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纺织服饰  报告日期：2023年 08月 27日 
 

运动服饰高线品牌集体超预期，出口链业绩改善值得期待   

——纺织服装行业周报 
  

投资要点 

❑ 品牌服饰：运动服饰中报披露，高线品牌集体超预期 

运动服饰本周悉数完成中报披露，总体呈现出以下几个特点： 

1） 定位大众体育的各家主品牌增长稳健，符合预期：从安踏、李宁、特

步、361 度来看，主品牌上半年基本符合预期，流水角度，安踏主品牌中单位数

增长，李宁低双位数增长，特步高双位数增长，361 度线下大货/儿童/线上分别

低双位数/20%-25%/30%增长，渠道更为下沉、强调高性价比的特步及 361 表现

好于安踏、李宁；营业利润率方面，361 度受益收入放量有所上升，特步主品牌

基本保持平稳，安踏、李宁则略有下降，主要来自上半年各类运动赛事恢复后相

关广宣费用投入有所提升。 

2） 高端品牌集体收入放量+利润率超预期：FILA 上半年收入+13.5%同时

营业利润率达到 29.7%，回到历史巅峰状态，其他品牌（DESCENTE 及

KOLON）收入增长 77.6%的同时营业利润率创历史新高达到 30.3%，未并表的

Amer Sports（下属始祖鸟、所罗门、威尔逊等品牌）上半年全球收入增长 37%

的同时营业利润率提升至 13.4%，特步旗下的专业运动（Saucony 及 Merrell）品

牌也收入大增 120%的同时营业利润顺利扭亏，结合 A 股比音勒芬、报喜鸟旗下

Hazzys 等品牌也同样展现出收入放量、盈利能力提升，体现出有产品竞争力、

品牌认知度的高端小众赛道消费需求仍然蓬勃，收入放量同时由于其广宣投入主

要聚焦于渠道建设，23H1 展现出明显正向杠杆。 

从整个板块来看，虽然包括运动在内的品牌服饰近期持续由于短期流水数

据波动而持续震荡，但我们认为品牌服饰板块当前具备：1）短期数据在基数效

应下 9-12 月重新进入逐月加速期；2）8 月底披露完整业绩，部分龙头收入不仅

较 22 年低基数恢复、也超越 21 年同期水准，开店推进顺畅；3）6-7 月短期流

水数据波动致估值再次回调至较低水位。三大因素联合催化下看好品牌服饰 8-9

月行情，建议关注强基本面+高股息率两条主线： 

1）运动时尚赛道：年初至今领涨板块的运动时尚赛道龙头比音勒芬、报

喜鸟 23 年 PE 分别为 20/14X，考虑开店加速逻辑主要在下半年验证，叠加作

为运动时尚赛道的中小品牌仍在快速成长期，估值仍具备上行空间，继续作

为当下首推板块。 

2）高股息率主线在消费数据波动背景下值得重视：纺服板块典型高股息

率资产包括海澜之家（23 年 PE 11.2X，股息率 7.7%）、家纺线的富安娜（23

年 PE 12.3X，股息率 7.6%）、水星家纺（23 年 PE 10.4X，股息率 6.5%）、罗

莱生活（23 年 PE 12.1X，股息率 7.2%）、地素时尚（23 年 PE 11.7X，股息率

7.5%）。 

3）港股功能性龙头：港股近期估值处于底部，安踏体育（23 年 PE 

23X）、李宁（23 年 PE 20X）、特步国际（23 年 PE 16X）、361 度（23 年 PE 

8X）估值具备吸引力；同时从高股息率角度，波司登（23/24 财年 PE 11/9X，

股息率 6.6%），滔搏（股息率 6.7%）值得关注。 

4）高业绩弹性标的：典型如太平鸟（董事长亲自操刀组织架构改革+零

售折扣大幅收窄+加盟占比提升带动利润弹性，但短期有前高管减持压力），
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男装板块中的九牧王（效仿波司登打造男裤品类龙头形象，收入增长摊薄费

用，盈利能力修复），建议关注锦泓集团（折扣收窄+积极拓展加盟渠道+利息

负担进一步降低）。 

❑ 纺织制造：Footlocker 下调全年指引带来北美品牌商股价短时震荡，继续关注出

口链业绩改善机会 

Footlocker 下调全年指引引发北美品牌商股价震荡。 

本周美国第一大运动鞋服经销商 Footlocker 8/23 发布截止 7/29 为止 Q2 业

绩，并再次下调全年指引，致自身股价大幅波动，也引起 Nike 等品牌商股价震

荡。从这份季报来看，业绩基本符合预期，Q2 收入 18.6 亿美元，同比-9.9%，

剔除汇率-10.2%，单季度亏损 500 万美元（去年同期盈利 9400 万美元），存货

18.44 亿美元，同增 11%，相对 Q1 末的 17.58 亿美元增长 5%，压力仍较大。公

司表示由于零售环境较为低迷，7 月以来虽略有缓解，但仍进一步下调指引，以

更好迎合价格敏感型消费者需求，预计全年收入：-8%-9%（此前为-6.5%-

8.0%），毛利率：27.8%-28.0%（此前为 28.6%-28.8%），下调来自更激进减值，

EPS 1.30-1.50（此前为 2.00-2.25），来自毛利率下降及负费用杠杆。 

此预期引发 Nike 为代表北美品牌运动品牌商股价震荡，但考虑 Footlocker

仅代表北美需求，欧洲及大中华区需求恢复较好，我们预计影响有限，整体全球

品牌商进程仍稳步推进。叠加前期 Nike 6/29 年报发布中表示库存清理符合预

期，Lululemon 也在 6 月表示下半年预计收入及存货增长匹配度提升，总体来看

制造龙头需求拐点预计下半年出现，虽多数中报业绩仍然承压，但下半年基本面

逐季改善趋势基本确认，叠加大部分制造龙头估值仍在偏低状态，继续提示出口

链的左侧机会，首推新澳股份（23 年 PE 12X）、申洲国际（23 年 PE 21X）、华

利集团（23 年 PE 18X），同时根据各自订单修复情况关注伟星股份（23 年 PE 

20X）、台华新材（23 年 PE 18.5X）。 

❑ 投资建议：  

1. A 股品牌服饰：继续推荐运动时尚赛道的比音勒芬（23 年 PE 20X）、报喜

鸟（23 年 PE 14X）；高股息率标的海澜之家（23 年 PE 11X）、富安娜（23

年 PE 12X）、水星家纺（23 年 PE 10X）、罗莱生活（23 年 PE 12X）、地素

时尚（23 年 PE12X）；高业绩弹性标的太平鸟（23 年 PE 14X）、九牧王

（23 年 PE 19X），建议关注锦泓集团。 

2. 港股品牌服饰：继续推荐运动龙头安踏体育（23 年 PE 23X）、李宁（20 年

PE 21X）、特步国际（23 年 PE 16X）、361 度（23 年 PE 8X）；高股息率标

的波司登（23/24 财年 PE 11/9X），建议关注滔搏。 

3. 纺织制造：继续提示出口链左侧机会，推荐新澳股份（23 年 PE 12X）、申

洲国际（23 年 21X）、华利集团（23 年 18X）；根据订单修复情况关注伟星

股份（23 年 20X）、台华新材（23 年 18.5X）。 

❑ 风险提示：终端销售不及预期；品牌间竞争加剧；原材料价格大幅波动  
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1 本周核心观点：运动服饰高线品牌集体超预期，继续关注出口

链业绩改善机会 

1.1 品牌服饰：运动服饰中报披露，高线品牌集体超预期 

运动服饰本周悉数完成中报披露，总体呈现出以下几个特点： 

1） 定位大众体育的各家主品牌增长稳健，符合预期：从安踏、李宁、特步、361 度

来看，主品牌上半年基本符合预期，流水角度，安踏主品牌中单位数增长，李宁低双位数

增长，特步高双位数增长，361 度线下大货/儿童/线上分别低双位数/20%-25%/30%增长，

渠道更为下沉、强调高性价比的特步及 361 表现好于安踏、李宁；营业利润率方面，361

度受益收入放量有所上升，特步主品牌基本保持平稳，安踏、李宁则略有下降，主要来自

上半年各类运动赛事恢复后相关广宣费用投入有所提升。 

2） 高端品牌集体收入放量+利润率超预期：FILA 上半年收入+13.5%同时营业利润率

达到 29.7%，回到历史巅峰状态，其他品牌（DESCENTE 及 KOLON）收入增长 77.6%的

同时营业利润率创历史新高达到 30.3%，未并表的 Amer Sports（下属始祖鸟、所罗门、威

尔逊等品牌）上半年全球收入增长 37%的同时营业利润率提升至 13.4%，特步旗下的专业

运动（Saucony 及 Merrell）品牌也收入大增 120%的同时营业利润顺利扭亏，结合 A 股比

音勒芬、报喜鸟旗下 Hazzys 等品牌也同样展现出收入放量、盈利能力提升，体现出有产品

竞争力、品牌认知度的高端小众赛道消费需求仍然蓬勃，收入放量同时由于其广宣投入主

要聚焦于渠道建设，23H1 展现出明显正向杠杆。 

表1： 港股运动服饰龙头 2023 中报情况（单位：亿元） 

  安踏体育 李宁 特步国际 361 度 

  安踏主品牌 FILA  其他品牌 集团整体 李宁 特步主品牌 专业运动 时尚运动 集团整体 361 度 

收入 141.70  122.29  32.46  296.45  140.19  54.30  3.44  7.49  65.22  43.12  

YOY 6.1% 13.5% 77.6% 14.2% 13.0% 10.9% 119.9% 18.9% 14.8% 18.0% 

毛利率 55.8% 69.2% 73.4% 63.3% 48.8% 43.1% 42.0% 42.0% 42.9% 41.7% 

营业利润 29.72  36.38  9.85  76.23  24.75  11.06  0.13  -0.66  9.87  9.93  

YOY 1.0% 50.0% 149.4% 31.6% -6.4% 9.8% / / 7.0% 28.6% 

营业利润率 21.0% 29.7% 30.3% 25.7% 17.7% 20.4% 3.9% -8.9% 15.1% 23.0% 

净利润 
   

52.94  21.21  
   

6.71  7.66  

YOY    34.0% -3.1%    13.9% 26.8% 

净利率    17.9% 15.1%    10.3% 17.8% 

归母净利 
   

47.48  21.21  
   

6.65  7.04  

YOY       32.3% -3.0%       12.7% 27.7% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所        

 

从整个板块来看，虽然包括运动在内的品牌服饰近期持续由于短期流水数据波动而持

续震荡，但我们认为品牌服饰板块当前具备：1）短期数据在基数效应下 9-12 月重新进入

逐月加速期；2）8 月底披露完整业绩，部分龙头收入不仅较 22 年低基数恢复、也超越 21

年同期水准，开店推进顺畅；3）6-7 月短期流水数据波动致估值再次回调至较低水位。三

大因素联合催化下看好品牌服饰 8-9 月行情，建议关注强基本面+高股息率两条主线： 

1）运动时尚赛道：年初至今领涨板块的运动时尚赛道龙头比音勒芬、报喜鸟 23 年 PE

分别为 20/14X，考虑开店加速逻辑主要在下半年验证，叠加作为运动时尚赛道的中小品牌

仍在快速成长期，估值仍具备上行空间，继续作为当下首推板块。 
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2）高股息率主线在消费数据波动背景下值得重视：纺服板块典型高股息率资产包括

海澜之家（23 年 PE 11.2X，股息率 7.7%）、家纺线的富安娜（23 年 PE 12.3X，股息率

7.6%）、水星家纺（23 年 PE 10.4X，股息率 6.5%）、罗莱生活（23 年 PE 12.1X，股息率

7.2%）、地素时尚（23 年 PE 11.7X，股息率 7.5%）。 

3）港股功能性龙头：港股近期估值处于底部，安踏体育（23 年 PE 23X）、李宁（23

年 PE 20X）、特步国际（23 年 PE 16X）、361 度（23 年 PE 8X）估值具备吸引力；同时从

高股息率角度，波司登（23/24 财年 PE 11/9X，股息率 6.6%），滔搏（股息率 6.7%）值得

关注。 

4）高业绩弹性标的：典型如太平鸟（董事长亲自操刀组织架构改革+零售折扣大幅收

窄+加盟占比提升带动利润弹性，但短期有前高管减持压力），男装板块中的九牧王（效仿

波司登打造男裤品类龙头形象，收入增长摊薄费用，盈利能力修复），建议关注锦泓集团

（折扣收窄+积极拓展加盟渠道+利息负担进一步降低）。 

1.2 纺织制造：Footlocker 下调全年指引带来北美品牌商股价短时震荡，继

续关注出口链业绩改善机会 

Footlocker 下调全年指引引发北美品牌商股价震荡。 

本周美国第一大运动鞋服经销商 Footlocker 昨晚发布截止 7/29 为止 Q2 业绩，并再次

下调全年指引，致自身股价大幅波动，也引起 Nike 等品牌商股价震荡。从这份季报来看，

业绩基本符合预期，Q2 收入 18.6 亿美元，同比-9.9%，剔除汇率-10.2%，单季度亏损 500

万美元（去年同期盈利 9400 万美元），存货 18.44 亿美元，同增 11%，相对 Q1 末的 17.58

亿美元增长 5%，压力仍较大。公司表示由于零售环境较为低迷，7 月以来虽略有缓解，但

仍进一步下调指引，以更好迎合价格敏感型消费者需求，预计全年收入：-8%-9%（此前为

-6.5%-8.0%），毛利率：27.8%-28.0%（此前为 28.6%-28.8%），下调来自更激进减值，EPS 

1.30-1.50（此前为 2.00-2.25），来自毛利率下降及负费用杠杆。 

此预期引发 Nike 为代表北美品牌运动品牌商股价震荡，但考虑 Footlocker 仅代表北美

需求，欧洲及大中华区需求恢复较好，我们预计影响有限，整体全球品牌商进程仍稳步推

进。叠加前期 Nike 6/29 年报发布中表示库存清理符合预期，Lululemon 也在 6 月表示下半

年预计收入及存货增长匹配度提升，总体来看制造龙头需求拐点预计下半年出现，虽多数

中报业绩仍然承压，但下半年基本面逐季改善趋势基本确认，叠加大部分制造龙头估值仍

在偏低状态，继续提示出口链的左侧机会，首推新澳股份（23 年 PE 12X）、申洲国际（23

年 PE 21X）、华利集团（23 年 PE 18X），同时根据各自订单修复情况关注伟星股份（23 年

PE 20X）、台华新材（23 年 PE 18.5X）。 
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2 行业重要数据跟踪 

2.1 本周板块表现 

本周（8/21 -8/25）上证综指下跌 2.2%，深证成指下跌 3.1%，沪深 300 下跌 2.0%，其

中纺织服装板块下跌 3.4%，纺织制造板块下跌 4.4%，服装家纺板块下跌 3.5%。 

图1： A 股标的本周涨跌幅（单位：%）  图2： A 股标的年初至今涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 港股标的本周涨跌幅（单位：%）  图4： 港股标的年初至今涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图5： A 股板块指数涨跌幅  图6： 港股标板块指数涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2.2 社零数据 

2023 年 7 月，社会消费品零售总额同比增长 2.5%，其中服装鞋帽针纺织品类当月同

比增长 2.3%。 

图7： 社零总额增速（单位：%）  图8： 社零服装鞋帽针纺织类增速（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.3 出口数据 

2023 年 7 月，中国纺织纱线、织物及制品出口金额 111.5 亿美元（同比-17.2%），服装

及衣着附件出口金额 159.6 亿美元（同比-18.0%），鞋类出口金额 45.1 亿美元（同比-23.3%），

箱包及类似容器出口金额 30.8 亿美元（同比-9.1%）。 

图9： 2019 年至今中国主要纺织品出口数据（当月同比增速，单位：%）  

 

 

资料来源：国家海关总署，浙商证券研究所  

2023 年 7 月，越南纺织品出口额 32.0 亿美元，同比-11.1%，年初以来累计同比-15.7%；

鞋类出口额 18.5 亿美元，同比-19.6%，年初以来累计同比-14.4%；纱线出口额 3.8 亿美元，

同比+19.1%，年初以来累计同比-21.0%。 
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图10： 2019 年至今越南主要纺织品出口数据（当月同比增速，单位：%）  

 

 

资料来源：越南统计总局，浙商证券研究所  

 

2.4 原材料数据 

国内棉花价格情况：本周（8/21 -8/25）328 级棉花现货周均价：18013.0 元/吨（环比上

周-0.36%）；328 级棉花期货周均价：17117 元/吨（环比上周+0.98%）。 

图11： 2018 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图12： 2018 年 1 月至今 328 级棉花期货价格走势 

 

 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

海外棉花价格情况：本周（8/21 -8/25）CotlookA 现货周均价：16615.0 元/吨（环比上周

-1.47%）；NYBOT2 号棉花期货周均价：85.43 美分/磅（环比上周+0.85%）。 

图13： 2018 年 1 月至今 CotlookA 级棉花现货价格走势  图14： 2018 年 1 月至今 NYBOT2 号棉花期货价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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棉花库存情况：2023 年 7 月棉花商业库存 232.75 万吨（环比上月-19.66%）；2023 年 7

月棉花工业库存 76.85 万吨（环比上月-6.53%）。 

图15： 我国棉花商业库存  图16： 我国棉花工业库存 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

纱线库存情况：2023 年 7 月纱线库存 23.22 天，环比变化+1.24 天，同比变化-16.74 天。 

坯布库存情况：2023 年 7 月坯布库存 39.03 天，环比变化+0.16 天，同比变化-5.29 天。 

图17： 我国纱线库存天数（单位：天）  图18： 我国坯布库存天数（单位：天） 

 

 

 
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

羽 绒 价 格情 况 ： 本周（ 8/21 -8/25 ） 90%/80%/70%/60% 鸭绒平均 价格 分别为

2.15/2.03/1.93/1.79 元/千克，环比上周+1.22%/+1.30%/+1.37%/+1.02%；本周（8/21 -8/25）

90%/80%/70%/60% 鹅 绒 平 均 价 格 分 别 为 4.44/4.28/4.17/3.97 元 / 千 克 ， 环 比 上 周

+0.36%/+0.56%/+0.58%/+0.61%。 

图19： 2018 年 1 月至今鸭绒价格（单位：元/千克）  图20： 2018 年 1 月至今鹅绒价格（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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化纤价格情况：本周（8/21 -8/25）NYMEX 轻质原油期货收盘平均价格 79.47 美元/桶，

环比变化-1.55%。本周（8/21-8/25）MICEX 布伦特原油期货收盘平均价格为 83.61 美元/桶，

价格环比变化-1.81%。 

本周（8/21 -8/25）己内酰胺国内现货平均价格为 12720 元/吨，环比变化-0.55%；PA6 国

内现货平均价格为 13300 元/吨，环比变化-1.34%。 

图21： 尼龙 6 原材料价格（单位：元/吨）  图22： 纽约原油、布伦特原油（单位：美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

本周（8/21-8/25）粘胶短纤/涤纶短纤/氨纶 20D/氨纶 40D/锦纶 DTY/锦纶 FDY/涤纶 DTY/

涤纶 POY 的平均价格分别为 12840/7460/36500/31800/18570/17480/9200/7660 元/吨，环比变

化为+1.74%/+0.27%/0.00%/+0.38%/-0.85%/-0.68%/+0.27%/+0.35%。 

图23： CCFEI 价格指数:氨纶 20/40D（单位：元/吨）  图24： CCFEI 价格指数:涤纶 DTY/POY（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图25： CCFEI 价格指数:锦纶 DTY/FDY（单位：元/吨）  图26： 市场价:粘胶短纤:1.5D/38mm（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图27： 市场价:涤纶短纤:1.4D*38mm（单位：元/吨）  图28： 澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

羊毛价格：澳大利亚羊毛交易所 8 月 24 日指数为 726，均价环比上周-3.20%。 

人民币汇率情况：本周（8/21 -8/25）美元兑人民币汇率平均水平为 1:7.19，环比上周

+0.06%。 

图29： 2018 年 1 月至今美元兑人民币中间价  

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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3 风险提示 

1. 终端销售不及预期：整体经济增速放缓，导致销售复苏不及预期 

2. 品牌间竞争加剧：消费者风格偏好、购物习惯变化导致市场风格变化、品牌间竞

争加剧 

3. 原材料价格大幅波动：棉价、化纤等价格波动，可能导致纺织制造企业利润率受

到影响 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对
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