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核心观点 

⚫ 行情回顾：全周沪深 300 指数下跌 0.85%，创业板指数上涨 1.28%，纺织服装行业

指数上涨 1.17%，表现介于沪深 300 和创业板指数之间，其中纺织制造板块上涨

2.95%，品牌服饰板块下跌 0.33%。个股方面，我们覆盖的伟星股份、波司登和太

平鸟等取得了正收益。 

⚫ 海外要闻：（1） 瑞表出口中国连续暴跌。（2）香港零售业 5 月销售意外下跌。

（3）美国人体工程学产品制造商 Ergotron 被私募基金收购。 

⚫ 行业与公司重要信息：（1）老凤祥：公司于今日召开第十届董事会第十二次临时会

议，选举杨奕为董事长，黄骅为副董事长。（2）珀莱雅：本激励计划涉及的激励对

象共计 101 人，股票来源为公司向激励对象定向发行的本公司 A 股普通股股票；拟

向激励对象授予的限制性股票数量为 210 万股，占公司股本总额约 2.81 亿股的

0.75%；限制性股票的授予价格为 78.56 元/股，的有效期为自限制性股票登记完成

之日起至激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购完毕之日止，最长不超过

48个月。（3）海澜之家：公司将于2022年7月13日开始支付2018年发行的3,000

万张可转换公司债券的利息。（4）6/25~7/8 消费行业投融资情况：a. 美妆大众评测

平台集小美完成 1000 万元人民币天使轮融资；b 国潮电单车品牌 S URPANDA 完成

数百万元人民币天使轮融资；C. 新生代智能生活方式品牌动魅科技 YUPP 完成战略

融资。 

⚫ 本周建议板块组合：伟星股份、李宁、珀莱雅、浙江自然和报喜鸟。上周组合表

现：伟星股份 9%、李宁-1%、珀莱雅-2%、浙江自然-6%和报喜鸟-2%。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 本周市场继续沿着新能源、军工等热门赛道股的方向上行，纺织服装板块在出口制

造的带动下行业指数表现较强。虽然本周各地仍有零星疫情散发的情况，但在各地

逐渐放宽人员流动限制、防疫进一步精准化科学化的背景下，下半年经济回暖趋势

不改，后续可选消费的改善仍然值得期待。制造板块受海外需求衰退的担忧压制估

值，在优中选优的思路下，我们依然维持对细分出口龙头中长期竞争力看好的观

点。鉴于行业整体估值和机构持仓仍然处于历史底部区间，且行业最困难时期已经

过去，我们对行业维持“看好”评级。落实到行业本周策略，建议 “制造龙头+高景气

赛道龙头+复苏品牌服饰”的配置（具体见以上本周投资组合）。投资策略方面，我

们建议一方面以部分优质出口制造龙头为盾，把握确定性机会，重点推荐伟星股份

(002003，买入)、浙江自然(605080，买入)、华利集团(300979，买入)和申洲国际

(02313，买入)，建议关注牧高笛(603908，未评级)。另一方面也要积极布局具备弹

性的品牌服饰龙头，尤其是我们中长期最看好的运动服饰和大美容（化妆品和医

美）两大确定性赛道，推荐李宁(02331，买入)、安踏体育(02020，买入)、珀莱雅

(603605，买入)、贝泰妮(300957，增持)和爱美客(300896，买入)，建议关注 特步

国际(01368，买入)和华熙生物(688363，增持)。另外中高端服饰建议关注波司登

(03998，买入)、报喜鸟(002154，买入)、罗莱生活(002293，增持)、比音勒芬

(002832，未评级)等公司。 

 

风险提示 

⚫ 国内外疫情的反复、经济减速对国内零售终端的压力、贸易摩擦、通胀和人民币汇

率波动等。 
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局部疫情不改消费回暖，坚守优质制造与
品牌弹性组合 

  

 

看好（维持） 

 

 

6 月品牌龙头终端恢复较好，下半年建议

关注品牌消费复苏的机会 

2022-07-03 

大盘有所承压，优质国货龙头表现突出：

——美妆行业 618深度报告 

2022-06-27 

市场延续强势表现，密切关注品牌消费的

复苏 

2022-06-26 
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行情回顾 

全周沪深 300 指数下跌 0.85%，创业板指数上涨 1.28%，纺织服装行业指数上涨 1.17%，表现介

于沪深 300 和创业板指数之间，其中纺织制造板块上涨 2.95%，品牌服饰板块下跌 0.33%。个股

方面，我们覆盖的伟星股份、波司登和太平鸟等取得了正收益。 

表 1：个股涨跌幅前 10 名 

涨幅前 10名 伟星股份 美尔雅 梦洁家纺 龙头股份 百隆东方 孚日股份 际华集团 江苏阳光 凯瑞德 开润股份 

幅度(%) 8.8 7.8 7.8 7.4 7.4 6.9 6.8 6.5 5.7 5.6 

涨幅后 10名 上海家化 嘉麟杰 申洲国际 周大生 奥特佳 朗姿股份 三夫户外 跨境通 浙江自然 兴业科技 

幅度(%) -14.5 -8.4 -8.2 -7.8 -6.9 -6.6 -6.5 -6.0 -5.9 -5.9 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

海外要闻 

瑞表出口中国连续暴跌。受疫情暂停对中国市场发货以及奢侈品消费信心倍受打击影响，瑞表出

口中国内地市场连续三个月暴跌，且越跌越升。 

5 月份瑞表出口中国内地市场狂跌 65.2%至不足 1 亿瑞士法郎，仅有 9,190 万瑞士法郎，而同期

瑞表出口美国市场飙升 34.8%至 3.274 亿瑞士法郎。 

进口狂跌下，中国 5 月份在瑞表市场的地位进一步滑落至第八位，3、4 月份则分别位列第二位和

第七位，而 3、4 月份跌幅分别达 27.6%和 57.8%。 

香港零售业 5 月销售意外下跌。消消费券刺激作用昙花一现，香港零售业 5 月表现意外下跌，远

逊市场预期。 

5 月份香港零售业销货额临时估计 290.63 亿港元，按年下跌 1.7%，而市场预计可录得 8.4%的增

幅，唯 4 月份 11.7%的增幅支撑，两个月累计仍同比增长 4.7%。 

政府发言人表示 4、5 月份表现较一季度 7.6%的跌幅显著改善，展望未来，只要本地疫情维持受

控，零售业应可继续恢复。 

香港零售管理协会主席謝邱安儀评论当月零售表现时表示，4 月表现主要受益 2021 年同期低基数，

而 5 月则面临同比高基数，看似遭遇滑铁卢，但两月累计表现相差不大。另外消费券作用递减亦

令 5 月表现更加弱势，预计 6月份更加衰减。 

展望下半年，她预计零售业表现大致可持平去年，虽然消费券有助于刺激消费，但疫情持续难以

通关，加上美联储加息扰动市场令经济和股市转差，零售业或面临不确定因素，前景不明朗。 

谢邱安仪同时担心业主加租，若新一波疫情不幸来袭，应与商户共渡时艰。 

据港媒消息，由于通关迟迟未决，旅游区不断有大品牌撤店，最新撤店的包括周生生(0116.HK)

和 Burberry Group plc (BRBY.L) 博柏利。 

英国品牌日前已经撤出新港中心巨铺，该铺位共三层，面积 10,140 平方呎，业主为华人置业

(0127.HK)。Burberry Group plc 博柏利自 2011 年签约，已营业十年，租约 6 月到期，但门店因

疫情 3 月份已经停业。 
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据悉该铺位高峰时月租 650万港元，去年底Burberry Group plc 博柏利不再续约，华人置业以 450

万港元放租。Burberry Group plc 博柏利此前早还在铜锣湾关闭了罗素街约 5,000 平方呎的旗舰

店。 

两间品牌的撤店显示在未能通关情况下，香港奢侈品行业的低迷表现，尽管 5 月珠宝首饰、钟表

及名贵礼物销售录得 7.1%的增幅，但前五个月累积下滑 8.9%，差于零售业整体 2.9%的跌幅，而

相关时尚非必选消费品表现几乎均差于大市。 

服装销售 5 月按年下滑 2.1%，1-5 月累计跌幅 13.8%；鞋类、有关制品及其他衣物配件销售 5 月

按年增长 0.9%，1-5 月累计跌幅 16.8%；百货公司货品销售 5 月按年下滑 4.4%，1-5 月累计跌幅

6.5%；药物及化妆品销售表现稍好，5 月按年下滑 5.3%，1-5 月累计增长 3.5%，部分受益防疫

物资销售；眼镜店销售 5 月按年增加 5.0%，1-5 月累计下跌 8.5%。 

香港本地专家对于过去三年多因社会事件和疫情导致的零售业急剧下滑激辩，回归 25年，特别是

2003 年自由行“大礼包”之后，伴随内地游客大量涌入，香港零售业也风云变幻。 

此前优之良品的关店则被业界认为是自由行之后，产品和运营模式完全依赖内地游客，导致在失

去内地游客后迅速失血。 

至于 Burberry 代表的奢侈品行业同样存在类似问题，自由行之初，香港市场不仅仅是内地富豪的

重要境外消费市场，更是巨大的营销窗口，因此，一时之间，全球奢侈品在尖沙咀、铜锣湾大肆

抢夺铺位，竖起林立招牌，直至 2018 年内地客突破 5,000万。 

2018 年贸易摩擦下，中国游客出境和出国游数量和消费增速开始衰减，而大量的奢侈品集团不但

将市场中心放在中国内地市场，几乎所有大集团都已经或者开始和准备将亚太中心从香港搬进内

地的上海、北京，而香港旅游区的铺租亦从全球最贵逐渐开始腰斩。 

2019 年的香港本地社会事件，首次让香港零售业感到内地客的巨大影响，其中东南亚美容巨头莎

莎国际最为典型，该公司自截至 2020 年 3 月底的 2020 财年开始亏损，过去三个财年亏损逾 12

亿港元，而销售同时腰斩。 

另两间香港代表零售企业周大福和六福则不断开拓内地市场，同时缩减香港业务规模。周大福目

前内地市场销售占比已经达九成，盈利更几乎全部来自内地市场。 

美国人体工程学产品制造商 Ergotron 被私募基金收购。7月 7 日，私募基金 Sterling Group 宣布

已经完成了对美国人体工程学产品制造商 Ergotron, Inc.（爱格升）的收购。Sterling Group 以与

成长中的工业公司合作而闻名，在 Ergotron 成立 40 周年之际，Sterling Group 将支持 Ergotron

进入新的增长阶段。 

Ergotron 由 Harry C. Sweere于 1982 年成立，总部位于美国明尼苏达州，在北美、欧洲、中东和

非洲以及亚太地区都有业务，Ergotron 的名字来源于 Ergonomics（人体工程学）和 Electronics

（电子学）的缩写。几十年来，Ergotron 一直坚持以人为本的设计原则和 Technology of 

Movement™（运动技术），为世界各地的用户提供价格合理的人体工程学产品，帮助增进健康，

提高工作效率。 

Ergotron 的主要产品有站立式工作平台、壁挂式显示器支架、视频会议移动推车、医疗移动查房

推车等。此外，Ergotron还致力于改善医疗服务者的工作流程，最近推出了 CareFit™组合系统，

旨在支持医患联系，并减少了护士的工作量。 
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Ergotron 首席执行官 Chad Severson 表示：“这对 Ergotron 来说是一个令人兴奋的里程碑，我

们期待着与 The Sterling Group 合作，推动新的机遇，发展我们的全球业务。”“有了新合作伙

伴的支持，以及对员工和市场增长的共同承诺，Ergotron 将继续专注于设计创新的解决方案，帮

助提高员工的健康、舒适度和生产力。” 

Sterling Group 合伙人 Brad Staller 表示：“Ergotron 强大的市场地位以及对客户和员工的承诺，

与 Sterling Group 以员工为中心的合作方式完美契合，我们期待在团队加速增长的过程中为他们

提供支持。 

 

A 股行业与公司重要信息 
【珀莱雅】公司拟向共计 101 人授予激励计划，采取的激励工具为限制性股票；拟授予的限制性

股票数量为 210 万股，约占公司股本总额的 0.75%(自 2022 年 6 月 14 日公司进入可转换公司

债券的转股期算)；限制性股票的授予价格为每股 78.56 元，有效期为自限制性股票登记完成日

起至激励对象获授的限制性股票全部解除限售或回购完毕之日止，最长不超过 48 个月。考核年

度为 2022-2024年三个会计财年，每个会计年度考核一次。考核指标为：1）目标值： 2022年：

2022年营业收入和净利润同比 2021年增长均不低于 25%；2023年：2023年营业收入和净利

润同比 2021 年增长不少于 53.75%；2024 年：2024 年营业收入和净利润同比 2021 年增长不

少于 87.58%。 2）触发值： 1、业务单元层面：考核年度内业绩实际完成数额大于等于预设基

准业绩指标。2、 个人层面：激励对象个人层面考核结果根据公司绩效考核相关制度实施。个人

绩效考核结果达到 80 以上，等级为 A。同时达到以上两个条件，则归属比例为 100%。否则归

属比例为 0%。 

【报喜鸟】1、公司于今日公告，公司实际控制人吴志泽先生质押 1.26 亿股公司股票，占公司总

股本 8.63%。2、公司于今日收到实际控制人吴志泽部分股票解除质押通知，本次解除质押股份

1.18 亿股。 

【周大生】公司于今日公告，控股股东周氏投资解除质押股份 1,380 万股，占公司总股本 1.26%。 

【昊海生科】1、公司于今日公告，调整 2021 年年度利润分配现金分红总额，每 10 股派发现金

红利 7 元（含税）。2、公司已完成注销回购的 1,692,100 股 H 股股份。3、公司于今日公告，

全资子公司昊海发展将持有的 60%河北鑫视康股权转让于河北鑫梦达。 

【海澜之家】公司将于 2022 年 7 月 13 日开始支付 2018 年发行的 3,000 万张可转换公司债券

的利息。 

【森马服饰】公司拟向禾丽梦转让小河满 100%股份，优化资产结构。 

【老凤祥】公司于今日召开第十届董事会第十二次临时会议，选举杨奕为董事长，黄骅为副董事

长。 

 

6/25~7/8消费行业投融资情况（来源于《华丽志》）： 

1）美妆大众评测平台集小美完成 1000 万元人民币天使轮融资 

6 月 28 日，美妆大众评测平台集小美宣布完成来自虹溪创投的 1000 万元人民币天使轮融资。集

小美成立于2021年，主要基于微信生态运作，由用户领用平台美妆产品并生成独立的测评内容，
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为其他美妆用户提供产品购买决策参考。集小美通过邀请 B 端美妆品牌入驻，并将其提供的中小

样、正装美妆产品，进行领用招募、产品派发，邀请用户从多个维度进行反馈生成试用报告。目

前集小美已合作包括珀莱雅、华熙生物、COSMAX、Dr.DH、SACRUM 等超 120 家品牌。本轮

融资将主要用于技术研发、运营团队扩充、市场推广等方面。 

2）国潮电单车品牌 S URPANDA 完成数百万元人民币天使轮融资 

7 月 8 日，国潮电单车品牌 SURPANDA 宣布完成数百万元人民币天使轮融资，由杭州长江创业

投资领投。SURPANDA 成立于 2021 年，主要面向消费能力强、追求个性、高品位的 15-45 岁中

高端消费群体，目前已推出 Urban Latte 城市拿铁系列产品，包括 UL50、UL100和 UL100+三款

经典车型，售价 5000 元起。SURPANDA 国内代理渠道已涵盖北京、上海等一线城市，包括潮牌

买手、机车俱乐部、自行车门店等，海外市场已布局新加坡、马来西亚等国家。本轮融资将用于

智能技术研发、供应链完善、市场渠道铺设以及品牌建设。 

3）新生代智能生活方式品牌动魅科技 YUPP 完成战略融资 

7 月 5 日，新生代智能生活方式品牌动魅科技 YUPP 宣布完成来自厚天资本的战略融资。动魅科

技YUPP成立于2019年，总部位于北京，从智能镜切入市场，首创“旋转镜”概念，让“镜子”

在横屏和竖屏之间自由切换。动魅科技升级后的 YUPP 超能镜除健身运动功能外，还拥有智能语

音音箱、艺术氛围屏、影音投屏、实时视频通话等家庭场景互动功能。目前 YUPP 超能镜已在小

米有品完成众筹，未来还将陆续登陆京东、天猫、抖音等平台。 

 

本周建议板块组合 

本周建议组合：伟星股份、李宁、珀莱雅、浙江自然和报喜鸟。  

上周组合表现：伟星股份 9%、李宁-1%、珀莱雅-2%、浙江自然-6%和报喜鸟-2%。 

 

投资建议和投资标的 

本周市场继续沿着新能源、军工等热门赛道股的方向上行，纺织服装板块在出口制造的带动下行

业指数表现较强。虽然本周各地仍有零星疫情散发的情况，但在各地逐渐放宽人员流动限制、防

疫进一步精准化科学化的背景下，下半年经济回暖趋势不改，后续可选消费的改善仍然值得期待。

制造板块受海外需求衰退的担忧压制估值，在优中选优的思路下，我们依然维持对细分出口龙头

中长期竞争力看好的观点。鉴于行业整体估值和机构持仓仍然处于历史底部区间，且行业最困难

时期已经过去，我们对行业维持“看好”评级。落实到行业本周策略，建议 “制造龙头+高景气

赛道龙头+复苏品牌服饰”的配置（具体见以上本周投资组合）。投资策略方面，我们建议一方

面以部分优质出口制造龙头为盾，把握确定性机会，重点推荐伟星股份(002003，买入)、浙江自

然(605080，买入)、华利集团(300979，买入)和申洲国际(02313，买入)，建议关注牧高笛

(603908，未评级)。另一方面也要积极布局具备弹性的品牌服饰龙头，尤其是我们中长期最看好

的运动服饰和大美容（化妆品和医美）两大确定性赛道，推荐李宁(02331，买入)、安踏体育

(02020，买入)、珀莱雅(603605，买入)、贝泰妮(300957，增持)和爱美客(300896，买入)，

建议关注 特步国际(01368，买入)和华熙生物(688363，增持)。另外中高端服饰建议关注波司
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登(03998，买入)、报喜鸟(002154，买入)、罗莱生活(002293，增持)、比音勒芬(002832，

未评级)等公司。 

 

风险提示 

行业投资风险主要来自于国内外疫情的反复、经济减速对国内零售终端的压力、贸易摩擦、通胀

和人民币汇率波动等。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，资产管理、私募业务合计持有报喜鸟（002154）股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上。 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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