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行业走势图 

天风问答系列：纺服核心三问三答 
 

近期东南亚疫情、上游原材料涨价等事件引发行业广泛关注，我们总结了
以下三个问题对此进行分析： 

（1） 新疆棉及国潮延续性如何，国牌能否实现品牌及用户心智重塑 

（2） 东南亚疫情反复对供应链影响，国产机会能否持续 

（3） 国产服饰品牌能否异军崛起，近几年内功修炼如何 

 
风险提示：上游原材料涨价；能源限制影响产能及生产成本；国内外疫情局
部反复影响终端需求等。 
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1. 新疆棉及国潮延续性如何，国牌能否实现品牌及用户心智重塑 

我们认为新疆棉事件有望作为国货崛起分水岭，将持续带动国牌消费热情高涨，给国货运
动品牌带来黄金发展。具体来看： 

①鸿星尔克事件再次体现强大国货消费热情，传统文化植入体现民族自信及文化认同，中
长期提升国货购买力； 

②国内顶流代言从海外品牌转向国货，有望带来显著生意增量，借助粉丝经济及社交流量
提升商品热度及产品破圈，实现品牌年轻化； 

③耐克阿迪在国内销售乏力，阿迪达斯 2021Q2 大中华区营收同比下降 15.9%，耐克 FY22Q1

大中华区收入为 19.8 亿美元，同增 1%，为所有地区增速最低，为国货增长提供较大空间； 

④国牌产品力运营力持续升级，李宁䨻弜及安踏氮速等科技对标国际一线提升专业运动实
力，运动时尚卡位丰富成长路径；同时伴随 DTC 及标准化大店模型等升级，运营效率提升。 

我们对国潮趋势持续性及购买力保持乐观，运动赛道天然保持增长、马太效应显著同时国
牌竞争力持续提升；其中李宁近些年凭借副牌成功带动主品牌势能增长，品牌基因及文化
根植中国元素，产品力领跑国货，运营改善助力优质增长，有望积极分享成长红利；安踏
主品牌 DTC 显著提升商品流转效率，模式进阶，中高端商品提升品牌势能；Fila 潮牌及儿
童渠道二次增长；户外多品牌卡位优质赛道借鉴 DTC 运营，提升多品牌战略深度。 

 

2. 东南亚疫情反复对供应链影响，国产机会能否持续 

我们认为东南亚疫情无碍部分供应链生产，产能保持稳步扩张，原材料涨价可进行下游传
导，伴随自动化水平提高、智能制造升级，看好华利集团、伟星股份等国产供应链龙头，
具体来看： 

①疫情无碍工厂生产，疫苗接种逐批进行。华利集团工厂主要在越南北部清化省，该地防
控严格，目前疫情可控，公司工厂一切正常。疫苗方面，公司为清化当地较大企业，公司
能争取更多疫苗配额，目前公司外派干部已全部接种完毕，当地工人将根据越南政府政策
分批逐步完成接种。伟星股份海外产能规模占比不足 10%，受疫情影响较小。 

②海运出货正常，空运作为补充。华利出货港口主要为海防港，出货情况正常，为满足销
售需求，今年部分客户新增采用空运方式，海运费用由客户承担。 

③产能稳步扩张。华利通过购买土地新建厂房、租赁厂房、原有厂房增加生产线、购买厂
房等方式来提升产能。今年越南已有 3 个工厂投产，印尼工厂正在建设中，缅甸已进行部
分投资。伟星目前在建及拟建孟加拉三期工程、邵家渡工业园、越南工业园等生产基地。 

④原材料涨价将有效传导，无碍公司毛利。华利原材料主要包括纺织布料、皮料、橡胶、
化工原料等，公司销售定价为成本加成模式，原材料涨价最终会反映到公司销售价格上。
伟星亦为成本加成模式，且生产交付周期较短，原材料短期波动对公司影响较小，公司会
时刻关注原材料价格变动，适量备库，进一步减少原材料涨价冲击。 

⑤提高自动化水平，推进智能制造升级。华利对制鞋工艺、工序做分解，在适合标准化的
工序上不断提升自动化率，例如在鞋底的生产、鞋面的裁切、缝纫等环节，通过定制化设
备、夹制具的改进等，提升自动化水平。伟星大力推进智能制造，不断提升现场生产效率
和制造水平，用工人数持续下降，产品品质及稳定性提高。 

 

3. 国产服饰品牌能否异军崛起，近几年内功修炼如何 

我们认为在经历此前库存危机、疫情考验等时间后，一批成熟优质的国产服饰企业逐步验
证自身品牌力、供应链、渠道管理及信息化能力，公司质地今非昔比，以波司登、比音勒
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芬、太平鸟、锦泓集团、地素时尚、欣贺股份为代表企业实现业绩稳健增长，具有较强性
价比优势。具体来看： 

①注重科技、面料等功能性植入，带来品质差异。譬如比音通过面料创新、工艺创新、版
型创新、跨界设计创新，提升产品品位和品牌文化内涵；波司登高端户外系列采用 800+

欧洲进口鹅绒外，与“世纪之布”Gore-tex 公司深度合作，持久防风防雨，高度透气； 

②供应链快反等能力持续进化，响应市场需求，减轻库存压力。譬如波司登销售旺季进行
滚动下单，通过订单精细化管理、生产周期管理、前置备料管理及精准排单等，使旺季销
售中补单频次提升至 8 次以上，快反周期提升并稳定在 7-18 天。 

③注重品牌建设，重塑消费心智。譬如比音勒芬自 2013 年起成为中国国家高尔夫球队唯
一官方赞助商，2016 年助力国家队首征奥运并获奖，2020 年中国“高球一姐”冯珊珊成
为品牌代言人，2021 年国家队身穿比音勒芬比赛服征战东京奥运；波司登助力中国登山队
完成珠穆朗玛峰测量，诠释登峰精神，向世界展现中国品牌专业实力，并联合中国南极科
考推出户外系列羽绒服，深受专业人士与消费者好评。 

④把握新媒体渠道，积极布局弯道超车。譬如锦泓集团旗下 Teenie Weenie 品牌进驻抖音
等新型电商平台，2021 年起抖音渠道收入快速增长，带动销售同时升级品牌形象。 

 

建议关注 

李宁、安踏体育、特步国际、华利集团、伟星股份、比音勒芬、太平鸟、地素时尚、欣贺
股份、锦泓集团。  
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