受到

Yeezy产品影响，剔除后营收同比增长 9%，而 VF主要受到 Vans品牌表现不佳影响。

各国际运动服饰公司分区域看，EMEA 区域表现较好。On Running：23Q1，EMEA、美洲、亚太区域

营收同比增长 51.6%、91.9%、89.4%至 1.19、2.70、0.31亿瑞士法郎。Puma：23Q1，EMEA、美洲、亚太

区域营收（汇率中性）同比增长 25.4%、-0.8%、27.4%至 8.84、8.23、4.76亿欧元。UA：23Q1，北美、EMEA、

亚太、拉丁美洲营收同比增长 2.5%、13.8%、23.6%、-8.4%至 8.62、2.60、2.25、0.42亿美元。Deckers：23Q1，

HOKA、UGG营收同比增长 40.3%、下降 16.1%至 3.98、3.14 亿美元；美国国内销售、国际区域销售同比

增长 4.1%、15.8%至 5.42、2.49亿美元。VF：23Q1，The North Face、Vans营收同比增长 12%、下降 14%

至 8.60、8.57亿美元；美洲、EMEA、亚太区域营收同比下降 7%、增长 2%、增长 3%至 14.50、9.01、3.89

亿美元。Adidas：23Q1，EMEA、北美、大中华区、亚太、拉丁美区域营收同比增长 3.1%、下降 16.1%、

下降 11.9%、增长 12.0%、增长 42.6%至 19.96、11.77、8.84、5.67、5.95亿欧元。Nike：23Q1，北美、EMEA、

大中华区、亚太&拉丁美区域营收同比增长 27%、17%、下降 8%、增长 10%至 49.13、32.46、19.94、16.01

亿美元。Asics：23Q1，日本、北美、欧洲、大中华区域营收同比增长 35.0%、23.9%、43.9%、41.2%至 363.56、

261.54、444.45、191.68亿日元。Columbia：23Q1，美国、拉美&亚太、EMEA、加拿大营收同比增长 3%、

12%、14%、35%至 5.18、1.36、1.08、0.58亿美元。

表 1：国际运动服饰公司分季度营收及同比增速

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

On Running 1.3 1.2 1.4 1.8 2.2 1.9 2.4 2.9 3.3 3.7 4.2

YOY 67.6% 53.7% 67.9% 66.6% 50.4% 91.9% 78.3%

Lululemon 6.5 9.0 11.2 17.3 12.3 14.5 14.5 21.3 16.1 18.7 18.6 27.7 20.0

YOY -16.7% 2.2% 22.0% 23.8% 88.1% 60.7% 29.8% 23.1% 31.6% 28.8% 28.0% 30.2% 24.0%

Ascis 853.4 615.6 1013.1 805.8 1065.5 1029.3 1127.3 818.8 1053.3 1197.5 1379.9 1215.3 1523.0

YOY -13.5% -30.4% 2.4% -12.3% 24.8% 67.2% 11.3% 1.6% -1.1% 16.3% 22.4% 48.4% 44.6%

Puma 13.0 8.3 15.8 15.2 15.5 15.9 19.0 17.7 19.1 20.0 23.6 22.4 21.9

YOY -1.4% -32.3% 7.1% 2.8% 19.2% 91.2% 20.0% 16.3% 23.4% 26.0% 23.9% 24.3% 14.4%

Nike 101.0 63.1 105.9 112.4 103.6 123.4 122.5 113.6 108.7 122.3 126.9 133.2 123.9
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

YOY 5.1% -38.0% -0.6% 8.9% 2.5% 95.5% 15.6% 1.0% 5.0% -0.9% 3.6% 17.2% 14.0%

Columbia 5.7 3.2 7.0 9.2 6.3 5.7 8.0 11.3 7.6 5.8 9.6 11.7 8.2

YOY -13.2% -39.8% -22.7% -4.1% 10.1% 78.9% 14.8% 23.4% 21.7% 2.1% 18.7% 3.5% 7.8%

Deckers 3.8 2.8 6.2 10.8 5.6 5.1 7.2 11.9 7.4 6.1 8.8 13.5 7.9

YOY -4.9% 2.3% 15.0% 14.8% 49.7% 78.2% 15.8% 10.2% 31.2% 21.8% 21.3% 13.3% 7.6%

UA 8.8 6.7 13.7 13.2 12.4 13.3 15.1 14.9 12.7 13.1 15.3 15.3 13.6

YOY -23.8% -41.0% 1.2% -1.7% 41.2% 99.1% 10.5% 13.0% 2.7% -1.2% 0.7% 3.1% 7.3%

Adidas 47.5 35.8 59.6 55.5 52.7 50.8 57.5 51.4 53.0 56.0 64.1 52.1 52.7

YOY -19.2% -35.0% -6.9% -5.0% 10.8% 41.9% -3.6% -7.4% 0.6% 10.2% 11.4% 1.3% -0.5%

VF 21.0 10.8 26.1 29.7 25.8 22.0 32.0 36.2 28.3 22.6 30.8 35.3 27.4

YOY -10.8% -47.5% -18.0% -5.8% 22.8% 103.9% 22.6% 22.0% 9.4% 3.1% -3.7% -2.6% -3.0%

资料来源：Wind，各公司公告，山西证券研究所（注：1.单位均为亿元，On Running为瑞士法郎，Asics为日元，Puma/Adidas

为欧元，其它公司为美元。2.时间:Lululemon财年为上年 2月初-下年 1月末，Nike财年为上年 6/1-下年 5/31，Deckers/VF/UA

财年为上年 4/1-下年 3/31，其它公司财年为 1.1-12.31）

根据各国际运动服饰公司给出的最新收入指引，On Running、Lululemon上调全年收入指引，On Running

预计 2023年收入增长超过 40%，Lululemon预计 2023财年收入增长 17%。Puma、Adidas、Columbia 和 Asics

均维持上季度对全年的收入预计，而 VF对 2024财年收入预计下调到略有增长。

表 2：国际运动服饰公司业绩指引

品牌 收入最新指引 对应时间 指引变化

On Running 2023 年收入至少为 17.4 亿瑞士法郎 2023.1.1-2023.12.31
FY23Q1 季报，上调 2023 年指引（此前预计为 17

亿瑞士法郎/+39%）

Lululemon
预计 FY23Q2 收入 21.4-21.7 亿美元，同比+15%；

预计FY2023收入为94.4-95.1亿美元，同比+17%
2023.2.1-2024.1.31

FY23Q1 季报，上调 2023 财年指引（此前预计收

入+15%）

Puma 增长高单位数

2023.1.1-2023.12.31 23Q1 季报，维持此前对 2023 年指引
Adidas 下滑高单位数

Columbia 增长 3%-6%，其中 Columbia 品牌增长高单位数

Asics 增长 5.2%

Deckers 预计 FY2024 收入为 39.5 亿美元，同比+8.9% 2023.4.1-2024.3.31 新增 FY2024 指引

UA 收入略有增长 2023.4.1-2024.3.31 新增 FY2024 指引

VF 收入略有增长 2023.4.1-2024.3.31
FY23Q4 季报，下调较 FY2024 指引（此前预计收

入增长低单位数）

资料来源：各公司公告，山西证券研究所（注：Puma/Adidas收入指引为剔除汇率影响后，其它公司为报表层面）

各国际运动服饰公司库存连续两个季度下降，Deckers库存健康。各国际运动服饰公司普遍在 22Q3季

末库存达到高点，之后库存环比开始下降。Deckers最新库存同比增长 5.1%，处于正常水平，库存表现良好。

表 3：各国际运动服饰公司期末库存及同、环比变化

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1
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21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

Puma 12.2 13.9 13.6 14.9 16.2 19.8 23.5 22.5 21.5

同比 8.3% 7.7% 11.6% 31.1% 32.2% 42.9% 72.3% 50.4% 32.7%

环比 7.6% 13.5% -1.8% 9.4% 8.5% 22.6% 18.4% -4.5% -4.4%

Adidas 39.4 40.5 36.6 40.1 45.4 54.8 63.2 59.7 56.8

同比 -9.1% -22.2% -21.6% -8.8% 15.3% 35.2% 72.4% 49.0% 24.9%

环比 -10.4% 2.9% -9.6% 9.4% 13.3% 20.7% 15.2% -5.4% -5.0%

Nike 66.9 68.5 67.0 65.1 77.0 84.2 96.6 93.3 89.1

同比 15.3% -7.0% -0.1% 6.8% 15.0% 22.8% 44.2% 43.3% 15.6%

环比 9.9% 2.4% -2.3% -2.9% 18.4% 9.4% 14.8% -3.5% -4.5%

VF 10.6 12.2 14.7 12.9 14.2 23.4 27.5 25.9 22.9

同比 -17.9% -13.3% 2.1% 19.6% 33.6% 92.4% 87.7% 101.4% 61.6%

环比 -1.3% 14.6% 20.4% -12.2% 10.3% 65.0% 17.5% -5.7% -11.5%

Deckers 2.8 4.6 6.4 5.5 5.1 8.4 9.3 7.2 5.3

同比 -10.9% 5.3% 31.4% 80.7% 82.4% 83.4% 45.4% 31.2% 5.1%

环比 -8.9% 64.7% 38.9% -13.4% -8.0% 65.7% 10.1% -21.8% -26.3%

Columbia 5.3 6.8 7.2 6.5 7.1 9.6 10.6 10.3 9.6

同比 -8.8% -16.2% -6.6% 15.8% 35.7% 42.5% 46.6% 59.5% 34.3%

环比 -5.6% 28.5% 6.7% -10.5% 10.7% 34.9% 9.8% -2.6% -6.8%

Lululemon 7.3 7.9 9.4 9.7 12.8 14.6 17.4 14.5 15.8

同比 17.1% 17.4% 22.4% 49.3% 73.9% 85.1% 84.5% 49.8% 23.9%

环比 13.3% 7.8% 19.5% 2.3% 32.0% 14.7% 19.2% -16.9% 9.2%

On Running 1.5 1.3 1.6 2.2 2.6 4.0 4.7

同比 30.4% 80.6% 194.8% 186.4%

环比 -7.6% 21.1% 33.4% 21.1% 50.7% 17.6%

Under Armour 8.5 8.8 8.4 8.1 8.2 9.5 10.8 12.2 11.9

同比 -9.4% -26.5% -20.7% -9.4% -3.2% 8.3% 29.0% 50.1% 44.4%

环比 -4.9% 3.4% -4.9% -3.1% 1.6% 15.8% 13.2% 12.7% -2.3%

Asics 919.3 958.9 805.6 800.5 989.5 1131.2 1250.9 1355.8 1329.9

同比 -1.9% -10.5% -11.1% -9.2% 7.6% 18.0% 55.3% 69.4% 34.4%

环比 4.3% 4.3% -16.0% -0.6% 23.6% 14.3% 10.6% 8.4% -1.9%

资料来源：Wind，各公司公告，山西证券研究所（注：单位均为亿元，On Running为瑞士法郎，Asics为日元，Puma/Adidas

为欧元，其它公司为美元。）

2. 本周行情回顾

2.1 板块行情

本周，SW 纺织服饰板块上涨 0.9%，SW 轻工制造板块上涨 2.44%，沪深 300上涨 3.3%，纺织服饰板

块落后大盘 2.4pct，轻工制造板块落后大盘 0.86pct。
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SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造上涨 0.69%，SW服装家纺上涨 0.6%，SW饰品上涨 2.14%。

SW 轻工制造各子板块中，SW 造纸上涨 2.14%，SW 文娱用品上涨 3.4%，SW 家居用品上涨 3.65%，

SW包装印刷上涨 0.64%。

图 1：本周 SW一级板块与沪深 300涨跌幅比较

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 2：本周 SW纺织服饰各子板块涨跌幅 图 3：本周 SW轻工制各子板块涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 板块估值

截至 6 月 16日，SW 纺织制造的 PE（TTM 剔除负值，下同）为 18.41倍，为近三年的 34.62%分位；

SW服装家纺的 PE为 20.02倍，为近三年的 46.15%分位；SW饰品的 PE为 21.48倍，为近三年的 78.3%分

位。

截至 6月 16日，SW家居用品的 PE为 21.95倍，为近三年的 8.38%分位。
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图 4：本周 SW纺织服装各子板块估值 图 5：本周 SW轻工制各子板块估值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 公司行情

SW纺织服饰板块：本周涨幅前 5的公司分别为：本周涨幅前 5的公司分别为：中胤时尚（+27.86%）、

康隆达（+16.08%）、金发拉比（+16.06%）、*ST雪发（+11.6%）、迎丰股份（+7.58%）；本周跌幅前 5的公

司分别为：日播时尚（-14.26%）、航民股份（-5.63%）、华生科技（-5.57%）、浙文影业（-5.24%）、天创时

尚（-4.19%）。

表 4：本周纺织服饰板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

300901.SZ 中胤时尚 27.86 14.64

603665.SH 康隆达 16.08 29.38

002762.SZ 金发拉比 16.06 10.48

002485.SZ *ST 雪发 11.60 4.33

605055.SH 迎丰股份 7.58 6.10

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 5：本周纺织服饰板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603196.SH 日播时尚 -14.26 20.89

600987.SH 航民股份 -5.63 7.21

605180.SH 华生科技 -5.57 12.54

601599.SH 浙文影业 -5.24 4.16

603608.SH 天创时尚 -4.19 4.57

资料来源：Wind，山西证券研究所

SW家居用品板块：本周涨幅前 5的公司分别为：本周涨幅前 5的公司分别为：松发股份（+25.51%）、

欧派家居（+7.71%）、东鹏控股（+7.4%）、喜临门（+7.25%）、茶花股份（+7.01%）；本周跌幅前 5的公司
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分别为：德力股份（-6.14%）、天振股份（-2.65%）、浙江永强（-2%）、麒盛科技（-1.98%）、丰林集团（-1.61%）。

表 6：本周家居用品板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603268.SH 松发股份 25.51 25.24

603833.SH 欧派家居 7.71 103.20

003012.SZ 东鹏控股 7.40 8.27

603008.SH 喜临门 7.25 25.90

603615.SH 茶花股份 7.01 9.01

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 7：本周家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002571.SZ 德力股份 -6.14 6.27

301356.SZ 天振股份 -2.65 22.51

002489.SZ 浙江永强 -2.00 3.92

603610.SH 麒盛科技 -1.98 11.91

601996.SH 丰林集团 -1.61 2.45

资料来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业数据跟踪

3.1 原材料价格

纺织服饰原材料：

1） 棉花：截至 6月 16日，中国棉花 328价格指数为 17540元/吨，环比上涨 0.7%，截至 6月 15日，

CotlookA指数（1%关税）收盘价为 15740元/吨，环比下跌 3.2%。

2） 金价：截至 6月 16日，上海金交所黄金现货:收盘价:Au9999为 450.07元/克，环比下跌 0.18%。

家居用品原材料：

1） 板材：截至 2022年 3月 1日，中国木材指数 CTI:刨花板、中国木材指数 CTI:中纤板为 1130.09、

2028.07。

2） 五金：截至 2022年 6月 5日，永康五金市场交易价格指数为 104.73。

3） 皮革：截至 6月 9日，海宁皮革:价格指数:总类为 71.12。

4） 海绵：截至 6月 16日，华东地区 TDI主流价格为 17200元/吨，华东地区纯MDI主流价格为 19500

元/吨，TDI、MDI价格环比分别上涨 3.0%、持平。

汇率：截至 6月 16日，美元兑人民币（中间价）为 7.1289，环比上涨 0.24%。
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中国出口集装箱运价指数（CCFI）：截至 6月 16日，CCFI 综合指数为 926.83。

图 6：棉花价格（元/吨） 图 7：中纤板、刨花板价格走势
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 8：五金价格走势 图 9：皮革价格走势
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 10：海绵原材料价格走势 图 11：金价走势（单位：元/克）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 12：美元兑人民币汇率走势 图 13：中国出口集装箱运价指数

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 出口数据

纺织品服装：2023年 1-5 月，纺织品服装出口 1182.03亿美元，同比下降 5.5%。其中，2023年 1-5 月

纺织品出口 568.29亿美元，同比下降 9.3%，服装出口 613.73亿美元，同比下降 1.1%。2023年 5月，纺织

品服装出口 253.19亿美元，同比下降 13.37%；其中 2023年 5月纺织品出口 120.20亿美元，同比下降 14.3%，

服装出口 132.98亿美元，同比下降 12.2%。

家具及其零件：2023年 1-5月，家具及其零件出口 270.11亿美元，同比下降 7.31%。2023年 5月，家

具及其零件出口 53.79亿美元，同比下降 14.81%。

图 14：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同

比

图 15：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所
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图 16：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比 图 17：家具及其零件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

3.3 社零数据

23年 5月，国内实现社零总额 3.78万亿元，同比增长 12.7%，表现弱于市场一致预期（根据Wind，23

年 5月社零当月同比增速预测平均值为+13.6%）。剔除基数影响，与 21年同期相比，23年 1-2 月、3月、4

月、5月单月社零的两年复合增速分别为 5.12%、3.29%、2.62%、2.55%。

分渠道看，线上渠道，2023年 5月，实物商品网上零售额为 1.09万亿元/+10.8%，实物商品网上零售额

占商品零售比重为 32.3%。23年 1-5月，实物商品网上零售额为 4.81万亿元，同比增长 11.8%，21-23年同

期两年复合增速为 10.5%，环比提升 0.58pct，预计与线上各电商平台于 5月下旬开启“618”大促有关。23

年 1-5 月，实物商品网上零售额中吃类、穿类和用类商品同比分别增长 8.4%、14.6%、11.5%。线下渠道，

2023年 5月，实物商品线下零售额（商品零售额-实物商品网上零售额，下同）约为 2.28万亿元/+10.3%。

2023年 1-5 月，实物商品线下零售额约为 11.96万亿元，同比增长 6.2%，21-23年同期两年复合增速为 1.0%，

环比放缓 0.62pct。按零售业态分，2023年 1-5月限额以上便利店、专业店、品牌专卖店、百货店、超市零

售额同比分别增长 8.0%、6.8%、6.0%、11.4%、-0.3%。

分品类看，2023年 5 月，限上化妆品同比增长 11.7%，金银珠宝同比增长 24.4%，纺织服装同比增长

17.6%，体育/娱乐用品同比增长 14.3%。23年 1-5月，上述品类累计同比增长分别为 9.7%、19.5%、14.1%、

11.0%，剔除基数影响，21-23 年同期（1-5 月）化妆品、金银珠宝、纺织服装、体育/娱乐用品两年复合增

速为 2.58%、5.43%、0.46%、4.85%，环比变化-0.81、-1.90、-1.91、+0.59pct。

图 18：社零及限额以上当月 图 19：国内实物商品线上线下增速估计
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

注：实物商品线下零售额=商品零售额-实物商品网上零售。

图 20：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 21：地产相关典型限额以上品类增速

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

3.4 房地产数据

本周(6.11-6.17日)，30大中城市商品房成交 22688套、成交面积 257.45万平方米，较上周环比分别增

长 4.12%、2.56%。年初至今，30大中城市商品房成交 611013套、成交面积 6876.62 万平方米，同比增长

7.0%、8.9%。

2023 年 5 月，住宅新开工面积、销售面积、竣工面积分别为 6110、7697、2798 万平方米，同比下降

31.4%、16.2%、增长 17.7%。

图 22：30大中城市商品房成交套数 图 23：30大中城市商品房成交面积（单位：万平方米）
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

图 24：商品房销售面积累计值（万平方米）及累计同比 图 25：商品房销售面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

图 26：商品房新开工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 27：商品房新开工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所
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图 28：商品房竣工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 29：商品房竣工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

4. 行业新闻

4.1 月度分析 |2023年 5月份全国 50家重点大型零售企业销售分析

【来源：中华全国商业信息 2023-06-08】

根据中华全国商业信息中心的监测数据，5月份全国 50家重点大型零售企业（以百货业态为主）零售

额同比增长 13.6%。

从主要商品品类来看，5月份粮油食品类零售额同比下降 9.7%，其余品类均实现零售额同比较快增长，

其中日用品类、家用电器类分别同比增长 5.7%和 2.3%，服装类、金银珠宝类和化妆品类零售额同比均为两

位数增长，增速分别为 17.5%、17.5%和 11.2%。

1-5月，全国 50家重点大型零售企业零售额累计增长 15.3%，其中家用电器类和服装类市场增长最快，

零售额分别累计增长 21.9%和 19.2%。

4.2 国家统计局贸经司统计师付加奇解读 5 月份社会消费品零售总额数据

【来源：国家统计局 2023-06-15】

5月份，市场销售总体保持恢复态势，商品消费继续增长，餐饮、文化及旅游相关服务消费持续回暖，

网络购物占比稳步提升。

一、消费市场延续恢复态势，城乡市场增长基本同步

市场销售延续恢复性增长。5月份，社会消费品零售总额 37803亿元，同比增长 12.7%。受上年同
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期基数走高及“五一”假期前移等因素影响，5月份社会消费品零售总额增速比 4月份回落 5.7个百分点；

与 2021年同期相比，增长 5.2%，两年平均增长 2.6%，增速与 4月份基本持平。

乡村市场销售增长略快于城镇。5月份，乡村消费品零售额同比增长 12.8%，增速比城镇高 0.1个

百分点；两年平均增长 2.8%，两年平均增速比城镇高 0.3个百分点。

二、多数商品销售保持增长，升级类消费需求持续释放

七成商品类值同比增长。5月份，商品零售额同比增长 10.5%，增速比 4月份回落 5.4个百分点。

从商品类别看，限额以上单位中七成以上商品类值零售额保持增长，其中穿类和用类商品零售增长较快。5

月份，限额以上单位穿类、用类商品零售额同比分别增长 17.6%和 12.8%。在用类商品中，汽车类商品零售

额同比增长 24.2%。

部分升级类商品零售增势良好。5月份，限额以上单位化妆品类、金银珠宝类、体育娱乐用品类、

书报杂志类、通讯器材类商品零售额同比分别增长 11.7%、24.4%、14.3%、10.9%和 27.4%，其中书报杂志

类、通讯器材类增速比 4月份分别加快 7.8和 12.8个百分点。

三、餐饮等接触型消费持续回暖，文化及旅游相关服务消费快速增长

餐饮消费延续恢复性增长。随着多样化、特色化餐饮消费供给不断丰富，居民各类餐饮消费需求

持续恢复。5月份，全国餐饮收入同比增长 35.1%，增速比商品零售高 24.6个百分点。

文娱及交通类服务消费快速恢复。居民出行意愿大幅上升，加之各地促消费政策持续发力、消费

场景不断拓展，文化及旅游相关服务消费快速增长。据有关部门数据，5月份，电影票房 34亿元，同比增

长接近四倍；全国城市轨道交通客运量同比增长 87%。“五一”假期，国内旅游收入同比增长 128.9%；全国

营业性演出 31050场，较 2022年“五一”假期增长四倍左右。

四、网络消费占比稳步提升，实体零售店铺销售继续改善

网络购物增速加快。1—5月份，全国实物商品网上零售额同比增长 11.8%，增速比 1—4月份加快

1.4个百分点；占社会消费品零售总额的比重为 25.6%，占比较 1—4月份提升 0.8个百分点。

线下零售店铺销售继续回升。1—5 月份，限额以上实体店零售额同比增长 6.3%，增速比 1—4月

份加快 1.2个百分点，呈现出总体持续改善的势头。其中，便利店、百货店、专业店和品牌专卖店同比分别

增长 8.0%、11.4%、6.8%和 6.0%。特别是百货店、专业店和品牌专卖店表现向好，增速分别比 1—4月份加

快 0.3、0.3和 3.1个百分点。

5月份，消费市场总体上延续恢复态势。但也要看到，居民消费能力和消费信心仍待提升，居住类

商品销售恢复明显偏慢，市场内生动力有待加强，消费市场恢复基础还需巩固。下阶段，要深入贯彻落实

党中央决策部署，着力提高居民消费能力，不断完善消费条件，充分发挥促消费政策效应，促进消费市场
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稳定恢复。

4.3 5 月建材家居卖场销售额环比下跌 15.3%

【来源：77度 2023-06-15】

6月 15日，由商务部流通业发展司立项、中国建筑材料流通协会共同发布全国建材家居景气指数 BHI。

数据显示，全国规模以上建材家居卖场 5月销售额为 1390.20亿元，环比下跌 15.30%,同比上涨 12.94%；

中国建材流通协会行业研究部就本期 BHI数据解读：5月 BHI出现高位回落，全国建材家居市场终端

需求尚有不足，市场期待的“红五月”行情缺席。

具体分析如下：

5月，房地产政策延续宽松基调，坚持“房住不炒”定位不动摇，而各地政策出台频次有所放缓，全国

房地产市场整体仍处于调整期，楼市增长动能持续放缓。市场表现来看，新房市场方面，5月房企推盘积极

性有所降低，重点城市成交规模环比持续下降,百城房价走势仍然承压。据中国指数研究院数据显示，2023

年 5月，全国 100个城市新建住宅平均价格为 16180元/平方米，环比止涨转跌，跌幅为 0.01%；同比跌幅

扩大至 0.11%。

二手房市场方面，受部分城市新增挂牌房源量持续攀升影响，需求端观望情绪渐浓，购房信心不足，

市场活跃度延续回落态势，房价调整压力进一步加大，市场表现冷清。数据显示：5月全国百城二手住宅平

均价格为 15786元/平方米，环同比跌幅分别扩大至 0.25%和 1.52%。

与房地产市场息息相关的全国建材家居市场 5 月市场增长动能同样有所放缓，本月全国规模以上建材

家居卖场销售额为 1390.20亿元，环比下跌 15.30%，同比上涨 12.94%。BHI也在五月出现历年少有的高位

回落，显示出建材家居终端消费需求有所走弱。另外，进入 6月传统淡季，受到农忙时节及高温多雨等因

素影响，预计 BHI仍将走低。

5月受“五一”黄金周带动，消费者出行需求上升，叠加各大建材家居卖场也通过纷繁多样的优惠促销

活动吸引人气，本月分指数“人气指数”值为 218.65，环比上涨 44.92，同比上涨 45.86，换同比涨幅均为

第一。但是，由于当前宏观经济回升内生动力仍然不足，消费者对未来预期悲观，使得成单率和客单值均

有走低现象。

还应关注到，5月“就业率指数”为 216.32，环比下跌 2.26点，同比下跌 65.95点。我国建材家居流通

企业 95%以上为民营企业，且以劳动密集型行业、中小企业为主，在当前宏观经济形势复杂多变、经济恢

复放缓形势下，行业就业岗位增加不足。据国家统计局与中国物流与采购联合会发布的 5 月份中国制造业

采购经理指数（PMI）数据显示，5月 PMI为 48.8%，比上月下降 0.4个百分点，低于临界点，制造业景气
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水平小幅回落。

而全国建材家居市场竞争愈发激烈，经营下行压力增大及用工成本增加，行业就业供需结构性矛盾凸

显，就业形势愈发严峻，但未来，行业对高端创新型、复合型人才、技术技能型人才及国际化人才的结构

性需求仍将增多。

5. 重点公司公告

【周大生】关于公司 5 月份新增自营门店情况简报

[2023-06-15]周大生于 2023年 5月新增 9家自营门店。

6. 风险提示

1. 国内消费信心恢复不及预期

2. 地产销售不达预期；

3. 品牌库存去化不及预期；

4. 原材料价格波动；

5. 汇率大幅波动。
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