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核心观点 

⚫ 行情回顾：全周沪深 300 指数上涨 0.82%，创业板指数上涨 0.27%，纺织服装行业

指数上涨 2.58%，表现强于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块上涨

2.93%，品牌服饰板块上涨 2.26%。个股方面，我们覆盖的李宁、地素时尚和报喜

鸟取得了正收益。 

⚫ 海外要闻：（1）二手奢侈品电商不断证伪。（2）阿里巴巴一季度超预期。（3） 

中国女装品牌 ICICLE 在东京开设第二家日本门店。 

⚫ 行业与公司重要信息：（1）朗姿股份：公司境外控股子公司阿卡邦 22H1 实现营业

收入为 4.22 亿，上年同期为 4.23 亿同比减少 0.16%。净利润为 2232 万元，上年同

期为-1119 万元，同比增长 299.37%。（2）浙江自然：公司 22H1 实现营业收入为

6.36 亿，上年同期为 4.95 亿，同比增长 28.37%。归属于上市公司股东的净利润为

1.74 亿，上年同期为 1.37 亿，同比增长 26.89%。（3）牧高笛：公司 22H1 实现营

业收入为 8.67 亿，上年同期为 5.37 亿，同比增长 61.34%。归属于上市公司股东的

净利润为 1.13亿，上年同期为 5.34千万，实现同比增长 111.8%。（4）水羊股份：

公司 22H1 实现营业收入为 22 亿，上年同期为 21.2 亿，同比增长 3.89%。 归属于

上市公司股东的净利润为 8.3千万，上年同期为 8.9 千万，同比减少 6.88% 

⚫ 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 4%、李宁 7%、珀莱雅-1%、浙江自然 4%和报喜鸟 4%。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 上周五李宁披露 22年中期财报，上半年公司营收与归母净利润分别同比增长 22%与

12%，在国内疫情扰动与去年同期高基数下仍然实现了较好的业绩表现，品牌与产

品力的提升减轻了疫情对零售的不利影响，也充分体现了高景气细分行业龙头的竞

争优势和经营韧性。从终端销售来看，7月受国内疫情反复、消费意愿下降等因素影

响，可选消费整体复苏较弱，其中运动鞋类、功能性服饰、中高端品牌的表现相对

更强，结构性分化的趋势延续。从行业渗透率与消费特点来看，我们更看好医美、

化妆品、运动服饰与黄金珠宝龙头下半年的持续改善。落实到行业本周策略，继续

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底仓，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)。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)。另外品牌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)和

牧高笛(603908，未评级)。 

 

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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李宁中报表现亮眼，坚定看好高景气行业
的国货龙头 

  

 

看好（维持） 

 

 

7 月行业出口延续较快增速，出口制造韧

性凸显 

2022-08-07 

深圳新政支持医美化妆品发展，继续看好

高景气赛道疫后复苏机会 

2022-08-01 

Q2 公募基金增持李宁，高景气赛道+疫后

复苏成为重点配置方向 

2022-07-25 
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行情回顾 

全周沪深 300 指数上涨 0.82%，创业板指数上涨 0.27%，纺织服装行业指数上涨 2.58%，表现强

于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块上涨 2.93%，品牌服饰板块上涨 2.26%。个股方面，

我们覆盖的李宁、地素时尚和报喜鸟取得了正收益。 

表 1：个股涨跌幅前 10 名 

涨幅前 10名 汇洁股份 红豆股份 梦洁家纺 三房巷 朗姿股份 棒杰股份 维科精华 李宁 地素时尚 星期六 

幅度(%) 19.6 13.1 11.0 8.2 7.9 7.8 7.7 7.3 6.8 6.4 

涨幅后 10名 摩登大道 贵人鸟 珀莱雅 太平鸟 比音勒芬 锦泓集团 孚日股份 安踏体育 爱迪尔 凯瑞德 

幅度(%) -2.9 -2.5 -1.3 -0.7 -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

海外要闻 

二手奢侈品电商不断证伪。顶着二手奢侈品电商独角兽上市的全球最大奢侈品在线转卖平台 The 

RealReal Inc. (NASDAQ:REAL) 几乎一文不值。 

2019 年登陆美股时公司市值一度达 30 亿美元，但伴随盈利无望，增长主要靠一手产品销售，二

手奢侈品电商的商业模式再度被证伪。 

二季度该集团收入 1.544 亿美元按年增加 47.2%，略超市场预期，每股亏损 0.56 美元，经调整后

亏损 0.40 美元，同样略超市场要求的每股亏损 0.43 美元。 

不过该公司下调全年业绩展望令投资者失望，早盘股价一度挫逾一成，但随着美股三大股指强劲

反弹，公司股价周三收盘由跌转升，反弹 1.46%。 

6 月初接替遭遇压力从董事会主席和首席执行官职位下台后的集团创始人 Julie Wainwright 担任联

席临时首席执行官的集团总裁兼首席运营官 Rati Sahi Levesque 评论业绩时表示，二季度劳动力

短缺和供应链中断为公司继续带来阻力，导致 GMV 表现不如预期。 

另一名联席临时首席执行官、首席财务官 Robert Julian 则表示二季度继续看到业务需求强劲增长，

特别是对女装、鞋和手袋需求。和许多公司一样，集团也在监测更广泛的经济状况，并采取积极

措施来管理成本和现金流，包括减少可自由支配支出和放缓招聘。 

二季度集团GMV增幅 29.8%至 4.542亿美元，低于公司预期的 4.60亿美元。集团现将全年GMV 

预期由 20.00-21.00亿美元下调至 18.50-19.00亿美元；收入预期由 6.35-6.65亿美元下调至 6.15-

6.35 亿美元；经调整后 EBITDA 亏损由 0.80-1.00 亿美元下调至 1.00-1.10 亿美元。 

首席运营官 Rati Sahi Levesque 在业绩会杀表示二季度销售人员短缺以及消费者需求变化都对业

务造成一定影响，消费者正从更高价值的珠宝和手表转向服装和配件。 

二季度集团 AOV 录得五个季度来最低，486 美元同比下滑 6.5%，唯活跃用户由上年二季度的

73.0 万增加至 88.9 万。不过佣金率则按年提高 160 个基点至 36.1%创新高。Rati Sahi Levesque 

在业绩会上指出，主要因期内对 100 美元以下的无品牌珠宝的商品进行了佣金调整，而当前季度

将继续对 50 美元以下的商品进行了佣金调整。 



 
 
 

纺织服装行业行业周报 —— 李宁中报表现亮眼，坚定看好高景气行业的国货龙头 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

截止季度末公司库存 7,403.0 万美元按年增加 25.2%，库销比由一季度的 30%降至不足 28%，其

中自营业务库销比与整体相若。Robert Julian 指出会在四季度将自营业务库销比降低至 20%，并

最终回到疫情前 15-20%的水平。。 

阿里巴巴一季度超预期。尽管二季度零售业和物流行业遭遇疫情严重冲击，但中国电商巨头

Alibaba Group Holding Ltd. (NYSE:BABA)(9988.HK)阿里巴巴依靠直营、云业务避免整体收入下

滑，但核心的客户管理业务则首次负增长。 

2023 财年一季度阿里巴巴收入 2,055.55 亿元基本持平于 2022 财年同期的 2,057.40 亿元，好于

市场预期的 2,040 亿元。报告期内，净利润由 451.41 亿元或每股 ADS 16.38 元降至 227.39 亿元

或每股 ADS  8.51 元，经调整后每股 ADS 由 16.60 元降至 11.73 元，跌幅近三成，但仍好于

Refinitiv 预期的 10.39 元。 

首席执行官 Daniel Zhang 张勇在业绩声明中表示，过去一个季度公司积极应对宏观环境变化，通

过持续加强为客户创造价值的能力，始终聚焦长期战略，虽然在 4、5月份增速相对放缓，但进入

6 月看到向好迹象，基于拥有高质量消费群体以及满足不同需求的多元化业务所呈现的韧性，公

司对未来长期增长充满信心。 

由于疫情反复，以及美国经济衰退可能带来的全球影响，投资者对后市普遍谨慎，业绩公布后，

Alibaba Group Holding Ltd. (NYSE:BABA)阿里巴巴周四在美股高开7%后收盘涨幅收窄至不足2%，

周五更大跌 5%完全抹平财报推动的涨幅。 

一季度淘宝和天猫 GMV 录得公司上市来首次下滑，跌幅中个位数，主要因疫情原因以及 4、5 月

份供应链和物流中断。不过阿里巴巴表示，5 月下旬开始，随着物流运力正常化，GMV 正在恢复，

“618”已经实现了支付正增长，其中 88VIP 用户购买力强劲。业绩会上张勇表示 7 月份复苏态

势延续，料表现好于 6 月。 

因 GMV 下滑，阿里巴巴一季度核心的中国零售业务收入下滑 2%至 1,369.77 亿元，其中公司客

户管理收入同比下滑 10%至 722.63 亿元，显示商户在销售低迷环境下对营销投资方面的谨慎。

期内大力发展的直营业务收入增幅亦进一步放缓至 8%，647.14 亿元的季度收入已经非常接近佣

金和广告收入。 

集团首席财务官 Toby Xu 徐宏在业绩会上透露一季度佣金收录得 15%的下滑，疫情影响下退订增

加，广告收入降速则轻微高于 GMV 下滑速度。 

在宏观逆境下，来自新晋竞争对手 ByteDance Ltd. 字节跳动和快手(1024.HK)等直播平台的压力

加剧。在近期阿里巴巴平台的国际大商家的业绩会上，直播以及字节跳动旗下抖音的提及率骤增，

掩盖了过去五年天猫的提及率。 

张勇在业绩会上也表示“意识到正经历各种电子商务模式之间日益激烈的竞争”，4-6 月淘宝、

天猫商品交易总额的整体增长低于中国零售销售额的增长。但他表示，阿里巴巴战略明确，会在

高度不确定的市场环境下重点服务消费能力较高的消费群体，同时针对不同的用户群体提供具有

多元化价值主张的消费产品矩阵。 

对于分析师消费者信心（消费支出占可支配收入下滑）下滑尤其是是城市消费者信心下滑的提问，

张勇表示相信商家推动销售的热情，特别是在当前环境，商家都希望利用阿里巴巴的优势来克服

挑战，推动销售。 
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张勇同时向分析师鼓吹阿里巴巴在中国消费市场的“心智份额”和 10亿用户，可以不用花钱营销

就获得巨大流量，并让消费者重新回归。 

对于国内分析师关于消费者花费越来越多时间观看“短视频”对电商的影响。张勇“教育”分析

师称，短视频是一种模式，电商是一个行业，并表示过去几年阿里巴巴商家的产品展示短视频模

式已经达到 50%，而消费作为娱乐的一种，阿里巴巴也可以说身处娱乐行业，但专注于娱乐旗下

的消费和购物子类，公司也会发展短视频，但相信短视频不是终结技术，新技术将继续提高消费

者体验，但理解什么是主菜，什么是甜点很重要。。 

中国女装品牌 ICICLE 在东京开设第二家日本门店。8 月 3日，之禾卡纷集团（ICCF Group）旗

下高端服装品牌 ICICLE 开设首家东京门店。 

这家门店位于东京伊势丹新宿店的 4 层。门店开设当日起，同楼层开设了一家展示品牌代表性外

套产品的快闪店“EARTH COAT”，活动时间截至 8 月 16日。 

快闪店内部陈列有品牌无染色系列的美丽奴羊毛混纺双面大衣、美丽奴羊毛双面大衣、工坊系列

的外套等，以及全新种子包系列（SEED BAG SLING）等。 

这也是品牌在日本的第二家门店。2021 年 9 月 1 日，品牌首家日本门店在大阪的阪急百货店梅田

总店开业。当时，品牌希望以这家门店为起点将进一步扩展日本市场，未来三年内的日本门店数

量能够增长至五家。 

 

A 股行业与公司重要信息 
【朗姿股份】公司发布关于境外控股子公司发布 2022 年半年度业绩的提示性公告: 营业收入为

4.22 亿，上年同期为 4.23 亿同比减少 0.16%。净利润为 2232 万元，上年同期为-1119 万元，同

比增长 299.37%。 

【水羊股份】公司发布 2022 年半年度报告：营业收入为 22 亿，上年同期为 21.2 亿，同比增长

3.89%。 归属于上市公司股东的净利润为 8.3 千万，上年同期为 8.9 千万，同比减少 6.88%。 

【丸美股份】公司发布关于首次公开发行部分限售股上市流通公告：经中国证券监督管理委员会

核准，广东丸美生物技术股份有限公司，向社会公众首次公开发行人民币普通股（A 股） 股票 

41,000,000 股于 2019 年 7 月 25 日在上海证券交易所挂牌上市。本次上市流通的限售股为公司首

次公开发行限售股，涉及的股东为孙怀庆、王晓蒲，锁定期为公司股票上市之日起 36个月。现锁

定期届满，该部分限售股共计 324,000,000 股，占公司当前总股本的 80.71%，将于 2022年 8 月

18 日起上市流通。 

【浙江自然】1.公司发布 2022 年半年度报告：营业收入为 6.36 亿，上年同期为 4.95 亿，同比增

长 28.37%。归属于上市公司股东的净利润为 1.74 亿，上年同期为 1.37 亿，同比增长 26.89%。

2.公司发布关于投资建设户外用品智能化生产基地项目（二期）的公告：拟在天台县经济开发区

投资建设“户外用品智能化生产 基地项目（二期）” ，占地约 125 亩，总投资约 4.35 亿元，固定

资产投资约 4.25 亿元，建筑面积约 120,000 平方米，整体建设周期预计 3-5 年。 

【牧高笛】1、公司发布关于控股股东减持比例超过 1%的提示性公告：宁波大牧投资有限公司持

有公司股份的比例自公司上市之日起的 53.14%减少至 52.00%，宁波大牧投资有限公司及其一致

行动人浙江嘉拓投资管理有限公司合计持有公司股份比例由 63.14%减少至 62.00%。共计减持股
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数 7.6 万股。2、公司发布 2022 半年度报告：营业收入为 8.67 亿，上年同期为 5.37 亿，同比增

长 61.34%。归属于上市公司股东的净利润为 1.13 亿，上年同期为 5.34 千万，实现同比增长

111.8%。 

【海澜之家】公司发布关于不向下修正“海澜转债”转股价格的公告：截至 2022 年 8 月 10 日，股

票已经出现在任意连续三十个交易日中至少有十五个交易日的收盘价 低于当期转股价格的 85%，

触及“海澜转债”转股价格向下修正条款。经审议通过，公司董事会决定本次不 行使“海澜转债”的

转股价格向下修正的权利，且在未来三个月内（即 2022 年 8 月 11 日至 2022 年 11 月 10日），

如再次触及可转债的转股价格向下修正条款，亦不提出向下修正方案。从 2022 年 11 月 11 日开

始重新起算，若再次 触发“海澜转债”的转股价格向下修正条款，届时公司董事会将再次召开会 议

决定是否行使“海澜转债”的转股价格向下修正权利。目前“海澜转债”的转股价格为 6.53 元/股。 

【地素时尚】公司决议对激励对象中离职的 2 人持有的尚未解锁的全部限制性股票进行回购注销

处理，共 7 万股. 同时结合激励对象个人层面的绩效考核要求决定对 3 名首次授予激励对象持有的 

未达到第一个解除限售期解除限售条件所对应的 2,400 股限制性股票予以回购注销。 上述拟回购

注销的限制性股票合计合计 72,400 股。 

【老凤祥】公司发布关于境内上市外资股转换上市地以介绍方式 在香港联合交易所有限公司主板

上市及挂牌交易 现金选择权现金对价调整的公告。2022 年 7 月 30 日公司公告了实施 2021 年度

分红派息方案后由 3.24 美元/股调整为 3.024 美元/股。 

 

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 4%、李宁 7%、珀莱雅-1%、浙江自然 4%和报喜鸟 4%。 

 

投资建议和投资标的 

上周五李宁披露 22 年中期财报，上半年公司营收与归母净利润分别同比增长 22%与 12%，在国

内疫情扰动与去年同期高基数下仍然实现了较好的业绩表现，品牌与产品力的提升减轻了疫情对

零售的不利影响，也充分体现了高景气细分行业龙头的竞争优势和经营韧性。从终端销售来看，

7 月受国内疫情反复、消费意愿下降等因素影响，可选消费整体复苏较弱，其中运动鞋类、功能

性服饰、中高端品牌的表现相对更强，结构性分化的趋势延续。从行业渗透率与消费特点来看，

我们更看好医美、化妆品、运动服饰与黄金珠宝龙头下半年的持续改善。落实到行业本周策略，

继续建议“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底仓，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)。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)。另外品牌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)和牧高笛(603908，

未评级)。 
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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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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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