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报告导读 

鸿星尔克出圈再次印证国货崛起浪潮，坚定看好国产品牌时代性机遇！ 

投资要点 

❑ 鸿星尔克事件再次验证国潮崛起长期趋势，短期调整不改国货崛起大趋势 

港股服饰龙头在本周调整较大，但鸿星尔克爆火事件充分说明国货崛起趋势已不

可阻挡。虽然包括安踏体育、李宁、波司登、特步在内的体育服饰品牌在周五均

较大调整，但我们坚定认为国货崛起大趋势已不可阻挡。 

短期来看，一方面中国品牌无论线上线下依旧保持了良好的增长速度，海外品牌

虽然有所恢复但并未完全恢复至疫情前的增长趋势。 

同时鸿星尔克由于赈灾火速出圈更加验证了当前消费者对国货的认可。我们认为

该事件虽然本身属于偶然事件，但是其是中国在国力提升、文化自信之后在服装

品牌消费上的最直接映射。国货崛起的大方向已经不可逆，任何突发事件都有可

能成为国产品牌的营销爆点，属于中国品牌的时代正在到来。 

长期趋势看，无论国内消费者对中国文化不断增强的自信还是龙头品牌在产品力

和运营能力上的持续提升，国货崛起的时代已经到来。 

❑ 长期趋势：中国龙头全方位提升竞争力 

在成长空间方面，海外集团长期在中国占据垄断地位，这为国内品牌增长提供了

广阔空间。同时我们看到国产品牌在产品和零售能力上也有了充足的进步。 

在国产品牌竞争力上，1）产品上，国产品牌呈现专业化、年轻化、细分化的趋势。

李宁、波司登等品牌通过结合中国传统文化聘请国际大牌的设计总监，在产品时

尚化、高端化上取得明显突破，同时借助大秀制造品牌旺季讨论度。安踏、特步

在产品科技性上已不逊色于国外顶级品牌。此外，太平鸟、比音勒芬、九牧王等

国产品牌具有清晰及细分的产品定位，产品兼具时尚型和舒适性。2）零售管理上，

国产品牌深度优化渠道与供应链管理，日趋扁平化、精细化、线上线下一体化。

目前部分品牌已经展现出不逊于国际龙头的零售管理水平。 

❑ 投资建议：坚定看多国产龙头品牌替代趋势，同时建议关注生产龙头机会 

我们继续全面看多国产龙头品牌，我们认为文化自信带来的行业格局变化叠加中

国品牌能力持续提升的背景下，国产品牌有望保持业绩加速增长的趋势。 
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H 股方面，体育服饰中安踏体育（对应 21/22 年 PE 48X/38X，增速 55%/27%）、

李宁（对应 21/22 年 PE 46X/38X，增速 122%/22%）、特步（对应 21/22 年 PE 

36X/30X，增速 40%/23%），在明确的业绩向上趋势下维持推荐。 

同时，重点推荐羽绒服龙头波司登。在库存清理完成、品牌力明确向上的背景下

其有望持续表现高增长，目前公司对应 FY22/23 年 PE 20X/16X，增速 27%/25%，

估值具备较高性价比，维持推荐。 

A 股方面，我们继续推荐地素时尚（对应 21/22 年 PE 16X/14X，增速 16%/16%）、

比音勒芬（对应 21/22 年 PE 21X/17X，增速 27%/25%）、欣贺股份（16X/12X，

增速 34%/31%）、太平鸟（对应 21/22 年 PE 24X/20X，增速 39%/21%）在内的行

业龙头。我们认为这些低估值、高成长的标的将会在未来几年保持稳定的增长势

头，具备明确估值提升空间，建议积极关注！ 

制造龙头方面，长期看好申洲国际和华利集团两大制造业龙头，我们认为越南短

期疫情的扰动不会影响其核心竞争力。另外建议关注国内产能占比较大、全面拥

抱国内龙头的纺纱龙头华孚时尚。 

 

❑ 风险提示：终端零售不及预期；疫情持续出现反复；品牌间竞争加剧 
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1. 本周核心观点：鸿星尔克事件再次验证国潮长期趋势，短期

调整不改国货崛起大趋势 

港股服饰龙头在本周调整较大。包括安踏体育、李宁、波司登、特步在内的体育服饰

品牌在周五均有较大调整，在本周大跌之后均已跌去最近一个月的涨幅。 

图 1： 港股体育本周涨跌幅 

  本周涨跌幅 

特步国际 -18.5% 

波司登 -9.8% 

李宁 -9.6% 

安踏体育 -9.0% 

 数据来源：WIND，浙商证券研究所 

近一个月港股龙头大多录得负涨幅，李宁（+1.0%）、波司登（-4.0%）、安踏（-5.5%）、

特步（-12.3%）。 

图 2： 港股体育服饰近一月以来涨幅 

 

数据来源：WIND，浙商证券研究所 

我们重申观点，无论从短期数据还是长期增长空间来看，中国本土服装品牌的崛起

已经是必然趋势，持续坚定看好。 

短期来看，鸿星尔克由于赈灾火速出圈，我们认为该事件虽然本身属于偶然事件，但

是其是中国在国力提升、文化自信之后在服装品牌消费上的最直接映射。国货崛起的大方

向已经不可逆，任何突发事件都有可能成为国产品牌的营销爆点，属于中国品牌的时代正

在到来。 

另外从行业的短期数据上，无论是线上天猫旗舰店还是线下数据，我们看到中国品牌

虽然相较此前增速有所放缓，但整体依旧保持高速增长势头。同时根据我们草根调研，海

外龙头中耐克虽然依旧恢复增长但是相较此前势头依旧有所削弱，阿迪则尚未完全恢复。 

长期趋势看，无论国内消费者对中国文化不断增强的自信还是龙头品牌在产品力和

运营能力上的持续提升，国货崛起的时代已经到来。 
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1.1. 短期基本面：鸿星尔克销量暴增充分说明国货认可度提升，安踏受

益奥运短期数据出色 

首先本周鸿星尔克的事件再次证明了国人文化自信增强后对国货全面提升的接受程

度。在 7.21 鸿星尔克宣布捐款郑州灾区 5000 万后，鸿星尔克迅速出圈。鸿星尔克天猫直

播间的直播观众从过去的 1 万在 7.22 日突破至 200 万，此后也一直维持在百万以上，消

费者的狂热也让公司再三呼吁消费者理性消费。 

图 3： 鸿星尔克直播间 

  

数据来源：淘宝，抖音，浙商证券研究所 

从天猫数据来看，鸿星尔克天猫旗舰店销量从过去每天几十万的销售量级在 7.22 与

7.23 两日销售额增长至近 1100 万和 9000 万。 

另外从行业短期销售数据上，虽然中国品牌的线上业绩增速相较过去有所下降，但

是中国品牌整体依旧保持健康的向上势头。 

线上渠道，从一个月的维度看中国品牌依旧保持高速增长，李宁和安踏均持续保持高

速增趋势。更加值得一提的是，安踏主品牌在奥运的催化下过去一周线上销售数据表现亮

眼，在 7.17 天猫超品日“国家队系列产品”发售的推动下公司过去一周 7.17~7.23 销售相

较去年同期增长超过 4 倍。 

表 1：部分品牌短期天猫增速 

  6.23-7.23 天猫旗舰店业绩增速 

耐克 -55% 

阿迪达斯 -46% 

李宁 63% 

安踏 88% 

数据来源：淘数据，浙商证券研究所 
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线下来看，根据我们的经销商草根调研虽然耐克和阿迪的新品发布已经恢复，耐克也

已经恢复增长势头，但是耐克的增长速度仍旧不及 19 年，阿迪则依旧处于下滑的通道中。

另一方面，虽然国内品牌的增速相较 4、5 月份略有下降，但是仍旧处于健康的增长趋势

中。我们认为目前来看国内外品牌在产品以及消费者认知中的差距正在迅速缩小。 

1.2. 长期趋势：中国龙头全方位提升竞争力 

海外品牌、尤其海外运动品牌在中国占据绝对优势；但也为中国品牌提供了广阔的

增长空间。耐克、阿迪、斯凯奇三大集团在多年的市占率提升之后，其 20 年销售额已达

1500 亿量级，而安踏、李宁、特步三大集团的主品牌流水仅有 650 亿量级。 

因此若海外品牌在流量下降之后，长期出现 10%~20%的流水下降，则其带给中国品

牌的流水空间便在 200-300亿/年的量级。在不考虑行业未来仍有望保持高增长的情况下，

这样的格局边际变化为中国品牌带来 30%甚至 50%的流量提升。 

表 2：中国服装市场市占率 

序

号 
鞋服集团 

总部 

所在地 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

估算 2020 年 

集团在华零售额 

（亿元） 

1 Nike（Nike、Converse） 美国 1.4 1.4 1.3 1.4 1.6 1.9 2.1 2.5 2.9 3.4 804 

2 Adidas（Adidas、Reebok） 德国 1 1.1 1.1 1.1 1.3 1.4 1.8 2.1 2.3 2.3 544 

3 安踏体育（安踏、FILA 等） 中国 0.7 0.6 0.5 0.7 0.8 0.9 1.1 1.4 1.8 2.1 497 

4 迅销集团（Uniqlo 等） 日本 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9 1 1.2 1.3 308 

5 森马服饰（森马、巴拉巴拉） 中国 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 1 1.2 1.3 308 

6 海澜之家 中国 - - - - - - 1.2 1.2 1.2 1.2 284 

7 凌致集团（Only、Vero Moda） 丹麦 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 1.2 284 

8 李宁 中国 0.9 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 213 

9 Skechers 日本 0 0 0 0 0.1 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 166 

10 Inditex（ZARA 等） 西班牙 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 166 

11 波司登（波司登、雪中飞等） 中国 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 166 

12 特步国际 中国 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 142 

13 百丽集团 中国 1.2 1.3 1.3 1.3 1.1 0.9 0.7 0.6 0.6 0.5 118 

14 太平鸟 中国 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 118 

15 LVMH 集团 法国 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.5 128 

16 赫基集团（Ochirly 等） 中国 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 95 

17 361 度 中国 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 71 

18 New Balance 美国 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 71 

19 H&M 瑞典 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 71 

20 马克华菲 中国 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 71 

CR20 11.4 11.3 10.8 11.5 12.1 13.0 15.0 16.2 18.0 19.5 4613 

数据来源：Euromonitor、浙商证券研究所 

注：集团在华零售规模以欧睿测算 2020 年国内鞋服零售额 23659 亿人民币乘以集团市占率概算，与实际零售额会略有偏差，仅供数量级参考 

 

更重要的是，除了短期催化和消费者认可度提升，中国品牌在产品和零售能力上也

有了充足的进步。 
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产品上，我们看到国产品牌呈现专业化、年轻化、细分化的趋势。李宁通过结合中国

传统文化实现产品差异化，同时将街头篮球、电竞、滑板等年轻人喜爱的生活方式融入产

品。波司登先后聘请 LV、巴黎世家、Ralph Lauren、爱马仕等国际大牌的前设计总监，同

时借助大秀制造品牌旺季讨论度，在产品时尚化、高端化上取得明显突破。安踏打造氮气

科技平台，形成产品矩阵，在产品科技性上已不逊色于国外顶级品牌。特步深耕跑鞋领域，

其推出的碳板跑鞋 160X 系列成为马拉松赛事中的爆款，其产品力已被精英跑者所认可。

此外，太平鸟、比音勒芬、九牧王等国产品牌具有清晰及细分的产品定位，与全球一线供

应商合作，研创高科技面料，使产品兼具时尚型和舒适性。 

零售管理上，国产品牌深度优化渠道与供应链管理，日趋扁平化、精细化、线上线下

一体化。2012 年以来服装行业迎来库存危机，品牌商陆续开展零售改革，主要的方向包

括①扁平化（五级经销变为一级/两级经销，兼有直营渠道建设）；②精细化（渠道考核

方式从提货增长变为订货准确率、售罄率、零售折扣、库销比）；③数字化（全渠道铺设

ERP 系统了解渠道实时零售情况）；④线上线下一体化（将电商作为重要的产品展示/品

牌露出渠道）；⑤仓储体系精简及打通；⑥终端零售、仓储、供应链打通。目前成效显著，

部分品牌已经展现出不逊于国际龙头的零售管理水平，如安踏旗下全直营经营的 FILA 目

前最佳单店店效可达 960 万，平效达到 4.8 万/㎡，基本追平大众龙头 ZARA（全球平均

单店店效 4076 万，平效 3.37 万元/㎡）。 

表 3：FILA 零售表现 

  大货月店效（万/月） 大货平均面积（㎡） 平效（万元/平米） 

2017 50 150 4.0 

2018 近 70 180 4.7 

2019 80+ 200 4.8 

2020 70+ 230 3.7 

数据来源：公司公众号、官方旗舰店，浙商证券研究所 

1.3. 越南疫情不改龙头企业长期优势，关注国内产能较大、拥抱国内龙

头品牌的龙头华孚时尚 

品牌服饰之外，近期由于越南疫情同样出现波动，但是从长期看我们仍旧看好大型

生产龙头。由于越南疫情的不断加剧（新增确诊从 7 月 1 号的 805 例大幅增加至 7 月 23

号的 7125 例），越南国内的社交隔离措施也愈发严格。 

受此影响，以申洲国际为例的服装龙头产能也受到一定影响。申洲公告其位于越南西

宁省的布料生产基地、制衣工厂和位于胡志明市的制衣工厂自 7 月 19 日起的 14 天内将

分别按正常产能的 30%和 33%进行营运），由此带来的成衣和面料全年产能下降分别为

1%和 2%。在越南疫情以及短期例如人民币汇率升值、政府补贴、收入确认节奏等问题的

共同影响下，申洲在短期面临一定调整。 

但我们依旧认为公司在生产能力上得天独厚的优势核心能力始终不可动摇，我们继

续看好申洲在长期继续提升行业集中度。同时申洲之外，我们认为以华利集团为首的运动

制造龙头核心竞争力同样不可撼动，排除短期越南疫情干扰，其依旧有望在长期保持稳健

的增长势头。 

同时，我们也建议关注在国内拥有大量产能、全面拥抱国内龙头品牌的纺纱龙头华

孚时尚。相较于其他行业龙头，华孚在国内产能占比更高（公司截止 20 年 189 万锭纱线
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产能，国内 161 万锭）。在目前国货崛起的大背景下，接单以国内品牌为主的华孚整体接

单情况良好，国内的产能在良好的防疫条件下也生产有序。 

同时更值得关注的是华孚的智能化工厂，华孚在阿克苏的工厂正在着力搭建应用于

纺织行业的工业互联网平台，希望用数据化的方式全面提升公司本身乃至全行业的运营

效率。目前来看信息系统对工厂的效率提升作用明显，期待未来两年华孚整体工厂搭载这

套系统后大幅提升运营效率。 

1.4. 投资建议：坚定看多国产龙头品牌，同时建议关注生产龙头机会 

我们继续全面看多国产龙头品牌，我们认为文化自信带来的行业格局变化叠加中国

品牌能力持续提升的背景下，国产品牌有望保持业绩加速增长的趋势。 

H 股龙头方面，体育服饰中安踏体育（对应 21/22 年 PE 48X/38X，增速 55%/27%）、

李宁（对应 21/22 年 PE 46X/38X，增速 122%/22%）、特步（对应 21/22 年 PE 31X/23X，

增速 65%/31%），在明确的业绩向上趋势下维持推荐。 

同时，重点推荐羽绒服龙头波司登。在库存清理完成、品牌力明确向上的背景下其有

望持续表现高增长，目前公司对应 FY22/23 年 PE 20X/16X，增速 27%/25%，估值具备较

高性价比，维持推荐。 

A 股方面，我们继续推荐地素时尚（对应 21/22 年 PE 16X/14X，增速 16%/16%）、

比音勒芬（对应 21/22 年 PE 21X/17X，增速 27%/25%）、欣贺股份（16X/12X，增速

34%/31%）、太平鸟（对应 21/22 年 PE 24X/20X，增速 39%/21%）。我们认为这些低估

值、高成长的标的将会在未来几年保持稳定的增长势头，具备明确估值提升空间，建议积

极关注！ 

制造龙头方面，长期看好申洲国际和华利集团两大制造业龙头，我们认为越南短期疫

情的扰动不会影响其核心竞争力。另外建议关注国内产能占比较大、全面拥抱国内龙头的

纺纱龙头华孚时尚。 

 

2. 本周重点报告 

波司登：国货龙头再献高质量年报，大步迈入国潮新时代 

 

3. 行业重要数据跟踪 

3.1. 本周板块表现 

过去一周上证综指上涨 0.3 %，深证成指上涨 0.4 %，沪深 300 下跌 0.1 %，其中纺织

服装板块下跌 4.3 %，纺织制造板块下跌 2.3 %，服装家纺板块下跌 5.2 %，wind 化妆品

指数下降 2.5 %。  
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图 4：A 股标的本周涨跌幅  图 5：A 股标的年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 6：港股标的本周涨跌幅  图 7：港股标的年初至今涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图 8：A 股板块指数涨跌幅  图 9：港股板块指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3.2. 社零数据 

2021 年 6 月份，社会消费品零售总额同比上升 12.1 %，其中服装鞋帽针纺织品类

当月同比上升 12.8 %，化妆品类当月同比上升 13.5 %，金银珠宝类当月同比上升 26%。 
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图 10：社零总额增速  图 11：社零服装鞋帽针纺织类增速 

 

 

 
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 12：社零化妆品类增速  图 13：社零金银珠宝类增速 

 

 

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

 

3.3. 出口数据 

2021 年 6 月纱线制品出口金额为 125.2 亿美元（较上月+3.23%），服装类出口金额

为 151.5 亿美元（较上月+24.20%），鞋类出口金额为 39.6 亿美元（较上月+16.21%） 

图 14：2018 年 1 月至今纱线、服装、鞋类当月出口增速  图 15：2018 年 1 月至今纱线、服装、鞋类累计出口增速 

 

 

 

资料来源：海关总署、浙商证券研究所  资料来源：海关总署、浙商证券研究所 

 

3.4. 原材料数据 
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国内棉花价格情况：328 级棉花现货周均价：17126 元/吨（较上周+1.70%）；328 级

棉花期货周均价：16855 元/吨（较上周+0.98%）。 

图 16：2018 年 1 月至今 328 级棉花现货价格走势  图 17：2018 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：CotlookA 现货周均价：15411  元/吨（较上周+0.17%）；NYBOT 

2 号棉花期货周均价：88.7 元/吨（较上周-0.46%）。 

图 18：2018 年 1 月至今 CotlookA 级棉花现货价格走势  图 19：2018 年 1 月至今 NYBOT 2 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 

棉花库存情况：2021 年 6 月棉花商业库存 302 万吨（月变化-15.67%）；2021 年 6 月

棉花工业库存 84 万吨（月变化-2.06%）。 

图 20：我国棉花商业库存  图 21：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：2021 年 6 月纱线库存 10.27 天，月变化+2.15 天，年变化-19.37 天。 
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中国棉花价格指数:328（元/吨）
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期货收盘价(活跃合约):棉花（元/吨）
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期货收盘价(活跃合约): NYBOT 2号棉花（美分/磅）
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坯布库存情况：2021 年 6 月坯布库存 17.45 天，月变化+2.03 天，年变化-18.31 天。 

图 22：我国纱线库存天数   图 23：我国坯布库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

羽绒价格情况：本周 90%/80%/70%/60%鸭绒平均价格分别为 1.99/1.94/1.91/1.86 元/

千克，较上周分别变动-3.40% /-3.48% /-3.54% /-3.63%；本周 90%/80%/70%/60%鹅绒平均

价格分别为 3.48/3.43/3.40/3.35 元/千克，较上周分别变动-1.42% /-1.44% /-1.45% /-1.47%。  

图 24：2018 年 1 月至今鸭绒价格   图 25：2018 年 1 月至今鹅绒价格 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

化纤价格情况：涤纶短纤本周均价为 7133 元/吨（较上周+1.42%），粘胶短纤本周均

价为 12,767 元/吨（较上周+0.00%）。 

图 26：2018 年 1 月至今涤纶短纤价格  图 27：2018 年 1 月至今粘胶短纤价格 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

黄金价格情况：黄金上金所 Au100g 周均价 377.43 元/g（较上周-0.27%），伦敦黄金

现货周均价 1807.83 美元/盎司（较上周-0.42%）。 
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图 28：2018 年 1 月至今上海金交所黄金现货价格   图 29：2018 年 1 月至今伦敦现货黄金价格 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

人民币汇率情况：美元兑人民币汇率本周平均水平为 1:6.4738，较上周-0.00%。 

图 30：2018 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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4. 行业重点公司估值 

表 4：重点覆盖公司估值表 

  上市公司 

市值 

(亿

元） 

2021 收入 

（亿元） 
YOY 

2022 收入 

（亿元） 
YOY 

2021 归母 

净利润 

（亿元） 

YOY 21PE 

2022 归母 

净利润 

（亿元） 

YOY 22PE 

港股体育                         

2020.HK 安踏体育 3,819 480.8 35.4% 590.9 22.9% 80.1 55.1% 47.7 101.5 26.8% 37.6 

2331.HK 李宁 1,740 218.3 51.0% 259.1 18.7% 37.7 122.0% 46.2 45.9 21.7% 37.9 

2313.HK 申洲国际 2,106 267.6 16.2% 309.7 15.7% 60.9 19.2% 34.6 72.9 19.7% 28.9 

300979.SZ 华利集团 1,088 171.8 23.3% 211.2 22.9% 25.4 35.3% 42.8 31.4 23.7% 34.6 

6110.HK 滔搏 571 410.1 13.9% 466.3 13.7% 32.1 16.0% 17.8 37.1 15.5% 15.4 

1368.HK 特步国际 260 98.3 20.2% 119.7 21.8% 8.5 64.9% 30.7 11.1 31.3% 23.4 

其他品牌服装                         

300888.SZ 稳健医疗 385 101.3 -19.2% 127.1 25.5% 18.5 -51.5% 20.8 22.1 19.5% 17.4 

3998.HK 波司登 428 164.3  21.5% 198.7  21.0% 21.7 26.9% 19.7  27.2 25.3% 15.8 

002563.SZ 森马服饰 272 165.5 8.9% 190.1 14.8% 16.0 99.0% 17.0 18.7 16.8% 14.5 

600398.SH 海澜之家 317 223.7 24.6% 247.0 10.4% 31.0 73.5% 10.3 34.9 12.6% 9.1 

603877.SH 太平鸟 237 113.9 21.4% 136.9 20.2% 9.9 38.7% 23.9 12.0 20.8% 19.8 

002832.SZ 比音勒芬 130 23.6  21.9% 28.3  20.0% 6.1 27.4% 21.3  7.6 24.9% 17.1 

603587.SH 地素时尚 116 29.9  16.6% 34.5  15.4% 7.3 15.6% 15.9  8.4 15.7% 13.8 

002293.SZ 罗莱生活 98 57.3 16.6% 65.6 14.6% 7.1 21.7% 13.7 8.2 15.0% 11.9 

002327.SZ 富安娜 63 33.7 17.4% 38.0 12.7% 6.4 24.5% 9.7 7.2 12.0% 8.7 

603365.SH 水星家纺 37 35.1 15.6% 39.7 13.2% 3.5 26.7% 10.7 4.0 15.3% 9.3 

603808.SH 歌力思 57 22.7 15.6% 25.9 14.0% 3.7 -16.4% 15.3 4.3 16.1% 13.2 

1234.HK 中国利郎 61 35.9 33.6% 39.4 9.8% 7.8 39.8% 7.8 8.6 10.6% 7.1 

纺织制造                         

2678.HK 天虹纺织 85 260.3 32.8% 296.9 14.1% 18.6 260.3% 4.6 19.8 6.4% 4.3 

603558.SH 健盛集团 34 20.7 30.8% 25.1 21.4% 3.0 / 11.5 3.4 16.6% 9.8 

002042.SZ 华孚时尚 87 182.8 28.5% 208.6 14.1% 4.8 / 17.9 5.5 13.3% 15.8 

601339.SH 百隆东方 89 80.8 31.7% 88.4 9.4% 8.7 137.7% 10.2 9.8 12.5% 9.1 

数据来源：公司公告、浙商证券研究所预测、带※为 Wind 一致预期 

5. 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、疫情持续出现反复：疫情持续反复下终端门店客流复苏持续低于预期 

3、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 
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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。 
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者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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