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01 板块历史回顾

 基本面回顾
 资本市场表现和估值回顾



1.板块历史回顾
1.1服装基本面回顾：上半年受益国潮崛起，Q3受疫情等扰动，Q4冷冬弱复苏

本轮服装基本面改善自20Q4开始，今年上半年加速，Q3受到疫情、洪水、台风等因素扰动，

补库存并未结束。今年以来，3、5、6月服装加速复苏，较19年实现双位数增长。新疆棉事件爆发

后，海外品牌面临供应链问题，国潮崛起，21Q2国内和国外品牌零售数据出现明显分化，收入加速

同时折扣率维持较高水平、利润率表现超预期。

Q3疫情反复、洪水、台风、天气（9月平均气温高于往年）等因素使得线下承压，且线上数据

也表现不佳。Q4以来，由于高基数+多雨高温，国庆期间全国百家重点大型零售企业（以百货商场

为主）零售额相比上年同期同比下降9.2%；其中，服装类销售额同比下降超过10%。但从10月中旬

开始气温如期变冷，冬装销售开始好转，10月全国百家重点大型零售企业销售额同比下降5.9%，较

国庆降幅9.2%有所缩窄。

图1：限额以上分品类社零增速

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

图2：限额以上服装零售额增速

资料来源：国家统计局，华西证券研究所
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同比增速 较19年增速
1-2月 47.6% 2%
3月 69.1% 10%
4月 31.2% 7%
5月 12.3% 12%
6月 12.8% 13%
7月 7.5% 5%
8月 -6% -2%
9月 -4.8% 3%
10月 -3.3% 9%

表1：2021年月度服装零售额增速
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资料来源：国家统计局，华西证券研究所

表2：国产品牌VS国际品牌中国地区季度增速
NIKE 阿迪达斯 安踏 李宁

2019Q1
9.68% 16.00%

安踏：10%-20%低段增长;
FILA：65%-70%升幅

10%-20%高段上涨

2019Q2
9.59% 14.00%

安踏：10%-20%中段增长;
FILA：55%-60%升幅 20%-30%低段上涨

2019Q3
21.75% 11.00%

安踏：10%-20%中段增长;
FILA：50%-55%增长

20%-30%低段上涨

2019Q4
19.62% 16.10%

安踏：10%-20%高段增长;
FILA：50%-55%增长 30%-40%中段上涨

2020Q1
-5.16% -58.00%

安踏：20-25%下降;
FILA：中单位数下降 10%-20%高段下跌

2020Q2
-2.95% 持平

安踏：低单位数下降;
FILA：10-20%低段增长 中单位数下跌

2020Q3
6.02% -5.00%

安踏：低单位数增长;
FILA：20-25%增长 中单位数上涨

2020Q4
24.42% 19.00%

安踏：低单位数增长;
FILA：25-30%增长 10%-20%中段上涨

20210Q1
51.00% 150.81%

安踏：40-45%增长；
FILA：75-80%增长 80%-90%高段上涨

2021Q2
17.36% 37.00%

安踏：35-40%增长;
FILA：30-35%增长 90%- 100%低段增长

2021Q3
1% -15%

安踏：10-20%低段增长
FILA：中单位数增长 40%-50%低段增长

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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资料来源：wind，华西证券研究所

图3： 纺织服装、服饰存货情况（亿元） 图4： SW纺织服装存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所

上一轮服装周期可追溯至16H2-18H1，受益于棚改货币化的财富效应；而18H2后受到贸易战、经济下行影响下滑，20年受疫情影
响，因此经销商备货信心不足。

而今年上半年新疆棉事件使得国外品牌供应链受影响，叠加国潮崛起，国产品牌销售大增，需求与库存之间形成错配，因此加盟
商补库存周期启动。21年上半年服装板块库存整体呈现改善趋势，6月末存货产成品库存同比下降3%，7、8月库存有所增长。9月末，纺
织服装、服饰存货同比增长6%至1831亿元，其中纺织服装、服饰存货产成品同比增长4%至980亿元。在供应链危机和库存短缺情况下，
今年以来服装行业销售折扣大幅改善。从上市公司库存来看，21Q3末库存环比21H大幅提升，我们分析主要在供应链紧缺风险以及春节
提前情况下，公司进行了提前备货。而展望明年上半年，春夏订货会基本仍以增长居多。
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1.板块历史回顾
1.1服装基本面回顾：为什么服装恢复快于其他消费？加盟商补库存



随着线上渗透率提升，近些年来增速放缓，特别是受2020年疫情期间高基数影响，今年线上增速在低

双位数左右（2021年前10月，我国实物商品网上零售额为8.5万亿元、增速为15%、单月来看增速在9%左

右）。

淘宝等传统电商增速放缓：FY2018-2020年淘宝GMV增速呈现放缓趋势，21Q1（截至21/3/31）天猫线

上实物商品GMV增速为26%。2021年双十一天猫服饰GMV同比增长6%至446亿元。

新兴渠道兴起：小程序、官网、小红书、直播等。2020年是直播元年，抖音、淘宝、京东、快手等纷

纷入局直播，2020年中国直播电商市场规模达到9610亿元，同比大幅增长121.5%，预计2021年达到1.2万

亿。2020/1到2021/1月，抖音月度GMV实现超50倍增长。

2020年直播更多以KOL带货为主，而其中KOL分走大部分利润，同时抖音往往采用高折扣模式引流，使

得抖音盈利模式低于传统电商。今年以来，越来越多品牌采用品牌自播模式入局直播，据新抖公众号显示，

抖音2021年6月商家自播销售额超去年同期的7倍，其中涌现TW、阿迪达斯等月度过亿的品牌直播间。

图6：线上月度增速
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资料来源：国家统计局，华西证券研究所

表3：2021年品牌自播情况

资料来源：新抖，华西证券研究所

1.板块历史回顾
1.1服装基本面回顾：传统电商增速放缓，直播电商崛起、但GMV自Q1后环比回落，且净利率
低于传统电商

图7：直播市场规模及增速
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• 截止2021年11月11日24时，双十一大促落下帷幕，天猫双十一最终交易额为5403亿元，同比增长8.5%；京东双十一最终交易额为3491亿元，
同比增长28.6%。从上市公司看，（1）本土运动品牌表现靓丽、平均增速在40%左右，安踏增速最高达61%；（2）帐篷需求持续高增，牧
高笛同比增长超130%；（3）降温带动羽绒服需求大增，波司登同比增长53%；（4）家纺板块平均增速在30%+，罗莱生活双十一GMV维持家
纺板块第一，梦洁股份由于低基数同比翻倍；（5）休闲板块森马表现靓丽、同比增长34%；（6）高端女装平均增速在20-30%；（7）男装
增速在10-20%。

资料来源：公开资料，华西证券研究所。

1.板块历史回顾
1.1服装基本面回顾：天猫双十一增速放缓，抖音、快手渠道崛起分流

平台及品牌 双十一金额（亿元） 同比增速 备注

平台

天猫GMV 5403 8%
京东GMV 3491 29%
抖音 - - 直播总时长2546万小时，累计直播观看量395亿次，抖in爆款榜国货数量占比87.5%，实时热卖榜国产品牌数量占比85.1%

蘑菇街 - - 用户人均消费额（客单价）同比增长106%，商品单价同比增长201%，用户人均观看直播时长达6.2小时

唯品会 - -
双11开幕四小时内，站内女装销售额Top10中8个是国货品牌，男装Top10中9个是国货品牌.女装销售前三是伊芙丽、丝柏舍、

Teenie Weenie，男装中前三是罗蒙、海澜之家、斐乐

运动

安踏体育 46.5 61% -
李宁（天猫官方旗舰店） 10.6 38% -

特步国际 5 40%+ -
361 4 40%+ -

高端女装

朗姿股份 2 - -
锦泓集团-TW女装 1.98 24% -
锦泓集团-TW童装 超6600万 同比翻倍 -

欣贺股份 2.2 35% -

休闲
太平鸟 15.6 13% -
森马服饰 22.98 34% -

鄂尔多斯集团 3.01 - -
羽绒服 波司登 27.8 53% -

男装
报喜鸟 3.2 18% 波司登品牌21.8亿元
九牧王 6000多万元 -25% HAZZYS占比70%
红豆股份 3.04 12% 与去年打法不同，同款为主，SKU减少、价格翻倍以上

潮玩 泡泡玛特 2.7 60%+ 集团口径，天猫淘宝2630万、+12%，其他平台4160万、+15%

家纺
罗莱生活 4.82 32% -
水星家纺 4.66 32.76% -
梦洁股份 2亿多 100%+ -

户外 牧高笛 超3000万元 130%+ -

内衣
Ubras 5亿多 - -
蕉内 4.1 - -

鞋类
百丽国际 21 - -
奥康国际 - 同比基本持平 -
红蜻蜓 9.8 22% -

表4：2021年双十一重点公司表现情况跟踪



1.板块历史回顾
1.2纺织基本面回顾：受益于海外疫情订单转移、淡季不淡，但毛利率受损
疫情后中国供应链率先重建，纺企自去年下半年开始复苏，直至21Q3淡季不淡，但受原材

料上涨、运费上涨、汇率影响，Q3毛利率同比下降明显，这在安利股份、浙江自然、华生科技表

现出了类似的趋势，开润2B端降幅仅1PCT、相对表现较好。

从整体供应链纺织品（纱、布、服装）产、销量的增速来看，除布的销量较19年有单位数

下降外，21年纱线和服装已恢复至19年水平，并呈现出供小于求的状态、库存持续下降，上半年

纱线和坯布的库存降至历史新低点、纱线和坯布最低分别降至8天（21/5）和14.7天（21/2）。

回顾历史来看，纱线库存天数均值在15-25天波动，坯布库存天数均值在20-30天波动，21/9月纱

线/坯布库存天数已提升至17.7/24.9天，回到历史均值水平。

从出口数据来看，4-9月纺织纱线织物及制品出口同比下降主要由于去年防护物资需求大

增导致基数较大，较19年来看，纺织品出口除3、5月外均保持双位数增长，服装出口除5、7月外

也均保持双位数增长。此外受海外供应链受损影响，今年8、9月淡季的出口数据表现良好。但我

们分析，受物流影响，部分货物并未在旺季达到零售商手中，或将影响客户继续下单。

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

图9：出口月度跟踪

资料来源：海关总署，华西证券研究所

资料来源：海关总署，华西证券研究所

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200

250

2019-04 2019-12 Sep-20 2021-05

纺织纱线、织物及制品(亿美元，左轴)

服装及衣着附件出口金额

纺织纱线、织物及制品:累计同比增长率（%，右轴）

服装及衣着附件累计同比

同比增速 较19年增速
1月 14.60% 16%

2月 284.80% 54%

3月 8.60% 3%

4月 -16.60% 26%

5月 -41.20% 5%

6月 -22.40% 23%

7月 -26.70% 10%

8月 -14.80% 27%

9月 -5.60% 28%

10月 7.30% 24%

表5：2021年月度纺织纱
线织物及制品出口增速

表6：2021年月度服装
出口增速

同比增速 较19年增速
2月 320.9% 54%

3月 42.3% 11%

4月 65.2% 19%

5月 37.1% 4%

6月 18.1% 10%

7月 8.3% 2%

8月 8.7% 16%

9月 9.9% 17%

10月 24.7% 33%

表7：纱、布、服装产、销量增速 图8：纱、布库存天数
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1月 23% 29%
2月 -12% 3% -21% -5%
3月 -3% 2% -22% -11% -1%
4月 -1% 3% -15% -8% 10%
5月 -2% 5% -14% -7% -1%
6月 -1% 5% -12% -6%
7月 -5% 3% -13% -6%
8月 -1% 5% -12% -6%
9月 -7% -14%
10月 -3% 0%
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资料来源：wind，华西证券研究所

图10：原材料价格变动

• 疫情后，大宗商品价格共有3波显著上涨：

（1）2020年10月：棉价/纱线/粘胶短纤/粘胶长丝/涤纶短纤/涤纶长丝/羊毛价格最高涨幅达14%/12%/16%/1%/1%/5%/15%，我们分析，此波上涨主

要由于：1）冷冬预期、下游需求增加，2）海外订单回流。

（2）2021年春节后：棉价/纱线/粘胶短纤/粘胶长丝/涤纶短纤/涤纶长丝/羊毛价格最高涨幅达5%/3%/21%/1%/10%/24%/15%，春节后石油下游化工

品涤纶领涨，我们分析主要由于：1）全球宽松，石油价格连创新高，带动下游化工产品价格上涨，2）需求端：就地过年使得下游纱厂开工率提

高，需求随之提升，3）供给端：涤纶短纤等工厂节前超卖较多，因此库存水平较低。

（3）21年国庆节后：棉价/纱线/粘胶短纤/粘胶长丝/涤纶短纤/涤纶长丝/羊毛价格最高涨幅达27%/14%/23%/5%/18%/18%/2%，其中棉价在国庆期

间价格突破2万，而年初业内对棉价预期在1.4-1.6万元/吨，我们分析棉价超预期上涨主要由于：（1）籽棉成本推动：疆内轧花产能增多使得新

棉抢收严重，籽棉收购价达10元/公斤以上，从而推算出皮棉成本在2.2-2.3万；（2）阴雨、冰雹天气预期；（3）美棉价格上涨；（4）10.4中美

重启有针对性的关税豁免。
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1.板块历史回顾
1.2纺织基本面回顾：棉价超预期上涨
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• 2021年以来，随着变异DELTA病毒袭击东南亚，越南等东南亚纺织出口大头国家局势紧张。越南7月开始每日确诊人数开始快速上涨，8月中旬达

到峰值，10月有所好转、每日新增3000-4000名确诊病例，而11月下旬开始越南疫情再次反弹，月增万例以上，目前越南每日新增1.3-1.4万例。

此外，南非发现的新冠新型变异毒株“奥密克戎”传染能力更强，尽管越南卫生部称目前在越境内尚未发现“奥密克戎”毒株感染病例，但随着

新型毒株的出现，当地疫情形势面临更多不确定性，越政府已要求加强对自出现“奥密克戎”毒株感染病例国家和地区入境人员的管控。

• 21年7月9日开始，越南国内最大城市、经济重镇胡志明市推行限制出行、暂停大部分非必要服务等严格的防疫措施，8月23日开始实行疫情暴发

以来最为严格的“三就地”（就地生产、就地用餐、就地住宿）隔离防控措施，8月越南政府还为了遏制疫情向国内平阳省部署军队。

• 越南是全球重要的鞋和服饰生产国之一，是美国服装和鞋类的第二大供应国，仅次于中国。而7、8月越南受停工影响，鞋类/纺织品出口同比大

幅下降（7月分别下降39%/10%，8月分别下降42%/16%）。

• 而在越南政府解除胡志明与周围地区的防疫封城措施后，工人开始逃离新冠疫情严重的南部工业区，返回乡下。据越南卫生部统计，10月1日-8

日，越南累计返乡的15.7万人中，检测结果呈阳性的有1000余人。越南政府预计返乡人数可能超过200万人，或使得复工复产节奏进一步推迟。

10月6日，全球鞋业巨头宝成集团宣布恢复生产，但在岗工人数不超过30%，超过4万名工人尚未返岗。据统计，越南纺织成衣业约有300万名工

人，其中约100万人目前处于离职或休假状态。 图12：越南月度出口跟踪

资料来源：海关总署，华西证券研究所

越南纺织服装协会估计，新一轮疫情使得越南全国30%-35%的服装厂暂时关闭，越
南服装业超过90%的供应链遭到破坏。即使在最乐观的情况下，今年越南服装出口
规模也只能达到320亿至330亿美元，远低于390亿美元的目标。

1.板块历史回顾
1.2纺织行业基本面回顾：东南亚疫情导致全球供应链紧张，海外订单大量回流

资料来源：公开资料，华西证券研究所

图11：越南每日新增人数
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• 2015年高点（2015/6/12）至今，沪深300指数在今年2月已全部收复、并创新高，目前时点较15年高点仅下降8%，而SW纺织服装较高点仍下
跌68%、跑输沪深300指数60PCT。

• 17Q4-18H受冷冬催化、可选消费复苏。

• 2020年疫情期间，板块由于防护主题上涨带动一轮行情，涨幅达18%（2月中旬至3月初）；国庆后，上中下游共振带动板块上涨11%（上游
原材料涨价+中游承接海外订单回流+下游降温换季需求驱动）。

• 21年初至今（2021/11/29），SW纺织服装行业上涨2%、跑赢沪深300指数9.9PCT：今年上半年服装企业受益新疆棉事件、国产品牌表现好于
预期、同时缺货背景下净利率改善，纺织企业在大宗上涨下进入净利改善周期，叠加海外订单回流订单充足，春节后板块涨幅最高达22%
（21/7/14）、对应预测PE达22.6倍。7、8月服装企业受到疫情反复、洪水、台风等冲击零售表现不及预期，同时纺织企业进入淡季，板块
受零售表现影响下跌、最低跌至18.3倍。10月下旬，随着天气转冷，板块有所反弹，目前时点，SW纺织服装板块估值为21.86倍（板块21X
预测市盈率），仍处于底部位置。

资料来源：wind，华西证券研究所。注：截至2020年10月30日。

图13：近十年SW纺织服装和沪深300变动情况

1.板块历史回顾
1.3 板块行情和估值回顾

图15：SW纺织服装板块预测市盈率（剔除负值）

资料来源：wind，华西证券研究所
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图14：2021年SW纺织服装和沪深300变动情况



02 细分板块基本面梳理：纺织淡季不
淡，服装适逢冷冬
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资料来源：wind，华西证券研究所

2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬

 跨境电商：收入下滑，海运集装箱成本上涨影响利润
 代运营：收入增速放缓，丽人丽妆净利超预期
 家纺：电商带动前三季度表现靓丽，中期预期受房屋新开工面积下降影响
 休闲：高端表现好于低端，有扩张逻辑的公司表现更好
 高端女装：收入增速放缓，锦泓旗下维格娜丝较19增速最高
 男装：报喜鸟表现好于行业，九牧王、红豆战略调整增加投入出现亏损，乔治白受益集采表现靓丽
 户外：露营兴起带动装备好于鞋服
 运动：本土品牌好于国际品牌，21Q2迎来景气高点，21Q3增速放缓
 鞋类、内衣：仍未恢复疫情前水平
 运动及户外代工：受益于下游景气度+疫情抢份额
 其他纺织：受益大宗商品上涨+海外订单回流，棉纺、羊毛、锦纶等产业链表现靓丽
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图16：子行业单季度收入增速 图17：子行业单季度归母净利增速

资料来源：wind，华西证券研究所



2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.1跨境电商：收入下滑，海运集装箱成本上涨影响利润

跨境电商行业2020年受益海外疫情增长迅速，20Q2为全年景气最高点、随后放缓，21年初亚马逊关店潮使得行业收入进一步放缓、Q2开始
下滑、Q3继续下滑，且20Q4至今海运集装箱成本大幅上涨影响行业利润。21年前三季度板块毛利率/净利率分别为35.40%/2.24%，同比下降
7.32/3.02PCT，较19年同期下降4.70/3.97PCT。

从上市公司看，安克创新收入增速最高、21年前三季度收入/净利增速分别为40%/20%。浔兴股份增长主要来自拉链业务贡献（21H收入同
比增长30%，其中跨境电商业务收入同比下降16%）。星徽股份21年前三季度收入同比下降13%，其中泽宝跨境电商业务收入下滑25%。吉宏股份自
21Q2开始收入大幅放缓，归母净利大幅下降，主业盈利能力下降主要由于原材料价格上涨，跨境电商净利下滑主要由于防疫物资贡献利润减少。

表8：跨境电商行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期增

速
归母净利增速（%）

归母净利较19年同
期增速

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利

润总额（%）
销售费用率 存货周转天数 应收账款周转天数

证券简称 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2
21Q  
3

ST华鼎 26 -6 -20 38 38 -12 224 101 27 -7 154 -51 29 27 21 4 3 3 64 93 -237 18 20 20 65 63 64 42 39 39

天泽信息 -51 -49 -68 370 -60 -74 -233 -1588 -2749 -736 -1395 102 55 51 48 -3 -241 -74 49 67 62 339 343 388 106 128 145

华凯创意 92 25 1215 9 -68 809 60 -400 179 27 -15 -317 24 26 60 -10 -43 1 76 4 4 52 59 57 186 540 500 66

吉宏股份 81 4 4 75 82 77 25 -52 -62 27 19 -21 40 40 40 8 7 5 98 96 97 27 27 29 40 38 38 37 34 36

浔兴股份 28 32 61 6 12 32 304 23 94 155 8 126 37 38 39 5 10 9 96 92 96 17 14 18 105 86 96 70 68 62

安克创新 58 48 23 101 79 47 48 -7 42 16 45 45 43 9 7 8 76 65 79 28 26 27 124 120 132 29 32 37

星徽股份 56 -8 -58 94 61 -35 328 -42 -283 79 94 -503 33 39 23 3 6 -24 88 85 24 20 20 95 117 129 41 44 55 

*ST跨境 -31 -46 -50 -34 -41 -61 -64 267 -164 -79 116 -127 28 30 11 1 21 -3 82 -20 20 25 10 63 58 56 28 30 38

图18：跨境电商行业累计收入增速和净利增速（%） 图19：跨境电商单季收入增速和净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.2电商代运营：收入增速放缓，丽人丽妆净利超预期

电商红利逐步消退，电商代运营公司收入放缓。2021年前三季度电商代运营行业收入、归母净利增速分别为2.35%、-27.31%，较19前三
季增长11.58%/-16.10%；毛利率和净利率分别为32.11%/11.54%，同比下降2.57/4.66PCT，较2019前三季下降0.45/3.78PCT。

从上市公司看，丽人丽妆归母净利增幅最高、2021年前三季度净利同比增长38%，净利增速远高于收入增速主要由于和旁氏、凡士林品
牌的合作由经销模式转为服务模式使得确认收入减少、但利润率提升。从品牌上看，公司合作的老品牌GMV稳步增长、并新拓展锐度、怪力浴
室、谜尚以及奶粉品牌多美滋等新品牌。南极电商净利大幅下降主要由于标牌去库存影响收入增长、货币化率下降、成本相对较固定使得毛
利率下滑，此外公司新增跨境和食品业务使得费用率有所提升。

表9：电商代运营行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期

增速
归母净利增速

（%）
归母净利较19年

同期增速
毛利率（%） 净利率（%）

经营活动净收益/
利润总额（%）

销售费用率 存货周转天数
应收账款周转天

数

证券简称 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3

南极电商 21 -11 -3 -1 5 10 4 -63 -46 10 -58 -27 23 22 20 16 13 14 96 83 101 4 4 2 0 0 0 139 138 128

若羽臣 15 3 26 55 38 -27 -71 -55 29 37 37 7 6 2 55 94 75 16 20 27 144 144 165 40 37 39

丽人丽妆 16 -4 -2 13 10 5 49 36 45 27 43 41 46 6 15 9 98 74 77 26 24 33 180 141 162 13 12 13

图22：境内电商行业存货及存货周转天数图20：境内电商行业累计收入增速和净利增速（%） 图21：境内电商单季收入增速和净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.3运动：本土品牌好于国际品牌，21Q2迎来景气高点

新疆棉事件后、国潮崛起，中国本土品牌和国际品牌收入增速
出现显著差异，安踏/李宁2021H收入增速为56%/65%、较19H增长
51%/64%，而NIKE/阿迪中国（或亚太）收入增速仅为27%/37%，并且
21Q2收入进一步降速、同比增长17%/-16%。此外，受国潮崛起导致
的缺货影响，上半年本土品牌净利率大幅提升。

分季度来看，本土品牌21Q2流水继续维持21Q1高增速，但21Q3
增速放缓，其中李宁Q3表现优异，全渠道仍维持40-50%低段增长，
安踏、特步、361流水增速降至低-中双位数增长。

表10：运动行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所。注：安德玛、宝胜、NIKE、阿迪达斯为中国地区数据，361、特步、安踏、李宁、中国动向为零售流水数据。

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

安德玛增速 -30.00% -18.18% 9.09% 15.38% 100.00% 33.33% 35.28%

宝胜增速 -8.50 21.35 -0.09 -1.87 39.02 22.46 25.67%

NIKE增速 -5.16 -2.9 6.02 24.42 51.00 17.36

阿迪达斯增速 -58.00 持平 -5.00 19.00 150.81 -16.27

361度
主品牌25%-30%跌幅；童装品牌

25%-30%跌幅

主品牌零售额低双位数跌幅；童

装品牌零售额低双位数跌幅

主品牌高单位数跌幅；童装品牌

高单位数跌幅

主品牌低单位数增长；童装品牌

中单位数增长

主品牌高双位数增长；童装品牌

20%-30%低段增长

主品牌15%-20%增长；童装品牌

30%-35%增长

主品牌低双位数增长，童装增长

15-20%

特步
主品牌零售销售（包括线上线下）

20%-25%跌幅

主品牌零售销售（包括线上线下）

低单位数跌幅

主品牌零售销售（包括线上线下）

中单位数增长

主品牌零售销售（包括线上线下）

高单位数增长

主品牌零售销售（包括线上线下）

约55%增长

主品牌零售销售（包括线上线下）

30 %– 35 %增长

主品牌零售销售（包括线上线下

渠道）中双位数增长

安踏
安踏品牌零售额20%-25%负增长，

FILA零售额中单位数负增长，其

他品牌零售额高单位数负增长

安踏品牌零售额低单位数负增长，

FILA零售额10%-20%低段正增长，

其他品牌零售额25%-30%正增长

安踏品牌零售额低单位数正增长，

FILA零售额20%-25%正增长，其

他品牌零售额50%-55%增长

安踏品牌零售额低单位数正增长，

FILA零售额25%-30%正增长，其

他品牌零售额55%-60%增长

安踏品牌零售额40%-45%增长，

FILA零售额75%-80%增长，其他

品牌零售额115%-120%增长

安踏品牌零售额35%-40%增长，

FILA零售额30%-35%增长，其他

品牌零售额70%-75%增长

安踏品牌零售额10-20%低段增长，

FILA中单位数增长，其他品牌增

长35-40%

李宁

10%-20%高段下降：线下20%-30%

低段下降，其中零售30%-40%中

段下降批发10%-20%高段下降；

线上10%-20%低段增长

中单位数下降：线下渠道10%-

20%低段下降，其中零售10%-

20%低段下降，批发渠高单位数

下降；线上 20%-30%高段增长

中单位数增长：线下低单位数下

降，其中零售持平批发低单位数

下降；线上40%-50%低段增长

10%-20%中段增长：线下10%-20%

低段增长，其中销售中单位数增

长，批发10%-20%低段增长；线

上30%-40%中段增长

80%-90%高段增长：线下80%-90%

低段下降，其中零售90%-100%低

段增长，批发80%-90%低段增长；

线上100%低段增长

90%-100%低段增长；线下90%-

100%低段增长，其中零售80%-

90%高段增长，批发90%-100%低

段增长；线上90%-100%高段增长

40-50%低段增长；线下30%-40%

高段增长，其中零售渠道实现

30%-40%中段增长，批发渠道实

现30%-40%高段增长；电商50-

60%中段增长

中国动向

Kappa品牌店铺（不含Kappa童装

业务及日本业务）于整个平台之

零售流水按年录得20%–30%高段

下降。其中，线下业务录得30%–

40%中低段下降，电商业务录得

10%–20%低段下降。

Kappa品牌店铺（不含Kappa童装

业务及日本业务）于整个平台之

零售流水中低单位数下降。其中，

线下业务10%–20%低段下降，电

商业务30%–40%中低段增长

Kappa品牌店铺（不含Kappa童装

业务及日本业务）于整个平台之

零售流水中单位数增长。其中，

线下业务持平，电商业务30%–

40%中低段增长

Kappa品牌店铺（不含Kappa童装

业务）于整个平台零售流水10%–

20%低段增长。其中，线下业务

中单位数增长，电商业务20%–

30%中段增长

Kappa品牌店铺（不含Kappa童装

业务）于整个平台零售流水60%–

70%中段增长。其中，线下业务

70%–80%低段增长，电商业务

30%–40%高段增长

Kappa品牌店铺（含Kappa童装业

务）于整个平台零售流水10%–

20%中低段增长

Kappa品牌店铺（含Kappa童装业

务）于整个平台之零售流水按年

录得10%–20%中高段下降。

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所

图24：运动行业存货及存货周转天数图23：运动行业累计收入增速和净利增速（%）
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.4户外：露营带动装备好于鞋服

我们分析，目前户外装备景气度显著好于鞋服。从上市公司看，牧高迪增速最高，2021年前三季度收入/净利同比增长42%/44%，
主要得益于海外露营需求旺盛、OEM/0DM订单大幅增长（Q3受基数影响增速有所放缓、但目前订单充足、有望保持稳健增长），此外公
司自有品牌受国内露营及周边市场需求增长带动同比增长87%。

表11：户外行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所。

收入增速（%）
收入较19年同期增

速
归母净利增速（%）

归母净利较19年同期
增速

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利

润总额（%）
销售费用率 存货周转天数 应收账款周转天数

证券简称 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q1 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3 21Q3 21Q2 21Q3

舒华体育 48 3 2 32 70 28 -2 78 26 31 25 4 11 6 97 81 89 8 9 8 116 102 106 77 73 73

牧高笛 26 58 36 49 76 62 70 28 52 67 31 242 26 23 25 10 10 10 84 88 74 4 3 6 182 124 164 44 42 30

三夫户外 76 5 10 61 15 17 -58 229 -651 -2,945 -219 1236 48 53 46 3 0 -20 99 -305 26 32 40 316 327 373 35 33 32

际华集团 28 -13 18 -26 -29 -28 22 -4 -253 -32 -2,537 -211 11 8 8 0 0 -1 26 -3 2 2 2 110 98 99 79 72 70

金陵体育 60 -21 3 19 -8 -7 275 102 -43 50 -1 -43 37 35 30 6 13 6 84 92 103 5 3 4 338 273 246 201 158 133

探路者 29 46 49 -42 -39 -16 70 28 142 -158 -779 -604 47 49 47 6 1 6 70 -40 27 32 37 33 273 249 290 173 153 150

资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所

图27：户外行业存货及存货周转天数图25：户外行业累计收入增速和净利增速（%） 图26：户外行业单季度收入增速和净利增速（%）
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.5高端女装：收入增速放缓，锦泓旗下维格娜丝较19增速最高

收入逐季放缓，上半年收入较19H的增速在20%左右，Q3高端女装收入增速下降至个位数增长。从上市公司看，我们对比剔除并购、以及其
他品牌影响，仅对比高端女装业务较19年增速：锦泓的VGARSS（21年前三季度+32.98%，得益于重新开店，21Q3单季收入+21.24%）、赢家时尚
（上半年剔除收购品牌+29%）增速最高，地素（前三季度+23.89%、 21Q3单季收入+3.65% ）、安正（前三季度+25.36%、21Q3单季收入-
6.59%）、朗姿（前三季度+41.4%、21Q3单季收入+12.14% ）、欣贺（前三季度+1.58%），日播（前三季度+32.67%、21Q3单季收入
+21.20% ）、歌力思主品牌（前三季度29.05%、21Q3单季收入+7.75% ）。

表12：高端女装行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%） 收入较19年同期增速 归母净利增速（%）
归母净利较19年同期

增速
毛利率（%） 净利率（%）

经营活动净收益/利润
总额（%）

存货周转天数（天）
应收账款周转天

（天）
销售费用率（%）

证券简称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3

地素时尚 61 20 4 13 32 13 60 11 -7 0 35 18 78 76 74 30 28 25 83 97 95 199 181 180 8 8 8 36 32 33

安正时尚 44 4 -24 48 26 1 2 -64 -10 -22 -95 -55 54 45 53 10 1 6 90 -2 97 295 286 310 37 36 42 31 30 30

歌力思 31 40 8 -14 -12 -7 -62 772 -28 5 60 -33 69 67 62 19 18 11 91 75 76 284 289 288 48 47 45 36 40 40

朗姿股份 52 40 12 24 33 18 1209 306 22 -179 -97 -5 53 59 56 1 8 9 -140 70 75 190 206 231 31 29 30 37 41 39

日播时尚 36 38 23 -24 -9 2 194 111 40 -1139 -496 105 63 65 58 7 6 11 95 65 95 231 270 252 16 15 16 33 37 29

锦泓集团 78 69 29 56 49 43 15662 57875 101 612 -15386 -36495 71 71 69 9 4 1 94 68 96 214 246 302 36 37 40 47 52 55

欣贺股份 33 38 2 0 139 183 17 -14 74 77 69 17 19 11 98 97 94 393 428 416 27 29 30 38 40 43

资料来源：wind，华西证券研究所

图28：高端女装行业累计收入和净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图30：高端女装行业存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所

图29：高端女装行业单季收入和净利增速（%）
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.6家纺：电商带动前三季度表现靓丽，中期预期受房屋新开工面积下降影响

家纺行业收入增速逐季放缓主要受基数影响，前三季度家纺表现靓丽，主要受电商及竣工数据
改善带动，但中期地产新开工面积下降、影响了行业增长预期。（1）家纺作为地产后周期行业，短
期受竣工数据影响、中期受到房屋新开工面积影响；从竣工面积看，2020年10月恢复正增长，2021

年1-2月疫情恢复后房屋竣工面积同比增长40%，上半年受益竣工数据改善快速增长；从房屋新开工
面积看，2021年4月房屋新开工面积同比大幅下降。（2）从结构来看，水星家纺线上占比最高、达
50%、线上高增，富安娜线上占比达43%、收入增速环比放缓、但线上毛利率持续提升，罗莱生活线
上占比也达27%、增速放缓主要受到去年明星直播高基数影响，梦洁处于转型投入调整期，Q3单季
出现亏损。

表14：家纺行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%） 收入较19年同期增速 归母净利增速（%）
归母净利较19年同期

增速
毛利率（%） 净利率（%）

经营活动净收益/利
润总额（%）

存货周转天数
（天）

应收账款周转天
（天）

销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

罗莱生活 48 19 9 15 16 22 156 3.9 7 26 59 38 42 46 42 14 8 14 95 92 94 137 154 147 35 35 36 16 25 16 

富安娜 23 16 14 20 17 19 22 29 0 14 59 18 57 55 53 15 17 16 100 86 91 271 265 258 26 24 22 29 26 27 

水星家纺 49 32 12 19 34 13 91 58 10 4 45 7 37 39 39 11 9 10 90 97 88 160 156 164 30 25 28 20 21 20 

梦洁股份 39 -2 9 -9 -14 -5 13 -16 4 -40 -51 -242 40 49 39 7 3 -3 89 90 238 257 261 61 63 59 23 36 33 

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所

图33：家纺行业存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所

图32：家纺行业单季收入和净利增速（%）图31：家纺行业累计收入和净利增速（%）
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富安娜 42.9% 23.0% 25.4% 11.9% 22.5% 15.9%
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50.2%
线下增速32.19%

梦洁股份 18.8% 14.2% 38.6% 4.6% 42.7% 25.9%
资料来源：Wind，华西证券研究所。

表 13 2021H家纺公司分渠道情况

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

19Q1 19H 19Q3 2019 20Q1 20H 20Q3 2020 21Q1 21H 21Q3

收入增速 归母净利增速

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3

单季度营业收入 单季度归母收入增速



2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.7休闲：高端表现好于低端，太平鸟、比音维持高增

2021年前三季度，休闲行业上市公司收入/归母净利分别为254.83/-5.86亿元、同比下降3.79%/2.64%。从上市公司看，高端表现好于
低端，有外延扩张逻辑的公司表现更好，其中比音勒芬表现好于同业，21Q1-3比音单季收入增速分别为45%/22%/14%，收入环比放缓主要由于
去年Q2已开始复苏、基数较高。太平鸟上半年表现靓丽，Q3加盟仍保持双位数增长，但直营、线上受基数及疫情影响环比放缓。森马服饰仍
未恢复疫情前水平，前三季度剔除法国业务+会计准则变动影响，收入下滑约10%，我们分析主要由于疫情对蓝领阶层收入影响更大、因此大
众服饰复苏慢于高端服饰。

表15：休闲行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%） 收入较19年同期增速 归母净利增速（%）
归母净利较19年同期

增速
毛利率（%） 净利率（%）

经营活动净收益/利
润总额（%）

存货周转天数
（天）

应收账款周转天
（天）

销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

森马服饰 21 7 -6 -20 -22 -30 1917 7500 43 2 -17 -53 44 44 41 11 10 8 97 88 97 120 129 155 34 33 36 19 24 21 

太平鸟 93 28 4 61 60 27 2222 86 -25 135 358 91 56 55 50 8 9 6 93 50 84 168 185 199 24 23 27 37 38 33 

美邦服饰 -13 -15 -49 -54 -40 -58 155 38 62 -1560 -27 -146 45 35 35 15 -28 -15 -149 306 305 325 98 110 115 42 45 36 

搜于特 -3 -40 -36 -59 -48 -67 -290 -1063 -3188 32 -1436 -765 -7 1 0 -22 -70 -70 137 102 94 201 191 151 4 3 5 

*ST拉夏 -84 -70 -72 -93 -92 -95 83 44 36 -8060 104 139 58 57 66 -43 -140 -57 491 494 592 174 166 166 67 54 65 

比音勒芬 45 22 14 13 31 45 55 48 14 16 116 56 73 71 71 28 19 31 97 82 95 383 390 358 24 26 23 26 40 23 

资料来源：wind，华西证券研究所

图34：休闲行业累计收入和净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图36：休闲行业存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所

图35：休闲行业单季收入和净利增速（%）
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.8男装：报喜鸟表现好于行业，九牧王、红豆战略调整增加投入出现亏损，乔治白受益集采表现靓丽
2021年前三季度，男装行业上市公司收入/净利分别为349.15/65.70、同比增长15.61%/-14.69%，较19年同期增长28.34/-1.03亿元。从上

市公司看，报喜鸟上半年表现好于同业，Q3业绩表现不及预期主要受疫情及销售费用影响，中长期增长趋势不变。乔治白业绩超预期，主要是
受益于采购权上移、去年下半年智能化改造提升效率以及高毛利客户占比提升。九牧王前三季度收入同比增长23%，但费用端受公司打造“男裤
专家”品牌、广告投放力度加大有所承压、出现亏损。红豆收入下滑主要受防疫物资贡献减少影响，前三季度主业服装同比增长24%，Q3利润端
有所承压主要由于21年6月与君智展开合作、计提管理咨询费。

表16：男装行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%） 收入较19年同期增速 归母净利增速（%）
归母净利较19年同期

增速
毛利率（%） 净利率（%）

经营活动净收益/利
润总额（%）

存货周转天数
（天）

应收账款周转天
（天）

销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

七匹狼 40 -12 3 -1 0.2 -9 253 -73 -83 -262 -43 -92 38 48 50 8 4 2 88 136 41 152 200 218 40 39 47 18 29 21 

红豆股份 -13 -19 23 -24 -6 9 -17 -46 -94 -1 -44 -97 30 34 33 9 6 0 73 38 13 24 33 35 58 68 76 12 20 20 

报喜鸟 54 35 12 29 49 35 178 59 -16 98 296 103 67 67 62 18 8 11 85 82 83 261 270 284 50 52 53 38 43 38 

乔治白 20 24 31 0.1 5 48 10 58 55 -6 -4 110 46 52 50 7 12 14 94 103 99 212 198 176 108 104 113 19 13 15 

九牧王 40 8 22 1 6 16 57 -84 -200 -63 -57 -225 60 63 58 12 3 -10 105 -176 210 254 268 34 38 20 34 47 36 

海澜之家 43 9 9 -10 0.2 1 185 24 16 -30 -12 -19 43 44 45 15 17 10 99 95 94 211 230 283 17 17 18 13 15 19 

雅戈尔 -51 -41 245 -26 -10 171 -43 -43 -21 -22 -17 104 62 69 58 31 54 35 42 -2 81 1944 2169 845 15 16 8 35 34 9 

ST摩登 -37 -33 15 -72 -73 -68 60 -106 224 -273 -179 385 59 64 48 -14 -6 42 -59 222 346 341 94 101 94 39 66 50 

酷特智能 31 -44 35 28 3 244 3 -379 37 32 37 13 9 7 83 49 62 95 93 103 21 22 21 11 17 17 

资料来源：wind，华西证券研究所 资料来源：wind，华西证券研究所资料来源：wind，华西证券研究所

图37：男装行业累计收入和净利增速（%） 图39：男装行业存货及存货周转天数图38：男装行业单季收入和净利增速（%）
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.9内衣：板块仍未恢复疫情前水平

收入尚未恢复疫情前水平。从上市公司来看，汇洁股份领先复苏，21Q2收入、净利同比19Q2增长13%、45%，增速环比Q1进一步提
升。 汇洁股份快速复苏主要得益于直营、线上渠道快速增长，加盟渠道还未恢复疫情前水平，21Q3汇洁收入增速放缓至-1%，而费用
相对刚性使得净利低于预期。

表17：内衣行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期增速

（%）
归母净利增速（%）

归母净利率较19年同
期增速（%）

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利润

总额（%）
存货周转天数 应收账款周转天数 销售费用率（%）

证券简称 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q1 2021Q2 2021Q3

汇洁股份 60 15 -1 3 13 1 530 30 -43 -3 45 52 69 68 66 18 17 8 98 99 94 280 259 307 32 29 28 35 36 45 

龙头股份 -3 -12 9 -32 -28 5 110 200 141 -2473 -196 -930 31 25 23 1 1 1 54 59 74 116 111 107 53 48 45 23 19 17 

爱慕股份 14 11 -7 61 56 -97 71 67 66 14 15 1 100 70 322 318 369 19 19 18 40 45 54 

资料来源：wind，华西证券研究所

图40：内衣行业累计收入和归母净利增速（%） 图41：内衣行业单季收入和归母净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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图42：内衣行业存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.10鞋类：仍未恢复疫情前水平

收入尚未恢复疫情前水平。

表18：鞋类行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期增速

（%）
归母净利增速（%）

归母净利率较19年同
期增速（%）

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利

润总额（%）
存货周转天数 应收账款周转天数 销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

奥康国际 92 21 10 15 15 -4 1,738 111 -279 -41 110 63 43 43 39 6 5 -6 78 69 131 143 153 116 124 131 26 30 26 
天创时尚 14 35 -4 -30 -19 -4 746 88 -110 -157 -95 -105 55 58 55 4 -1 -1 91 328 339 191 24 29 40 46 51 46 
哈森股份 26 7 -4 -5 -6 -24 550 -63 -85 -196 -81 -90 56 60 55 6 3 -10 64 78 172 183 384 44 45 25 38 42 61 
红蜻蜓 18 16 -2 -25 -10 -19 18 -74 -40 -71 -86 175 31 34 31 3 1 2 65 -15 -25 138 149 148 125 119 119 15 23 19 

资料来源：wind，华西证券研究所

图43：鞋类行业累计收入和归母净利增速（%） 图44：鞋类行业单季收入和归母净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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图45：鞋类行业存货及存货周转天数

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.11运动户外代工：受益于下游景气度+疫情抢份额

年初至今，一方面受益于海外疫情订单转移，另一方面受益运动行业景气，部分公司业绩表现靓丽，如华利集团、台华新材、浙江
自然、华生科技、安利股份等。

从上市公司看，浙江自然、华利集团、华生科技受益于投产增速更高，浙江自然20年下半年提前投产，21年前三季度收入同比增长
47%，从利润率看，浙江自然定位充气床垫利基赛道+垂直一体化贡献，利润率高于同业。华利集团前三季度即使在人民币升值导致单价下
滑6%的情况下，新工厂投产叠加老工厂扩张仍带动收入增长23%、Q3更是在淡季不淡情况下实现业绩超预期。华生科技募投项目分批投产、
带动前三季度收入增长110%。安利股份也是在量价带动下前三季度增长42%，但受疫情影响Q3增速放缓、越南工厂投产有所推迟，但在产品
结构改善带动下Q3仍实现8%增长。

表19：运动户外代工行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期增速

（%）
归母净利增速（%）

归母净利率较19年同
期增速（%）

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利

润总额（%）
存货周转天数 应收账款周转天数 销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q2 2021Q3 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

上游原材
料

安利股份 52 95 8 17 19 25 447 601 8-1,471 -480 -8 24 25 21 6 8 6 100 96 85 99 90 91 38 38 39 3 3 4
台华新材 58 84 103 34 49 79 458 393 177 80 81 140 29 28 24 13 15 9 97 93 95 190 161 136 72 69 61 1 1 1
华生科技 229 112 55 279 113 51 44 43 38 30 31 30 100 100 96 70 68 84 99 95 102 1 0 0

鞋类代工 华利集团 8 29 31 42 93 30 29 28 26 16 16 16 100 101 99 75 68 68 45 48 45 1 0 1
内衣袜子 健盛集团 11 40 44 3 17 26 -1319,134 2164 -31 -19 -13 27 29 28 11 12 12 97 86 96 133 137 121 69 73 71 3 3 4
箱包代工 开润股份 -16 29 12 -25 -14 -20 42 60 300 0 -24 -12 27 30 28 9 9 8 34 53 34 113 110 111 74 69 68 10 13 13
户外代工 浙江自然 55 37 53 60 34 39 41 40 38 27 28 27 94 98 87 100 82 105 51 49 42 3 2 3

资料来源：wind，华西证券研究所

图46：运动户外代工行业累计收入和归母净利增速（%） 图47：运动户外代工行业单季收入和归母净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.细分板块基本面梳理：纺织淡季不淡，服装适逢冷冬
2.12其他纺织：受益大宗商品上涨+海外订单回流，棉纺、羊毛、锦纶等产业链表现靓丽

得益于棉花、羊毛等大宗商品涨价，以及海外疫情导致订单流入，纺织行业进入周期上行阶段。
棉纺行业：业绩分化，集中度提升。百隆东方前三季度收入/净利较19同期+22%/+267%，我们分析主要得益于：（1）3月提价贡献延续

至Q2；（2）越南低价棉花库存贡献；（3）订单结构改善、色纺纱占比进一步提升；我们分析百隆东方份额提升带来了议价能力提升、以及
订单结构改善，有望弱化公司周期性。棉纺产业链公司天虹纺织上半年受益棉价上涨收入/归母净利也实现较疫情前19H增长23%/173%。但华
孚时尚受新疆棉事件影响、业绩出现分化，21年前三季度增速较19年同期仅增长15.5%。

伟星股份表现靓丽：我们分析超预期主要受益于提价、疫情期间份额提升、以及收购织带公司。

表20：其他纺织行业公司数据

资料来源：wind，华西证券研究所

收入增速（%）
收入较19年同期增速

（%）
归母净利增速（%）

归母净利率较19年同
期增速（%）

毛利率（%） 净利率（%）
经营活动净收益/利

润总额（%）
存货周转天数 应收账款周转天数 销售费用率（%）

证券简称 2021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q32021Q12021Q22021Q3

华孚时尚 67 45 34 6 27 12 531 207 365 -212 -372 158 8 8 9 4 4 4 41 88 79 127 108 102 21 20 22 1 0 1 
伟星股份 33 30 29 5 17 21 96 -15 65 133 31 43 37 41 42 8 20 18 96 95 95 107 88 84 58 52 43 10 5 8 
浔兴股份 28 32 61 6 12 32 304 23 94 155 8 126 37 38 39 5 10 9 96 92 96 105 86 96 70 68 62 17 14 18 
如意集团 -15 -26 -8 -49 -27 -31 -29 -774 -73 -45 -224 -93 34 33 30 4 -40 0 -245 105 621 644 627 687 712 600 21 17 15 
兴业科技 111 77 2 -12 37 9 493 1,235 42 -237 103 148 19 29 27 7 18 14 94 90 95 225 171 180 63 53 49 1 1 1 
航民股份 121 79 79 30 32 58 35 -1 -2 -20 -15 -13 9 15 13 5 9 7 81 90 92 54 58 61 9 10 10 1 1 1 
百隆东方 38 61 6 23 52 -4 213 404 464 82 222 235 18 24 25 12 16 15 86 81 94 203 204 224 32 30 29 0 0 0 
新澳股份 30 91 47 -11 31 49 -22 362 593 3 47 684 19 21 17 8 12 9 97 95 95 168 145 144 43 38 33 2 1 2 
孚日股份 9 37 4 3 -9 5 -9 63 3 -36 -35 -32 17 19 17 7 7 6 81 83 88 98 106 108 46 42 42 3 4 2 
新野纺织 27 -13 1 -9 -15 7 -48 -39 18 -57 -58 27 12 11 16 3 3 4 95 88 114 237 233 225 55 58 55 0 0 0 
鲁泰A -21 19 24 -36 -25 -17 -28 94 293 -62 -63 -47 18 19 21 7 6 7 20 43 84 223 202 194 59 57 38 2 2 2 
联发股份 4 56 22 1 36 25 -85 -36 -37 -77 -2 -18 14 14 12 2 7 5 335 65 63 83 64 64 31 31 29 2 2 2 

资料来源：wind，华西证券研究所

图48：其他纺织行业累计收入和归母净利增速（%） 图49：其他纺织行业单季收入和归母净利增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.投资建议
表21：盈利预测与估值

目前时点，我们主要推荐3条主

线：

（1）成长品种推荐：1）具备

外延开店空间的标的，推荐报喜鸟；

2）高景气度赛道：疫情叠加双减政

策带动露营需求火爆，帐篷销售受

益，推荐牧高笛；3）存在份额提升

空间的优质龙头，推荐华利集团、波

司登，受益标的：申洲国际；

（2）业绩拐点品种：1）关注

疫情受损股：推荐健盛集团、开润股

份；2）红豆股份与君智咨询合作、

今明年处于投入期，未来业务有望转

型改善，关注红豆股份、以及受益标

的奥康国际、九牧王；

（3）价值品种推荐低估值+高

股息率的富安娜。

总市值 收盘价 EPS PE PEG

公司 评级 （亿元） （元） 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 2021

中国利郎 买入 51 4.27 0.47 0.6 0.67 0.75 7.43 5.82 5.21 4.65 0.21

李宁 买入 2333 89.15 0.68 1.38 1.76 2.16 107.18 52.81 41.41 33.74 0.52

安踏体育 买入 3425 126.70 1.92 2.87 3.75 4.59 53.95 36.09 27.62 22.57 0.70

波司登 买入 572 5.26 0.16 0.2 0.25 0.3 26.88 21.50 17.20 14.33 0.95

华利集团 买入 1017 87.16 1.79 2.45 3.14 3.92 48.69 35.58 27.76 22.23 1.00

安利股份 买入 37 16.95 0.23 0.61 0.85 1.13 73.70 27.79 19.94 15.00 0.17

浙江自然 买入 73 72.37 1.58 2.27 3.09 4.06 45.80 31.88 23.42 17.83 3.99

欣贺股份 买入 46 10.73 0.53 0.75 0.89 1.06 20.25 14.31 12.06 10.12 0.34

百隆东方 买入 78 5.18 0.25 0.77 0.85 1.07 20.72 6.73 6.09 4.84 0.03

报喜鸟 买入 65 5.33 0.3 0.41 0.54 0.69 17.77 13.00 9.87 7.72 0.38

太平鸟 买入 158 33.11 1.51 2.11 2.64 3.18 21.93 15.69 12.54 10.41 0.40

地素时尚 买入 87 18.05 1.31 1.46 1.72 2.03 13.78 12.36 10.49 8.89 1.13

健盛集团 买入 48 12.10 -1.31 0.63 0.84 1.08 -9.24 19.21 14.40 11.20 -0.12

开润股份 买入 53 22.23 0.36 0.84 1.43 1.88 61.75 26.46 15.55 11.82 0.21

罗莱生活 买入 114 13.57 0.71 0.85 0.98 1.13 19.11 15.96 13.85 12.01 0.76

比音勒芬 买入 129 23.45 0.91 1.11 1.42 1.82 25.77 21.13 16.51 12.88 1.00

森马服饰 买入 194 7.20 0.3 0.58 0.68 0.82 24.00 12.41 10.59 8.78 0.14

海澜之家 买入 272 6.30 0.41 0.65 0.76 0.86 15.37 9.69 8.29 7.33 0.17

华生科技 买入 38 37.76 1.43 1.92 2.45 3.1 26.41 19.67 15.41 12.18 0.58

新澳股份 买入 31 6.12 0.3 0.62 0.79 1 20.40 9.87 7.75 6.12 0.09

富安娜 买入 74 8.89 0.62 0.7 0.89 1.02 14.34 12.70 9.99 8.72 0.92

水星家纺 买入 43 16.09 1.03 1.38 1.56 1.74 15.62 11.66 10.31 9.25 0.36

牧高笛 买入 26 38.82 0.61 1.23 1.86 2.38 63.64 31.57 20.88 16.28 0.40

红豆股份 增持 89 3.87 0.06 0.04 0.05 0.08 64.50 96.75 77.40 48.38 -3.35

三夫户外 增持 28 17.97 -0.45 0.19 0.36 0.48 -39.93 94.58 49.92 37.44 -0.68

酷特智能 增持 28 11.83 0.23 0.32 0.39 0.48 51.43 36.97 30.33 24.65 0.99

南极电商 增持 162 6.61 0.49 0.5 0.71 0.87 13.49 13.22 9.31 7.60 9.88

歌力思 增持 54 14.67 1.34 0.98 1.14 1.32 10.95 14.96 12.83 11.14 -0.56

资料来源：资料来源：wind，华西证券研究所。另注：港股公司收盘价和市值单位为HKD，其余均为人民币，1港元=0.8175元人民币；收盘
价和市值均采用2021年12月2日收盘数据。
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►公司优势：

报喜鸟：产品年轻化，供应链智能化，渠道精细化；

HAZZYS：（1）产品优势：性价比高、女装占比高、年轻化突出；（2）渠道优势：平效高、扣点低、退换货条件好

►成长空间：报喜鸟/HAZZYS预计长期终端规模分别为30/50亿元

我们认为公司中长期增长趋势确定，收入端有望维持20%以上增速：（1）主品牌：虽然商务男装增长放缓，但公司通过打

造运动西服、拓宽应用场景，在中部地区加大开店力度，保持15%以上增速、高于行业增长；（2）HAZZYS：在高平效基础

上，品牌仍有外延开店空间，相较目前店数393家，我们判断中期开店空间在600家以上；此外，品牌尚有鞋、包、高尔夫

系列等扩品类逻辑，未来有望保持25%以上增长；（3）集采政策利好职业装龙头，未来宝鸟有望加快大客户拓展，并随着

合肥工厂投产迎来净利率改善，保持10%以上增长；（4）小品牌中乐飞叶、恺米切有望保持35%以上增长并逐步贡献盈

利。

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 3,273 3,788 4,597 5,753 6,931 

YoY（%） 5.2% 15.7% 21.4% 25.1% 20.5%

归母净利润(百万元) 210 366 501 658 836 

YoY（%） 305.3% 74.4% 36.7% 31.2% 27.1%

毛利率（%） 61.7% 63.4% 67.1% 67.4% 67.8%

每股收益（元） 0.17 0.30 0.41 0.54 0.69 

ROE 7.5% 11.4% 14.0% 16.0% 17.4%

市盈率 31.29 17.73 12.93 9.84 7.75 

资料来源：公司公告，华西证券研究所。注：截至11月30日。

表22：盈利预测与估值

估值

维持21/22/23年收入为45.97/57.53/69.31亿元，归母净

利为5.01/6.58/8.36亿元、对应EPS为0.41/0.54/0.69元，

2021年12月2日收盘价5.33元对应PE分别为13/10/8，维持买

入评级，公司10月26日公告定增审核通过有望提振市场信

心，定增价3.02元提供相对安全边际。
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► 疫情后露营成为生活方式，产品量价齐升

我们分析，（1）疫情后，群体性活动减少、而个体活动增多，带动徒步露营向精致露营（Glamping）转变；（2）露营活动的
“氪金”属性明显：一方面，精致露营帐篷价格高于传统帐篷；另一方面，品类拓展明显，将室内的生活体验搬到户外带动客单
价增长。我们测算，假设1个营地可容纳200顶帐篷（相当于200个家庭）、单个家庭消费5000-1万元，按每周末1次，目前国内约
2000个营地，从而露营市场容量约为1000-2000亿元。调研公司Report Linker预计到2027年中国露营设备市场将达到159亿美元，
CAGR9.1%。

► 品牌业务：大牧维持高增，小牧调整后重启开店

相较其他帐篷品牌，大牧优势在于高性能、高颜值、且性价比高，冷山系列已迭代至第5代，未来纪元系列、Linefriends系列有
望成为爆款。目前品牌从以帐篷销售为主拓展到周边产品，帐篷占比降至40%左右。小牧未来定位露营服装，渠道调整后重启开
店。

► 代工业务：未来孟加拉扩产带动稳健增长

目前公司拥有国内、越南、孟加拉三大生产基地。根据往年订单梳理，我们估计目前迪卡侬占到公司代工业务收入的50%以上。Q3
外销收入和净利放缓主要由于疫情导致20Q2高毛利的北半球货品发货延迟至Q3，从而基数较高，未来外销有望保持稳健增长。

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 529 643 915 1,240 1,519 

YoY（%） -4.0% 21.4% 42.4% 35.5% 22.5%

归母净利润(百万元) 41 46 82 124 159 

YoY（%） -1.0% 12.7% 78.9% 50.8% 28.3%

毛利率（%） 28.2% 25.5% 24.6% 26.6% 27.8%

每股收益（元） 0.61 0.69 1.23 1.86 2.39 

ROE 9.2% 10.5% 15.7% 19.2% 19.8%

市盈率 63.64 56.26 31.57 20.88 16.28 

资料来源：公司公告，华西证券研究所。注：截至11月30日。

表23：盈利预测与估值
估值

短期来看，（1）公司Q3外销主要由于基数影响，目前排单已至22H，未来
有望稳健增长；（2）疫情后精致露营兴起，有望带动帐篷销售持续高
增，大牧21年前三季度同比增长147%，且不排除双十一有望超预期。中长
期来看，目前内/外销收入占比3:7，未来内销占比有望过半、叠加净利率
改善至15%以上。维持2021-23年收入分别为9.15/12.40/15.19亿元，归母
净利为0.82/1.24/1.59亿元，2021年12月2日收盘价38.82元对应PE分别为
32/21/16 ，维持买入评级。目标价45元（分部估值给予22年代工业务
20X+品牌业务30X）。
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► 公司优势：人工管理+工艺改进=优质客户

1）客户优质，华利股份与全球运动鞋服市场份额前10名公司中的5家建立了长期稳定的合作关系，是Converse、
Vans、Puma、Columbia、VF等品牌的最大供应商；2）效率、良率积累规模效应，助客户实现最大化量产；3）越南、缅甸
建厂，具有成本优势。

► 成长驱动：产能稳步扩张，客户需求旺盛

1）客户自身增长叠加采购份额提升共振；2）产能扩张+单价提升有望实现量价共振；3）规模优势进一步释放，利润
率有望进一步提高。

推荐逻辑

（1）短期来看，2021年疫情后品牌自身恢复增长可期，叠加华利客户和产品结构调整后带来毛利率提升、并有3家工厂投
产后爬坡，22年公司有望在印尼继续投产3个工厂，产能保持15%以上复合增速；（2）中期来看，公司在NIKE份额有望从
4%提升至14%，并有望持续新签品牌及品牌优化；（3）长期来看，运动鞋代工集中度有望高于服装，公司扩产进度快于同
行，有望超越裕元成为全球第一大供应商。

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 15,166 13,931 18,250 23,072 28,085 

YoY（%） 22.4% -8.1% 31.0% 26.4% 21.7%

归母净利润(百万元) 1,821 1,879 2,862 3,663 4,579 

YoY（%） 18.9% 3.2% 52.3% 28.0% 25.0%

毛利率（%） 23.5% 24.8% 29.0% 29.1% 29.6%

每股收益（元） 1.56 1.61 2.45 3.14 3.92 

ROE 43.7% 32.7% 33.3% 29.9% 27.2%

市盈率 25.49 48.69 35.54 27.77 22.21 

资料来源：公司公告，华西证券研究所。注：截至2021年11月30日。

表24：盈利预测与估值估值

维持2021-23年收入分别为182.5/230.72/280.85亿元，

归 母 净 利 为 28.62/36.63/45.79 百 万 元 ， 对 应 EPS 为

2.45/3.14/3.92元，2021年12月2日收盘价87.16 元对应PE

分别为36/28/22X，给予目标市值1374亿元（相对估值对应

23年30XPE）、对应目标价117.6元，给予“买入”评级。
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► 公司优势

1）产品设计感强、个性化风格鲜明，定位高端市场，打造差异化产品竞争能力；2）线上逐步提价、盈利能力好于同
业。

► 成长驱动

我们判断，短期来看，Q3税率影响较为短期，Q4净利率有望恢复正常；中期来看，（2）公司明年净利端有望轻装上阵，且
公司的直营和电商占比70%左右，折扣改善带来的利润弹性更大；（3）22春夏订货会对增长提供一定保障。

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2,789 2,874 3,287 3,680 4,082 

YoY（%） -4.4% 3.1% 14.4% 12.0% 10.9%

归母净利润(百万元) 507 516 584 738 845 

YoY（%） -6.7% 1.9% 13.1% 26.4% 14.4%

毛利率（%） 52.0% 53.9% 55.5% 56.3% 56.9%

每股收益（元） 0.61 0.62 0.70 0.89 1.02 

ROE 14.2% 14.4% 15.0% 17.4% 18.3%

市盈率 14.57 14.34 12.63 9.99 8.73 

资料来源：公司公告，华西证券研究所。注：截至2021年11月30日。

表25：盈利预测与估值

估值

维持21/22/23年收入为32.87/36.8/40.82亿元，归母净利为5.84/7.38/8.45亿元，EPS为0.7/0.89/1.02元，2021年12

月2日收盘价8.89 元对应PE分别为13/10/9, 维持“买入”评级。
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风险提示

疫情二次爆发：疫情二次爆发将对线下业务造成严重影响、从而对公司业绩造成负面影响；

订货会提货不达预期：影响公司销售，对公司业务造成负面影响；

系统性风险。
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