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纺织服装 

终端恢复，运营优化——2021 中报分析 

零售修复，营运改善。1）零售环境恢复，2021 年上半年我国限额以上单位

服装鞋帽和针纺织品零售额同比 2020 年/2019 年上升 33.7%/2.7%。2）行

业整体复苏、营运改善。纺织服装板块公司 2021 年 H1 业绩呈现恢复上升趋

势，2021H1 重点品牌服饰公司收入/业绩分别为 378.76/46.31 亿元，同比

2020 年+27.8%/+77.9%。 

运动鞋服：景气上行，格局优化。1）运动鞋服板块景气持续上行。国产龙头

品牌在 2021 年 H1 面临零售市场快速恢复，专业运动品需求增加同时民族自

信心增强等多重有利因素的情况下，实现快速增长，且 Q2 表现优于 Q1。

2021H1 运动鞋服重点公司收入/业绩同比分别增长 45%/129%，表现优异。

2）下游终端景气带动上游订单，运动类制造公司表现优于制造板块整体。

2021H1 制造重点公司收入/业绩同比 2020 年增长 13.0%/4.3%，同比 2019

年增长 3.9%/下滑 8.4%。 

品牌服饰恢复为主，表现分化。1）中高端服饰：运营韧性较好，重点公司收

入同比 2020/2019 年分别+29.4%/+15.7%，业绩同比 2020/2019 年分别

+12.6%/-16.2%。头部公司表现更优，产品创新、渠道提效高筑品牌势能。

2）大众服饰：快速恢复、逐季改善，重点公司收入/业绩同比增速分别为

27.0%/150.2%，同比 2019 年分别-1.8%/-8.5%。头部公司全渠道融合加速

并持续拓展新零售、强化供应链快反，运营效率持续提升。 

家纺、珠宝板块恢复势头佳。1）家纺：板块恢复势头普遍较好，同时效率有

所提升，上半年板块重点公司收入同比 2020/2019 年增长 27.9%/13.2%，业

绩同比 2020/2019 年增长 47.9%/21.3%。2）黄金珠宝：上半年金价呈现“V”

字形走势，行业终端消费复苏，上半年板块重点公司收入同比 2020 年/2019

年增长 25%/11%，业绩同比 2020 年/2019 年增长 96%/52%。 

投资建议。1）推荐景气持续上行、竞争格局佳的运动鞋服赛道，推荐【安踏

体育、李宁、申洲国际、特步国际、滔搏】，目前对应 21 年 PE 分别为

46/58/39/33/19 倍，关注【华利集团】，目前对应 21 年 PE 为 39 倍。2）推

荐运营稳健、估值水平尚有提升空间的【比音勒芬、地素时尚】，对应 21 年

PE 分别为 23/14 倍；推荐品牌重塑升级、龙头地位稳固的【波司登】，对应

21 年 PE 为 34 倍；推荐消费医疗双覆盖的大健康领军企业【稳健医疗】，对

应 21 年 PE 为 23 倍；关注边际改善的【太平鸟、森马服饰】，对应 21 年 PE

分别为 19/15 倍。推荐珠宝龙头【老凤祥】，对应 21 年 PE 为 13 倍。 

风险提示：新冠疫情影响超预期；终端消费低迷风险；汇率波动影响；各公司

门店扩张不及预期，新业务开展不顺利等。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

02020.HK 安踏体育 买入 1.91 2.93 3.77 4.85 69.8 45.5 35.4 27.5 

02331.HK 李宁 买入 0.68 1.43 1.85 2.38 122.0 58.0 44.9 34.9 

02313.HK 申洲国际 买入 3.40 3.69 4.60 5.46 42.1 38.8 31.2 26.2 

002832.SZ 比音勒芬 买入 0.87 1.10 1.41 1.78 29.2 23.2 18.0 14.3 

03998.HK 波司登 买入 0.11 0.16 0.20 0.25 48.7 34.3 27.5 21.9 

603587.SH 地素时尚 买入 1.31 1.53 1.77 1.98 16.2 13.9 12.0 10.7  
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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品牌服饰板块：板块分化，头部品牌恢复迅速  

行业层面：2021H1 服装行业社零表现强于消费品整体增速，由于同期基数上行，同时我

国局部地区疫情反复、自然灾害和天气等因素影响，Q2 以来单月社零同比增速放缓。消

费意愿总体对疫情波动逐渐脱敏，行业终端趋势向好。据统计局数据，2021 年上半年我

国限额以上单位服装鞋帽和针纺织品零售额同比 2020 年/2019 年上升 33.7%/2.7%，

（上半年我国社会消费品零售额同比 2020 年/2019 年上升 23%/8.6%）。 

 

图表 1：2018/02-2021 服装针纺类/金银珠宝类零售额及社零总额当月同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

板块层面：终端消费逐渐从疫情中恢复，纺织服装板块重点公司 2021 年 H1 业绩呈现恢

复上升趋势。2021H1 品牌服饰重点公司收入/归母净利润分别为 378.76/46.31 亿元，同

比 2020 年+27.8%/+77.9%，同比 2019 年+4.0%/-7.2%。 

 

图表 2：2018H1-2021H1 品牌服饰重点公司收入及 YOY（亿元，%）  图表 3：2018H1-2021H1 品牌服饰重点公司归母净利及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

➢ 分季度来看：1）Q1 品牌服饰公司终端销售恢复明显，，且前期渠道调整到位，

使终端收入普遍回升，Q1 板块公司收入/归母净利润分别较 2020 年同比

+43.6%/+127.86%，较 2019 年同比+2%/-14.6%（单季度数据样本剔除运动

鞋服港股公司，下同）。2）Q2 表现基本优于 Q1，尤其是对比 2019 年同期看。

品牌服饰公司收入/归母净利润分别较 2020 年同比+14.0%/+41.38%，较 2019

年同比+6%/+3.2%。其中高景气赛道产业链龙头表现突出，终端表现优于服装
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行业整体平均水平。 

 

图表 4：2018Q1-2021Q2 品牌服饰重点公司收入及 YOY（亿元，%）  图表 5：2018Q1-2021Q2 品牌服饰重点公司归母净利及 YOY（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：单季度数据样本剔除运动鞋服港股公司。  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
注：单季度数据样本剔除运动鞋服港股公司。 

 

➢ 盈利质量同比有所提升。2021H1 重点公司毛利率 /净利率平均水平分别为

53.8%/12.4%，较 2020 年同期+3.0/+0.61Pcts，较 2019 年同期+1.1/-1.9Pcts。企

业从疫情的冲击中逐步恢复，消费需求不断释放，运营效率提升，促进盈利质量提

升，对比 2019 年同期仍然有一定差距。 

 

➢ 存货运营季度环比改善。2020H1 重点公司存货平均值同比 2020 年/2019 年分别下

降 6.2%/6.4%。分季度来看， Q1 消费终端表现佳，重点公司调整策略，优化管理，

去化库存，为渠道库存减负；Q2 终端流水不断恢复，库存状态保持健康。周转速度

方面，H1 行业平均库存周转天数同比 2020/2019 年分别减少 51 天/9 天至 227 天。 

 

图表 6：2018H1-2021H1 品牌服饰重点公司毛利率及净利率（%）  图表 7：2017H1-2021H1 品牌服饰重点公司平均存货及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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运动鞋服：终端改善迅速，景气度恢复 

运动鞋服 2021H1 景气度明显上行，营运优化，业绩靓丽。1）2021 年 H1，随着疫情

影响的减弱以及终端销售的恢复，多数核心运动鞋服公司收入和业绩无论对比 2020 年

同期还是对比 2019 年同期均实现了靓丽的增长。2）随着收入增长的拉动，终端库存优

化，各公司经营活动产生的净现金流对比 2020 年 H1 大幅改善；3）终端表现恢复及品

牌力上行致使各品牌终端折扣明显修复，毛利率、净利率对比同期上行。 

 

2021 年 H1 运动鞋服品牌板块重点公司（包括安踏体育、李宁、特步国际、361 度）收

入/业绩同比增速分别为 45%/129%，对比 2019 年 H1，增速分别为 44%/61%。可以看

到，运动鞋服整体表现不仅是在 2020 年疫情后的恢复，而是体现了赛道的高景气度，对

比 2019 年同期也获得良性的增长。 

 

图表 8：2017H1-2021H1 运动鞋服公司营收及 YOY（亿元，%）  图表 9：2017H1-2021H1 运动鞋服公司归母净利及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2021H1 运动服饰重点公司收入增速/归母净利增速/毛利率/净利率（%） 

公司名称 
H1 收入增速 H1 归母净利润增速 H1 毛利率 H1 净利率 

同比 2020 同比 2019 同比 2020 同比 2019 同比 2020 毛利率 同比 2020 净利率 

安踏体育 51% 51% 132% 65% +6.4pcts 63.2% +6.3pcts 17.9% 

李宁 65% 64% 187% 147% +6.4pcts 55.9% +8.1pcts 19.1% 

特步国际 12% 24% 72% -8% +1.3pcts 41.8% +3.6pcts 10.3% 

361 度 17% -3% 33% 9% +4.0pcts 41.8% +2.4pcts 14.9% 

加权平均 45% 44% 129% 61% +7.1pcts 56.8% +6.3pcts 17.2% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从流水角度分季度来看，Q1 流水恢复式增长，Q2 国产品牌在“新疆棉”事件带动品牌

曝光度增加后实现高速增长。1）Q1 由于同期低基数，从表观数据上看，各个品牌均实

现快速的恢复，安踏/FILA/李宁/特步终端流水分辨实现 40%/75%+/1.5 倍/100%增长。

2）进入 Q2 得益于品牌在产品和营销方面的着力升级叠加新疆棉事件爆发带来民族品牌

认可度的大幅提升，终端流水在 2020 年同期基数提升下延续高增长态势。3）分渠道流

水来看，由于基数的不同，Q1 线下流水增长强劲，而电商渠道在去年高基数的背景下，

今年 H1 依然实现了快速增长。 
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图表 10：运动鞋服重点公司各品牌龙头单季度流水增速（%） 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

安踏整体 20-25%下滑 低单位数下滑 低单位数 低单位数 40%-45% 35%-40% 

安踏大货 20%+下滑 低单位数下滑 正 低单位数 35%-40% 35%-40% 

安踏儿童 25%左右下滑 单位数 低单位数 低单位数 45%-50% 35%-40% 

安踏电商 中单位数 约 40% 约 50% 正 60%+ 40%+ 

FILA 整体 中单位数下滑 10%-20% 20%-25% 25%-30% 75%-80% 30%-35% 

FILA CLASSIC 20%+下滑 中单数 正 中双位数 80%+ 20%+ 

FILA KIDS 低单位数下滑 约 30%* 约 30% 20%+ 1 倍 40%+ 

FILA Fusion 中单位数 约 70%* 约 50% 50%+ 1.5 倍 80%+ 

FILA 电商 1.6 倍 80%+ 近 90% 70%+ 40%+ 40%+ 

安踏其他 高单位数下滑 中双位数 50%-55% 55%-60% 115%-120% 70%-75% 

李宁流水 双位数 50%+ 90%+ 80%+ 1.5 倍 - 

李宁线下 10%-20%高段下滑 中单位数下滑 中单位数 10%-20%中段 80%-90%高段 90%-100%低段 

李宁零售 20%-30%低段下滑 低双位数下滑 低单位数下滑 10%-20%低段 80%-90%低段 90%-100%低段 

李宁批发 30%-40%中段下滑 高双位数下滑 持平 中单位数 90%-100%低段 80%-90%高段 

李宁电商 10%-20%高段下滑 低双位数下滑 低单位数下滑 10%-20%低段 80%-90%低段 90%-100%低段 

特步 10%-20%低段 20%-30%中段 40%-50%低段 30%-40%中段 100% 90%-100%高段 

361 度 20–25%下降 低单位数下滑 中单位数 高单位数 约 55% 30%-35% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 

运动鞋服重点公司毛利率随着折扣改善及渠道结构优化提升，同时运营效率的提升拉动

净利率的提升。 

 

➢ 终端销售收入的快速增长同样伴随着折扣率的修复，我们认为在去年 H1 疫情影响

下，品牌商为了保障终端库存，对终端产品进行了不同程度的打折处理，而截止到

2021 年 H1，各个品牌渠道库存处于健康状态，安踏品牌库销比在 5 左右，FILA 品

牌库销比 6 左右，李宁披露渠道库存已经回落到 3 个月左右。从报表端的存货周转

天数来看，安踏体育/李宁/特步/361 度存货周转天数分别 116/53/77/70 天。 

 

➢ 我们判断终端折扣水平已经恢复健康。我们根据各公司毛利率数据预计（2021 年 H1

核心公司平均毛利率同比提升 4.6PCTs 至 50.7%）：安踏品牌折扣率恢复到 72 折左

右，FILA 品牌正价门店折扣恢复到 8 折以上，李宁新品折扣率也恢复到 8 折以上。 

 

图表 11：2017H1-2021H1 运动公司毛利率水平（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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➢ 从净利率方面来看，毛利率及营运方面的提升使得各品牌公司净利率对比同期均有

明显的提升，2021 年 H1 核心公司平均净利率同比提升 4.8PCTs 至 15.5%。 

 

从渠道来看：线下渠道质量提升，电商渠道占比加大。1）渠道数量的增长优先级排在质

量提升之后，2021 年 H1 大多数品牌门店数量并没有明显的上升，收入端的增长更多的

是由门店店效提升带来；2）从渠道业态上来看，DTC 成为相对明显的趋势，表现在品牌

商加强对经销商的管控，增加直营门店（尤其是大店、购物中心门店）的数量，重视电

商渠道的增长。根据中报披露数据，安踏主品牌/李宁品牌电商收入占比均超过 30%，

FILA 品牌电商流水占比超过 20%。 

 

图表 12：2017H1-2021H1 运动公司渠道数量（个） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

对于未来板块趋势的研判，我们从短期和中长期两个维度进行分析： 

 

短期来看，我们认为如下几个因素会使得国内龙头品牌流水表现在短期会有所波动：1）

2021 年 H2 运动鞋服销售将面临着同期基数的快速上升；2）“新疆棉”时间带来的消费

者情绪上的冲击影响会边际减弱；3）国际品牌在 H2 新品推出的计划如常进行，会带来

一定的竞争压力。根据我们的跟踪判断，安踏、FILA、李宁等品牌，在 Q3 流水的增幅表

现环比均有所放缓，我们认为考虑上述三个因素，流水增长的放缓已经包含在当前对全

年的预期之中。 

 

中长期来看，行业依然处于较高的景气周期中。 

 

行业成长性：消费升级中消费者对专业运动产品的需求以及国家政策支持，北京冬奥会

等大型体育赛事的催化，诸多因素都会推动行业的增长。全民运动消费需求迎来新一轮

增长阶段。长期以来随着生活水平的提升，对于健康的重视也是与日俱增，在政策层面，

2021 年 3 月《十四五规划》出台，首次在五年规划中明确体育强国建设目标，除此之外

根据《健康中国行动（2019-2030 年）》和《体育强国建设纲要》计划以及国务院印发《全

民健身计划（2021-2025 年）》，明确到 2025 年全民健身公共服务体系更加完善，人民群

众体育健身更加便利，健身热情进一步提高，各运动项目参与人数持续提升。 

  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

安踏 安踏儿童 FILA 李宁



 2021 年 09 月 04 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 13：国内体育行业受政策持续驱动 

 

资料来源：国家体育总局，国务院，国盛证券研究所绘制整理 

 

竞争格局层面：理性消费者愿意为高品质的产品支付溢价，而不是绝对的对国内或国际

品牌进行选择，但由于在研发和营销层面的壁垒，龙头公司的竞争力依然是在加强。 

 

➢ 当下的消费环境和过往有所不同，年轻的消费群体的民族自信心相对较强。另一方

面，过去的事件性因素带来的影响叠加营销的增加，国产品牌的曝光度有所提升的

同时。 

 

➢ 过往的研发积淀也带来了产品力的提升。当下的消费者也愿意支付较高的价格去购

买国产品牌的产品，这对于优质的、重视研发创新的龙头品牌而言，优势更为明显。

目前国产品牌已经形成了从高端到大众全覆盖的完整的产品矩阵，同时时尚运动作

为当红的消费需求，成为品牌传递年轻化形象、占领年轻消费者心智的重要布局。

安踏品牌着力打造 NBA 球星签名鞋款，推出速度家族（C202、马赫、羚跑）正式入

局专业竞速跑鞋市场；李宁在长期的积淀中，形成了“驭帅”、“闪击”、“空袭”、“音

速”四大团队鞋系列，围绕“李宁䨻”、“李宁弜”两大高端科技平台，搭建出“竞

速”、“弹速”、“保护”、“超轻”四大跑步系列；特步 2020 年签约林书豪，初步涉足

篮球市场，跑鞋产品 160X 和对马拉松运动的持续赞助，特步专业跑步的标签已经

被无数跑者认证。 

 

图表 14：运动公司鞋类系列产品 

 

资料来源：公司官网，天猫旗舰店，国盛证券研究所 
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制造：板块整体恢复，运动类制造商表现更佳  

制造板块上半年业务恢复情况佳，存在环境因素扰动。当前制造板块重点公司（包括申

洲国际、裕元国际、健盛集团、开润股份，由于数据披露局限未包括华利集团）整体处

于订单情况较为充沛的状态下，产能端的恢复驱动产量及销量有效增长。上半年制造重

点公司营业收入/归母净利润分别181.5/26.0亿元，同比 2020年增长 13.0%/增长 4.3%，

同比 2019 年增长 3.9%/下滑 8.4%。同比去年增长原因主要有三： 

 

➢ 去年同期基数较低。2020 年上半年国内疫情蔓延，复工复产延迟，上游服饰制造公

司产能利用率受到影响，故制造板块收入及业绩基数较低。2020H1 制造重点公司收

入/业绩同比分别下滑 8%/下滑 12%。 

 

➢ 供给端：产业链所在地区疫情相对稳定，保障有效生产。国内大部分服饰制造商将

产能布局在国内及东南亚地区（如越南、柬埔寨、印尼等国家），上半年疫情状况较

全球其他地区相对稳定、生产经营状况相对顺利。 

 

➢ 订单端：欧美地区终端逐步恢复，传导至上游订单。去年下半年海外疫情扩散，欧

美等重要市场终端需求受压，在今年上半年终端需求随疫情逐步恢复，品牌商客户

订单需求情况佳。以申洲国际为例，上半年国内 /欧盟 /美国销售同比增长

15%/12%/21%，快于公司整体增速 11%。 

 

同时，上半年存在一些环境因素对出口的制造公司造成扰动。1）外汇波动或带来影响，

我们估算上半年人民币兑美元同比 2020 年升值约 8.2%，以人民币计价的收入及汇兑损

益受到影响。2）全球集装箱航运运力紧张，或将拉长制造公司产成品出口转化至商品周

期，从而影响收入确认时间。3）当前海外疫情仍有反复，产能利用率有波动风险。 

 

图表 15：2018H1-2021H1 制造重点公司收入及 YOY（亿元，%）  图表 16：2018H1-2021H1 制造重点公司归母净利润及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

公司层面来看，板块出现分化，运动产业制造商更优。1）我们认为经此疫情一役，产业

链动荡驱动尾部落后产能加速出清，与此同时，具备一体化产业链的头部制造商凭借稳

定的供应能力攫取份额。2）运动鞋服对应的上游制造公司如申洲国际（2021H1 收入

+11%）、华利集团（2021H1 收入+18%）等，优势有所凸显。主要原因系：①运动终端

景气度高、反弹更快（运动重点公司 2021H1 收入同比+45%，高于品牌服饰重点公司整

体同比+28%），有效拉动上游订单。②运动鞋服品牌商在市占率提高的同时精简供应商

队伍，助推订单资源向头部制造企业倾斜。 
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➢ 申洲国际：上半年收入+11%/业绩-11%，剔除汇兑损失、政府补助差异的影响，

业绩同比基本持平。1）上半年产量超出预期，国内成衣产量同增 30%，我们估算

以人民币计价的单价下滑低单位数（以美元计价的单价上升中单位数）。2）客户订

单充沛，所占份额上升。2021H1 前四大客户销售合计 95.3 亿元，占比 83.8%（同

比提升 0.2PCTs）。公司凭借一体化供应链的稳定、灵活等优势，我们据品牌商披露

的供应商数量判断，当前公司在耐克、PUMA 等大客户采购中的占比呈现上升趋势。

3）长期竞争力强化。海外扩产仍在推进，国内工厂招工持续，染整、织造技改提升

效率。4）展望全年，短期存在疫情扰动，6 月底以来越南疫情反复，公司预估每受

影响 14 天、全年面料/成衣年产量将分别下降 2%/1%，我们综合估算全年产量/收

入增速均在 10%左右、业绩增长高单位数。 

 

➢ 华利集团：上半年收入+18%/业绩+67%。剔除汇率影响，我们测算上半年收入

+29%/业绩+81%。1）Q2 收入增长加速，主要系新增产能放量、终端景气传导拉

动 Q2 收入同增 29%。2）盈利质量提升，主要系生产效率提升、客户产品结构优

化。2021H1 净利率 15.7%，较 2020H1（11.2%）提升 4.6PCts。3）大客户占比进

一步提升，公司高效稳定的供应链经受疫情考验、获得了客户认可，上半年前五大

客户销售占比 91%，我们判断其订单资源进一步向公司倾斜。4）产能建设推进，

目前在越南新建的三个工厂已经投产，我们估算全年产能/收入均增长 20%左右、

业绩增长 40%左右。 

 

图表 17：申洲国际产能最新情况  图表 18：华利集团产能最新情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所测算 

➢ 健盛集团：H1 收入+25%/业绩+96%，盈利质量逐季恢复。1）棉袜：销售稳健

增长 28%，我们估算毛利率提升至 33%，我们测算上半年销量超预期增长、单价提

升。产能三年规划建设继续，贵州棉袜项目预计 Q3 投产，我们预计 2021-2023 年

公司棉袜产能达到 3.5/3.9/4.6 亿双左右，有望持续驱动订单。2）无缝：当前订单

充沛、新客户合作顺利，销售增长+19%，我们根据订单情况及生及节奏判断 Q4 有

望快速增长。产能布局优化调整，疫情影响下越南原先拟新增产能暂移至国内贵州。

3）展望全年：我们认为公司增长主要系产能驱动，估算 2021 年收入端有望实现

20%+的增长、业绩端有望恢复至 2019 年 90%左右水平。 
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图表 3：2021H1 服饰制造重点公司收入增速/归母净利增速/毛利率/净利率（%） 

公司名称 
H1 收入增速 H1 归母净利润增速 H1 毛利率 H1 净利率 

同比 2020 同比 2019 同比 2020 同比 2019 同比 2020 毛利率 同比 2020 净利率 

健盛集团 25% 10% 96% -25% +6.6pcts 27.8% +4.3pcts 11.9% 

开润股份 4% -19% 51% -15% -1.1pcts 28.5% +2.6pcts 9.0% 

华利集团 18% - 67% - +5.9pcts 28.6% +4.6pcts 15.8% 

申洲国际 11% 11% -11% -8% -1.2pcts 29.7% -4.7pcts 19.6% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中高端服饰：整体资质佳，头部公司优于板块  

中高端板块经历了疫情的冲击后早期表现出了较强的运营韧性，后续终端领先恢复增长。

2021 年 H1，各公司全方面深化内功修炼，加速产品创新迭代，聚焦品牌力的塑造与提

高，高筑品牌势能，在迎合优质国牌崛起、消费升级的大环境下取得了显著效果。渠道

体系针对疫情做出升级优化，线上开拓抖音等新渠道，线下提升店铺质量，提升店效，

收入业绩都有亮眼的增长，逐步恢复到疫情之前的水平。2021H1 中高端服饰重点公司

（包括比音勒芬、地素时尚、歌力思、九牧王、七匹狼、朗姿股份、安正时尚）营业收

入同比 2020/2019 年分别+29.4%/+15.7%，板块归母净利润同比 2020/2019 年分别

+12.6%/-16.2%，头部公司成绩靓丽。 

 

图表 19：2018-2021H1 中高端重点公司收入及 YOY（亿元，%）  图表 20：2018-2021H1 中高端重点公司归母净利润及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

分季度来看：1）一季度板块重点公司收入及归母净利润同比均快速增长，主要原因系疫

情带来的影响逐渐恢复、去年同期基数较低。2021Q1 板块收入同比 2020/2019 年分别

增长 44.5%/10.2%，业绩同比 2020/2019 年分别增长 28.5%/下滑 23.0%。2）二季度

同比增速有所放缓，主要因为去年同期低基数效应已基本消失。2021Q1 板块收入同比

2020/2019 年分别增长 15.6%/15.3%，业绩同比 2020/2019 年分别增长 0.8%/下滑

3.8%。 
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图表 21：2018Q1-2021Q2 中高端重点公司收入及 YOY（亿元，%）  图表22：2018Q1-2021Q2中高端重点公司归母净利润及YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

从重点公司表现来看，中高端服饰板块在产品创新与渠道升级方面都取得了优秀成效，

收入业绩提升显著，板块整体呈现上升的趋势。 

 

➢ 比音勒芬：中期业绩靓丽，盈利水平跃升。公司围绕产品和营销打造优质高端时尚

运动国产品牌，不断提升的品牌力将持续驱动终端和业绩表现。展望全年，我们认

为随着渠道外延×店效增长贡献，预计公司全年收入/业绩均有望实现 20%以上优

质增长。 

 

➢ 地素时尚：全渠道优质增长，品宣、销售同时发力。公司品牌定位清晰、VIP 粘性

高，渠道增效优化，产品秉持独特调性并持续迭出新，2021H1 收入/业绩增长 30%+。

2021H1 公司收入/业绩分别 13.5/3.9 亿元，同比 2020 年+37%/+31%，同比 2019

年+22%/+15%。展望全年，终端运营能力提升×店铺稳健扩张的拉动下，预计收

入/业绩均有望双位数高质量增长。公司制定未来三年股东分红回报规划，实行限制

性股票激励激发员工活力。 

 

➢ 歌力思：主品牌复苏，线下恢复良好。上半年收入/业绩恢复至 2019 年水平（可比

口径）。公司积极调整战略布局，新品牌落地成长迅速，全渠道打通。1）主品牌

ELLASSAY 复苏情况良好，推出“头号玩家”系列产品、优化门店形象带动销售，上

半年销售 4.7 亿元，基本恢复到 2019 年水平，同比 2020 年+23%。2）线下销售恢

复情况良好，销售同比 2020 年+57%，同比 2019 年-8%。3）展望全年，收入及业

绩均有望进一步恢复。 

 

图表 3：2021H1/Q2 中高端服饰重点公司收入增速/归母净利增速/毛利率/净利率（%） 

公司名称 
H1 收入增速 H1 归母净利润增速 H1 毛利率 H1 净利率 

同比 2020 同比 2019 同比 2020 同比 2019 同比 2020 毛利率 同比 2020 净利率 

比音勒芬 33% 21% 52% 41% +7.1pcts 72% +3pcts 24% 

地素时尚 37% 22% 31% 15% +1.4pcts 77% -1.4pcts 29% 

歌力思 35% -13% -28% -2% +1.8pcts 68% -12.7pcts 19% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

营运端：板块整体库存结构有所改善。2021 年 H1 比音勒芬/地素时尚/歌力思存货周转

天数分别为 390/181/289 天，分别同比 2020 年同期-56/-52/-77 天，库存恢复情况良好、

存货结构改善明显，基本恢复至疫情前水平。 
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图表 23：中高端服饰板块重点公司存货周转天数（天） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

渠道端：渠道系统的建设升级成为公司对抗疫情冲击、缓解负面影响的业绩增长突破口。

线上新兴渠道为板块复苏提供驱动力，线下渠道结构优化，持续出清低效品牌门店，提

升终端运营能力。 

 

➢ 开拓线上渠道，电商渠道成为业绩增长发力点。各公司积极推进线上新零售生态建

设，把握私域流量，布局小红书、抖音等新兴渠道，加速线上、线下渠道融合。比

音勒芬 H1 线上销售 0.6 亿元，同比增 41%，歌力思 H1 线上销售 1.1 亿元，同比

2020 年的高基数有 20%+下滑，但同比 2019 年翻倍增长，毛利率 51%，地素时尚

H1 电商渠道销售 2.0 亿元，同比 2020 年增 13%，同比 2019 年增 38%，渠道毛利

率 78%。各公司在电商渠道的积极布局为板块复苏提供驱动力。 

 

 

图表 24：2020H1-2021H1 年各品牌电商渠道收入贡献（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

➢ 注重运营效率提升，线下渠道持续升级。公司渠道层面注重内功修炼，以运营改善

推动高质量增长。如地素时尚调整销售激励、优化员工培训，借助大数据工具为终

端运营提高精准度，终端运营能力有望持续提升。比音勒芬布局社区店、下沉三四

线城市，外延的同时增质持续。歌力思强调精细化运营促进单店营收增长，单店平

效、直营店单店平均销售业绩均有显著提升。 
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图表 25：品牌服饰公司 2021H1 门店情况（家） 

公司 品牌 2020 末 2021H1 2021H1 净开店 

比音勒芬 比音勒芬 979 1007 28 

歌力思 

 

ELLASSAY 289 287 -2 

EdHardy 169 116 -53 

Laurel 52 58 6 

IRO 67 69 2 

S-P 6 11 5 

地素时尚 

DA 627 635 8 

DM 53 50 -3 

DZ 464 460 -4 

RA 10 12 2 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

产品端：创新速度加快，高筑品牌势能。板块各公司迎合当下消费升级与国潮品牌崛起

的趋势，通过加速产品创新迭代，塑造与提高品牌力。比音勒芬策略性推出大单品“小

领 T 恤”，同时持续迭代推出 Outlast（空调纤维）系列、抗菌系列、国潮系列等高品质

产品，地素时尚的 DA 品牌围绕秋冬新款“敦煌”系列举办走秀、提升品牌影响力，同时

通过线上线下渠道的双重营销，打开年轻一代的布局。 

大众服饰：渠道结构优化，终端处于快速恢复通道中 

疫情中大众服饰板块受到较大影响，后续快速恢复。大众服饰龙头品牌夯实传统渠道，

发力新零售，并通过多品牌带动新增长曲线。头部品牌通过依赖前期在电商领域积累的

经验充分释放潜能、加速恢复。2021 年 H1 大众服饰板块重点公司（包括太平鸟、森马

服饰、海澜之家）收入/业绩同比增速分别为 27.0%/150.2%，同比 2019 年分别-1.8%/-

8.5%，当前板块收入端已基本恢复至接近疫情前水平。 

 

图表 26：2018H1-2021H1 大众重点公司营业收入及 YOY（亿元，%）  图表 27：2018H1-2021H1 大众重点公司归母净利润及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

分季度来看，逐季节有所改善，Q2 表现更佳。1）2021Q1 板块公司均实现快速增长，

主要原因系去年同期基数较低，从表观数据上看，大众服饰板块收入/业绩同比 2020 年

分别实现 44.0%/335.0%增长，但同比 2019 年依然下滑 3.3%/14.9% 2）我们判断

2021Q2 经营情况进一步改善，二季度板块收入/业绩同比 2019 年基本持平。 
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图表 28：2018Q1-2021Q2 大众服饰公司收入及 YOY（亿元，%）  图表 29：2018Q1-2021Q2 大众服饰公司归母净利润及 YOY（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

从重点公司表现看，大众服饰板块回暖趋势明显，多数品牌营收水平显著提升。随着 Q3

基数的上行，增速环比表现上会有所放缓，但是整体依然呈现恢复增长的趋势。 

 

➢ 太平鸟：聚焦青年时尚，上半年业绩高增长。多品牌均衡发展，新孵化品牌表现优

异；线上发力社交新零售，公司营运质量明显提升。2021H1 收入/业绩同比 2020 年

同期+55.9%/+240.5%，同比 2019 年也上升明显。全年来看，太平鸟拓店仍以加

盟为主，在拓店×店效提升的双重动力下全年收入/业绩有望实现高速增长。 

 

➢ 森马服饰：调整优化运营思路。童装品质升级、风格延展，终端表现稳健。成人休

闲装业务精简深化 SKU，强化产品有效性；渠道端聚焦社交零售，门店精细化运营

助力业务恢复。我们测算可比口径下（剔除 KIDLIZ 业务因素及会计准则变更因素）

收入同比 2020 年增长 30%左右/同比 2019 年中单位数下滑，恢复情况良好；我们

估算业绩（可比口径下）同比 2020 年增长 85%左右/同比 2019 年下滑 20%左右。

我们预计 2021 全年童装/休闲装流水同比均有望双位数增长，可比口径下全年主业

收入/业绩表现有望恢复至接近 2019 年水平。 

 

➢ 海澜之家：终端持续恢复，营运改善。公司主品牌恢复持续，副品牌上半年增长迅

猛，潜力巨大。公司夯实传统电商业务，探索新零售，推动线上高增长。2021 年上

半年公司收入/业绩同比增长 25.1%/74.2%。全年来看，我们预计主品牌转型中产

品结构持续改善，线上营销和线下会员体系建设力度不断加强；以 OVV 为首的副牌

布局新增长曲线，公司业绩增长可期。 

 

图表 3：2021H1/Q2 大众服饰重点公司收入增速/归母净利润增速/毛利率/净利率（%） 

公司名称 
H1 收入增速 H1 归母净利润增速 H1 毛利率 H1 净利率 

同比 2020 同比 2019 同比 2020 同比 2019 同比 2020 毛利率 同比 2020 净利率 

太平鸟 56% 61% 241% 211% +2.8pcts 55.3% +4.4pcts 8.2% 

海澜之家 25% -6% 74% -22% +3.5pcts 43.6% +4.6pcts 16.3% 

森马服饰 30%左右 
下滑中单

位数 
85%左右 -20%左右 +0.9pcts 44.2% +10.1pcts 10.2% 

注：森马服饰采取可比口径（我们剔除 KIDLIZ 业务因素及会计准则变更因素后估算所得） 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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在运营层面，我们从渠道和供应链优化方向进行总结分析。上半年多数品牌营运状态恢

复，通过数字化捕捉终端反馈+供应链快反等优化存货周转，营运效率提升。太平鸟/森

马服饰/海澜之家 2021 年上半年存货周转天数分别为 185/129/230 天，分别同比 2020

年同期-28/-94/-90 天，当前基本恢复至疫情前水平。 

 

图表 30：大众服饰板块重点公司存货周转天数（天） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1、渠道方面：大众服饰品牌线上渠道发力新零售，线下渠道结构优化。 

 

➢ 线上渠道：新零售表现出彩。大众服饰品牌在夯实传统电商（如天猫、京东等）渠

道的同时，发力新零售，积极布局抖音、小红书等新兴渠道，推进直播、KOL 推广

等新方式，培育增长第二曲线。太平鸟抖音平台零售额占电商零售额比例达到 18%，

绝对额达到 3 亿元。海澜之家通过达人直播、店铺自播等方式探索新零售，上半年

电商销售增长 71.6%。同时许多品牌加强官网、小程序、APP 等平台建设，并通过

自有平台增加客户消费粘性。 

 

➢ 线下渠道：量价层面均有改善。1）疫情下渠道结构持续调整出清，关闭低效店

铺。上半年各品牌拓展优质新店铺，太平鸟（PB 女装+PB 男装+乐町、

Minipeace）/海澜之家/森马服饰较年初分别净开店 156/65/8 家。2）与此同时，

着力提升原有门店店效，如通过数字化赋能销售，打通全渠道产品、库存、消费者

数据，助力店铺运营效率提升。 

 

图表 31：品牌服饰公司 2021H1 门店情况（家） 

公司 品牌 2020 末 2021H1 2021H1 净开店 

太平鸟 

PB 女装 1706 1795 +89 

PB 男装 1349 1368 +19 

乐町 698 712 +14 

MiniPeace 721 755 +34 

海澜之家 
海澜之家 5543 5548 +5 

其他品牌 1838 1898 +60 

森马服饰 
成人装 3091 3128 +37 

童装 5634 5605 -29 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2、优质公司深化供应链快反，打造高效运营基石。龙头公司采用数字化捕捉终端反馈+

供应链快反加持实现精准高效运营，终端快速增长同时推动存货周转优化。以数字化赋

能柔性化，如终端消费者数据反馈到产品设计端（C2M），并依赖快反供应链对爆款商品

及时补货以把握市场需求。以太平鸟为例，其在生产端引入人工智能预估货品需求，持

续精进柔性生产供应体系，并在营销端通过线上大数据推进精准营销。公司货品存货周

转拉升，经营效率提升，2021 年 H1 存货周转天数同比 2020 年下降 28 天，同比 2019

年下降 52 天。据我们追踪，各个品牌商目前订货会每年数量上有所增加，而首次下单的

比例有所下降，后续产品依赖快单。 

 

家纺板块：板块公司恢复势头普遍较好 

板块财务分析：2021H1 板块整体营收/业绩恢复势头良好。2021H1 家纺板块重点公司

（罗莱生活、富安娜、梦洁股份、水星家纺）合计实现营收 64.7 亿元，同比增长 27.9%，

较 2019 年同期增长增长 13.2%；实现归母净利润 7 亿元，同比增长 47.9%，较 2019 年

增长 21.3%。分季度来看，由于同期基数问题，家纺板块重点公司 Q2 收入/业绩表现

要略弱于 Q1，但从对比 2019 年的数据来看，无论是收入还是业绩 Q2 表现反而较 Q1

更优，因此我们认为家纺板块重点公司的整体效率仍处于提升过程。 

图表 32：2017H1-2021H1 家纺重点公司营收表现（亿元，%）  图表 33：2017H1-2021H1 家纺重点公司归母净利润表现（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括罗莱生活、富安
娜、梦洁股份、水星家纺）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括罗莱生活、富安
娜、梦洁股份、水星家纺） 

图表 34：2017H1-2021H1 家纺重点公司营收分季度（亿元，%）  图表 35：2017H1-2021H1 家纺重点公司归母净利润分季度（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括罗莱生活、富安
娜、梦洁股份、水星家纺）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括罗莱生活、富安
娜、梦洁股份、水星家纺） 
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分公司来看，A 股家纺板块重点公司表现普遍较好，罗莱生活/富安娜/水星家纺营收业绩

表现对比 2019 年同期均实现大幅增长，并且盈利质量也有所提升。梦洁股份上半年表

现相对较差，营收业绩表现对比 2019 年均有所下滑，根据公司披露主要系上半年公司

品牌转型所致。 

 

图表 36：家纺板块重点公司营收/归母净利润增速（%） 

公司 
营收增速 归母净利润增速 

同比 2020H1 对比 2019H1 同比 2020H1 对比 2019H1 

罗莱生活 32.5% 15.5% 68.8% 36.2% 

富安娜 18.9% 18.4% 25.4% 35.5% 

梦洁股份 14.7% -11.6% 3.0% -43.3% 

水星家纺 38.8% 27.0% 72.4% 22.0% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 37：家纺板块重点公司毛利率/净利率表现（%） 

公司 
毛利率 净利率 

2021H1 2020H1 2019H1 2021H1 2020H1 2019H1 

罗莱生活 43.9% 44.5% 44.2% 11.2% 8.8% 9.5% 

富安娜 56.2% 53.7% 50.3% 16.0% 15.2% 14.0% 

梦洁股份 44.8% 41.4% 40.0% 4.6% 5.2% 7.2% 

水星家纺 38.4% 35.5% 37.6% 10.1% 8.2% 10.6% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

针对家纺板块的优秀表现，我们认为其来源于需求端与供给端的共振。从需求端来看：

1）疫情后消费复苏态势明显；2）疫情加速了家居品类的消费升级趋势，疫情期间消费

者大量的时间居家办公，因此对于家居品类的舒适度和质量提出了更高的要求；3）同时

疫情期间原先线下的一部分高端需求也逐渐转移到线上，为品牌公司电商渠道产品升级

提供市场机遇。从供给端来看：1）顺应消费升级，家纺板块公司纷纷对旗下品牌或进行

升级、或凸显差异化以提升品牌影响力和美誉度；2）渠道端进一步深挖电商渠道以拓宽

收入增长空间，2021H1，罗莱生活/富安娜/梦洁股份/水星家纺线上收入同比分别增长

22%/23%/14%/46%至 6.9/5.6/1.9/8.1 亿元，占比 27%/43%/19%/50%。 

 

图表 38：罗莱生活/富安娜/梦洁股份/水星家纺电商业务增速及占比（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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➢ 罗莱生活：期内公司围绕主品牌罗莱持续强化高端形象，LOVO 推广“时尚床品”

定位。针对主品牌罗莱高端形象打造，公司从以下方面入手：1）通过多样化的途径

向消费者传递罗莱“行业第一”、“高端”的品牌地位，5 月罗莱生活同欧睿国际联

合发布《中国高端床上用品市场报告》显示，罗莱以 21%的市占率稳居高端床品行

业第一；2）产品端围绕“超柔床品”属性强调产品的差异化价值赋能品牌力提升；

3）线上渠道自 2019 年同 LOVO 拆分运营之后，持续提价以巩固品牌调性，根据我

们跟踪罗莱品牌线上渠道毛利率持续提升。LOVO 品牌作为年轻时尚的互联网品牌，

期内公司签约年轻艺人任嘉伦推进品牌年轻化，同时借由社交平台与媒体围绕“时

尚床品”定位进行品牌形象推广。 

 

图表 39：罗莱签约顶流代言人易烊千玺  图表 40：罗莱生活同欧睿国际联合发布《中国高端床上用品市场报告》 

 

 

 
资料来源：品牌官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：品牌官网，国盛证券研究所 

 

➢ 梦洁股份：2021H1 公司全面推进高端品牌战略以顺应消费者对于高端床品的需求。

具体措施包括多渠道的品牌形象推广、产品质量升级、增强消费者服务等。H1 公司

实现营收 10.2 亿元，同比增长 14.7%，较 2019H1 下滑 11.6%，实现归母净利润

0.5 亿元，同比增长 3%，较 2019H1 下滑 43.3%，由于短期内的大量投入，使得公

司业绩受到影响。 
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黄金珠宝：黄金饰品业务受益 

金价回顾：2021H1 金价呈现“V”字形走势。根据上海黄金交易所黄金现货 Au9999 价

格走势显示，随着全球疫情影响逐渐得到控制以及经济数据好转，进入 2021 年后金价

继续延续 2020 年下半年的回落态势，然而在 4 月份之后随着全球主要经济体陆续释放

延续宽松信号，金价再次回升。 

 

图表 41：2018 年至今 Au9999 价格走势（元/克） 

 
资料来源：上海黄金交易所，Wind，国盛证券研究所 

从消费层面来看，上半年整体终端复苏态势向好。根据国家统计局数据显示，上半年金

银珠宝类社零整体呈现复苏态势（分月度来看，由于基数影响增速逐月回落），且表现优

于社零总体，H1 金银珠宝类零售额为 1526.3 亿元，同比增长 59.9%，显著高于同期社

零总额 23%的增速。我们判断随着国内疫情缓和，消费者原先被推迟和抑制的送礼、婚

庆需求逐步得到释放，同时叠加供给层面产品和渠道优化，终端需求复苏。 

 

图表 42：2020 年至今金银珠宝类社零增速走势（%） 

 

 
资料来源：Wind，国家统计局，国盛证券研究所 

板块财务分析：2021H1 黄金珠宝板块收入/业绩恢复迅速。H1 黄金珠宝板块重点公司

（包括老凤祥、周大生、潮宏基、明牌珠宝、萃华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵）实现营收

413 亿元，同比增长 25%，较 2019 年 H1 增长 11%，实现归母净利润 24 亿元，同比增
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长 96%，较 2019 年 H1 增长 52%。分季度来看，收入增速上 Q1 和 Q2 差别不大，归母

净利润（业绩）表现 Q1 较 Q2 更优，其中主要是一些非经常性因素以及个股公司业务层

面影响。 

 

图表 43：2017H1-2021H1 黄金珠宝重点公司营收表现（亿元，%）  图表 44：2017H1-2021H1 黄金珠宝重点公司归母净利表现（亿元，%）  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括老凤祥、周大
生、潮宏基、明牌珠宝、萃华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括老凤祥、周大
生、潮宏基、明牌珠宝、萃华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵） 

 

图表 45：2017H1-2021H1 黄金珠宝重点公司分季度营收表现（亿

元，%） 
 

图表 46：2017H1-2021H1 黄金珠宝板块重点公司分季度归母净利润

表现（亿元，%）  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括老凤祥、周大
生、潮宏基、明牌珠宝、萃华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵）  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（重点公司包括老凤祥、周大
生、潮宏基、明牌珠宝、萃华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵） 

细分公司来看，目前 A 故黄金珠宝板块业务模式存在较大差别且体量差异也较大，因此

收入业绩表现不能同一而论，我们所覆盖的标的公司【老凤祥】和【周大生】表现相对

更为稳健。 

 

➢ 老凤祥：公司 2021H1 实现营收 315.9 亿元，同比增长 19.3%，较 2019 年增长

12.4%，毛利率和净利率分别为 7.8%和 3.3%，同比基本持平，归母净利润 10.4 亿

元，同比增长 40.6%，较 2019 年增长 41%，扣非后归母净利润 8.1 亿元，同比增

长 8.9%，较 2019 年增长 13%，扣非后的较大差异主要系期内子公司“上海三星文

教用品实业有限公司”动迁补偿收入增加所致。 

 

➢ 周大生：2021 年 H1 实现营收 27.9 亿元，同比增长 66.7%，较 2019 年增长 16.7%，

毛利率下滑 5PCTs 至 40.5%，净利率提升 2PCTs 至 21.9%，归母净利润 6.1 亿元，

同比增长 84.5%，较 2019 年增长 28.4%。 

  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

黄金珠宝板块重点公司营收（亿元）

YOY

对比2019H1增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

5

10

15

20

25

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

黄金珠宝板块重点公司归母净利润（亿元）

YOY

对比2019H1增速

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

50

100

150

200

250

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

Q1营收（亿元） Q2营收（亿元）
Q1营收YOY Q2营收YOY
Q1对比2019Q1增速 Q2对比2019Q2增速

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

Q1业绩（亿元） Q2业绩（亿元）
Q1业绩YOY Q2业绩YOY
Q1对比2019Q1增速 Q2对比2019Q2增速



 2021 年 09 月 04 日 

P.23                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 47：黄金珠宝板块重点公司营收/归母净利润增速（%） 

公司 
营收增速 归母净利润增速 

同比 2020H1 对比 2019H1 同比 2020H1 对比 2019H1 

老凤祥 19.3% 12.4% 40.6% 41.0% 

周大生 66.7% 16.7% 84.5% 28.4% 

潮宏基 62.8% 30.1% 1404.4% 46.8% 

明牌珠宝 57.4% -4.5% 2448.7% 397.7% 

萃华珠宝 18.2% 23.2% 29.4% -239.0% 

爱迪尔 -4.5% -49.6% -34.7% -87.3% 

莱绅通灵 46.5% 6.6% 53.0% -20.1% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 48：黄金珠宝板块重点公司毛利率/净利率（%） 

公司 
毛利率 净利率 

2021H1 2020H1 2019H1 2021H1 2020H1 2019H1 

老凤祥 7.8% 8.4% 8.2% 3.3% 2.8% 2.6% 

周大生 40.5% 45.7% 37.7% 21.9% 19.8% 19.9% 

潮宏基 34.6% 36.2% 38.2% 8.8% 1.0% 7.8% 

明牌珠宝 11.1% 12.0% 11.0% 17.9% 1.1% 3.4% 

萃华珠宝 10.2% 14.6% 14.6% 3.1% 2.8% -2.7% 

爱迪尔 21.7% 29.2% 23.2% 0.8% 1.2% 3.3% 

莱绅通灵 57.1% 59.5% 57.8% 12.8% 12.2% 17.0% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

回顾上半年的市场走势，我们认为当下黄金珠宝板块重点公司主要表现出三个明显的趋

势：1）产品结构优化，黄金饰品占比及销量提升。疫情后出于对不确定性的担忧消费者

黄金投资需求增加，同时供给端产品工艺升级带动黄金首饰产品设计优化，黄金饰品相

对于镶嵌首饰市场热度大幅提升，根据中国黄金协会数据显示，上半年黄金首饰消费量

同比大幅增长，Q1 较 2019 年同期有小幅差距，Q2 已经超过 2019 年 Q2 数据。2）线

下拓店/改店步伐加快。由于消费升级带动消费者对于黄金珠宝首饰的需求量逐步提升，

同时经历过疫情筛选出一部分低效门店，因此上半年伴随着疫情缓和，重点公司的线下

门店拓展速度有所加快，疫情期间遗留的低效门店也在继续出清。3）线上方面，随着多

种销售渠道的兴起，各品牌也纷纷发力线上业务，开辟新的盈利增长空间。 
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图表 49：2019Q1-2021Q2 黄金首饰消费量（吨） 

 
资料来源：中国黄金协会，国盛证券研究所 

 

➢ 老凤祥：公司主营黄金业务，伴随着市场上黄金产品热度的走高，公司持续受益，

同时在产品端公司也深度参与了“花博会”特许产品的设计与生产，完善了产品架

构，市场反馈良好。线下拓店方面，截至 2020 年末公司拥有门店 4450 家，上半年

品牌针对门店优化与拓店同步开展，我们预计全年品牌新增银楼专卖店（加盟店）、

经销网点（专柜）不少于 200 家。由于公司主营黄金首饰，线上渠道销售难度较大，

因此电商业务一直是公司的弱项，2020 年以来公司加大推广微信小程序“上海会员

商城平台”，2021 上半年借由该平台通过直播带货方式促进产品销售。 

 

图表 50：老凤祥上海会员商城平台  图表 51：老凤祥门店数量（家） 

 

 

 
资料来源：微信小程序，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

➢ 周大生：公司上半年公司通过优化系列布局以及升级产品工艺，加速发力黄金饰品

打造，公司目前旗下黄金产品系列包括婚恋表达、时尚装扮、文化创意三个系列，

上半年素金首饰收入增长 86%至 12.19 亿元，占公司收入比重提升 4PCTs 至 44%。

Q3 以来公司推出省代模式，之后会通过省代建立的黄金区域展销配货中心，以及公

司为核心加盟商提供的金融支持继续推动黄金产品的布局和销售，提升周大生品牌

在黄金首饰市场的份额占比。线下拓店方面，截至 2021H1 公司加盟/自营门店数量

为 4014/243 家，较同期+266/-14 家，较年初+74/-6 家，公司新引入的省代模式，

除了推广黄金产品外，也有望帮助公司加快线下渠道门店的拓展。上半年电商业务

由于同期高基数以及部分渠道业务调整导致整体增速较慢（同比增长 12%），后随

着业务调整逐步完成，增速恢复，单 Q2 公司线上收入同比增长 48%，表现仍然亮

眼。 
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图表 52：周大生黄金产品  图表 53：周大生素金首饰收入及占比（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：天猫旗舰店，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 54：周大生自营线上业务收入及占比（亿元，%）  图表 55：周大生门店数量（家） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

投资建议 

纺服行业上半年疫情后迅速复苏，同时板块内重点公司在疫情期间趁势进行内功修炼奠

定公司长期增长基础，我们自上而下看好高景气度、竞争格局佳的运动鞋服赛道，推荐

终端运营稳健的低估值标的： 

 

➢ 推荐高景气、竞争格局佳的运动鞋服赛道。上半年运动鞋服赛道复苏以及增长速度

领先行业，并且随着居民健康意识的提升、国家政策的支持，我们认为长期居民运

动参与度有望进一步提升，本土运动公司凭借长期的研发投入以及精细化的渠道管

理和营销策略，长期持续增长可期，产业链龙头标的受益于消费需求增长以及核心

竞争显著，强者更强。推荐【安踏体育、李宁、申洲国际、特步国际、滔搏】，对应

21 年 PE 分别 46/58/39/33/19 倍，关注【华利集团】，目前对应 21 年 PE 为 39 倍。 

 

➢ 推荐运营改善的品牌服饰标的。疫情期间重点品牌服饰公司在产品、渠道、供应链

等多方面进行内功修炼，2021 年以来厚积薄发表现优异。推荐运营稳健、估值水平

尚有提升空间的【地素时尚、比音勒芬】，对应 21 年 PE 分别为 14/23 倍；推荐品

牌形象年轻化，龙头羽绒服品牌地位稳固的【波司登】，对应 20/21 年 PE 为 34 倍；
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推荐消费医疗双覆盖的大健康领军企业【稳健医疗】，对应 21 年 PE 为 23 倍；推荐

柔性供应链效果显著【太平鸟、森马服饰】，对应 21 年 PE 分别为 19/15 倍。 

 

➢ 推荐黄金饰品产品力持续提升、渠道布局优质、品牌形象优化的【老凤祥】，对应

21 年 PE 为 13 倍。 

 

图表 56：重点公司估值表 

 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 市值 

（亿元） 
评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

运动 

鞋服 

安踏体育 160.40  1.91  2.93  3.77  69.8  45.5  35.4  4336.14  买入 

李宁 99.90  0.68  1.43  1.85  122.0  58.0  44.8  2493.08  买入 

特步国际 13.34  0.20  0.34  0.40  56.8  32.9  27.8  350.69  买入 

滔搏 10.42  0.37  0.45  0.54  23.3  19.4  15.9  646.17  买入 

中高端 

服饰 

波司登 6.50  0.11  0.16  0.20  48.7  34.3  27.5  704.99  买入 

比音勒芬 25.45  0.87  1.10  1.41  29.2  23.2  18.0  139.97  买入 

地素时尚 21.26  1.31  1.53  1.77  16.2  13.9  12.0  102.30  买入 

歌力思 15.33  1.21  0.97  1.11  12.7  15.8  13.8  56.58  买入 

大众 

服饰 

海澜之家 7.46  0.41  0.67  0.76  18.1  11.1  9.9  322.24  增持 

太平鸟 43.00  1.50  2.22  2.74  28.8  19.4  15.7  204.99  买入 

森马服饰 9.02  0.30  0.60  0.71  30.2  15.0  12.7  243.01  买入 

个护 稳健医疗 79.42  8.93  3.49  4.68  8.9  22.7  17.0  338.72  买入 

制造 

申洲国际 172.30  3.40  3.69  4.60  42.1  38.8  31.1  2590.05  买入 

华利集团 86.10  1.61  2.24  2.76  53.5  38.5  31.2  1004.79  买入 

健盛集团 9.46  -1.34  0.61  0.74  -7.0  15.5  12.7  37.17  买入 

开润股份 19.55  0.32  0.93  1.33  60.2  21.0  14.7  46.95  增持 

珠宝 
老凤祥 47.44  3.03  3.68  3.86  15.6  12.9  12.3  197.25  买入 

周大生 19.15  0.92  1.19  1.42  20.7  16.0  13.5  209.93  增持 

家纺 罗莱生活 11.82  0.71  0.87  1.03  16.7  13.6  11.5  97.78  买入 

资料来源：Wind，国盛证券研究所测算 

注：A 股收盘价截至 2021 年 9 月 3 日，H 股收盘价截至 2021 年 9 月 3 日。 

注：安踏体育、李宁、申洲国际、滔搏、波司登股价及市值单位港元，波司登、滔搏 21E 为 20/21 财年。 

 

 

注：在本篇报告中，我们在行业每个子板块中选取具备代表性的重点公司，以此管中窥

豹、探究板块整体运营情况。其中：1）运动鞋服品牌板块重点公司包括安踏体育、李宁、

特步国际、361 度；2）制造板块重点公司包括申洲国际、裕元国际、健盛集团、开润股

份，由于数据披露局限未包括华利集团；3）中高端服饰板块重点公司包括比音勒芬、地

素时尚、歌力思、九牧王、七匹狼、朗姿股份、安正时尚；4）大众服饰板块重点公司包

括太平鸟、森马服饰、海澜之家。5）家纺板块重点公司包括罗莱生活、富安娜、梦洁股

份、水星家纺。6）黄金珠宝板块重点公司包括老凤祥、周大生、潮宏基、明牌珠宝、萃

华珠宝、爱迪尔、莱绅通灵。 
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风险提示 

新冠疫情影响超预期。新冠疫情对于行业终端销售有较大影响，倘若其持续时间及影响

超过预期，会给业内公司经营带来一定风险。 

 

终端消费低迷风险。消费疲软恐致品牌服饰公司销售情况低于预期，造成公司营业收入

及利润增速不及预期。 

 

汇率波动影响。部分服饰制造公司及品牌公司存在海外业务，汇率波动会从收入及汇兑

损益等层面对于公司财务表现造成影响。 

 

各公司门店扩张不及预期，新业务开展不顺利等。在消费疲软的情况下，各公司的门店

扩张会相对谨慎，新品牌的开展也会受到影响。 
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