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核心观点 

⚫ 行情回顾：本周沪深 300 指数下跌 3.96%，创业板指数下跌 2.15%，纺织服装行业

指数下跌 4.13%，表现弱于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块下跌

4.47%，品牌服饰板块下跌 3.83%。个股方面，我们覆盖的比音勒芬、老凤祥和海

澜之家取得了正收益。 

⚫ 海外要闻：（1）香港零售业 1 月销售大幅反弹。（2）Victoria's Secret 维多利亚的

秘密预期谨慎。（3）Puma彪马去年收入大涨两成至 86.8亿美元。 

⚫ 行业与公司重要信息：（1）爱美客：2022 年公司营业收入为 19.4 亿元，同比增长

33.9%。归属于上市公司股东的净利润为 12.6亿元，同比增长 31.9%。（2）地素时

尚：公司通过赎回理财产品，收回本金人民币 30,000 万元，并获得理财收益人民币

2,054,137 元。上述理财产品本金及收益已归还至募集资金账户。（3）2/25~3/3 消

费行业投融资情况：a. 轻医美连锁品牌「蛋壳肌因」完成 3000 万元 A+轮融资；b.

全产业链综合性文化产业机构「中创文旅」完成数千万元 A+轮融资；C.数控电致变

色材料研发生产商「伯宇科技」完成数千万元 Pre-A+轮融资。 

⚫ 本周建议板块组合：珀莱雅、伟星股份、李宁、报喜鸟。上周组合表现珀莱雅-

1%、伟星股份-2%、李宁-9%和报喜鸟-3%。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 本周在大小指数均下跌的背景下，纺织服装板块也有比较明显的调整，板块中多数

细分行业的龙头都有一定程度的下跌，但也有结构性机会，包括比音勒芬、老凤

祥、海澜之家等在本周都走出了近期的新高。从基本面来看，品牌服饰终端零售自

开年以来多数呈现不同程度的复苏态势，行业龙头的低估值、高分红，叠加机构的

低持仓比例与可选消费整体复苏预期，驱动品牌服饰板块近阶段持续的活跃，这其

中终端消费边际改善越明显，股价的弹性也相对更大。二季度考虑到去年同期的低

基数，行业销售同比预计将迎来相对更快的增长，线下渠道随着消费的回暖，渠道

的扩张也将步入正轨。刚刚过去的 38 节活动，尽管美妆整体表现低迷，但我们也看

到以珀莱雅、丸美等为首的少部分国货品牌仍实现逆市高增。展望全年，我们继续

看好国内可选消费的复苏，以美妆、医美为代表的社交属性消费有望受益于社会活

动的全面恢复，另一方面经济与居民预期收入有望得到提升，以运动服饰、中高端

品牌为代表的竞争格局较好的细分行业在后期复苏中的弹性也会更大。关于行业本

周策略，继续建议“中长期高景气赛道龙头+制造龙头+细分品牌服饰”的配置（具体

见以上本周投资组合）。从中长期角度，我们一方面坚定看好运动服饰和大美容

（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，买入)和爱美客(300896，买入)，建

议关注巨子生物(02367，未评级)、特步国际(01368，买入)、华熙生物(688363，增

持)、牧高笛(603908，买入)；另一方面我们也看好部分优质出口制造龙头的长期增

长韧性，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)，建议关注鲁泰 A(000726，未评级)。另

外细分品牌服饰建议关注前期终端复苏明显的波司登 (03998，买入 )、报喜鸟

(002154，买入)、比音勒芬(002832，买入) 。黄金珠宝板块受益于低估值和婚庆等

刚性复苏，23 年机会较多，建议继续关注潮宏基 (002345，增持 )和老凤祥

(600612，未评级)。 

 

风险提示 

⚫ 国内外疫情可能反复、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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调整中板块仍有亮点 龙头估值具备吸引力 
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行情回顾 

本周沪深 300 指数下跌 3.96%，创业板指数下跌 2.15%，纺织服装行业指数下跌 4.13%，表现弱

于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块下跌 4.47%，品牌服饰板块下跌 3.83%。个股方面，

我们覆盖的比音勒芬、老凤祥和海澜之家取得了正收益。 

表 1：个股涨跌幅前 10 名 

涨幅前 10名 爱迪尔 凯瑞德 比音勒芬 老凤祥 摩登大道 海澜之家 步森股份 众和股份 跨境通 探路者 

幅度(%) 15.3 4.2 3.4 3.1 2.9 1.6 0.2 0.0 0.0 -0.4 

涨幅后 10名 金发拉比 如意集团 九牧王 安踏体育 奥康国际 申洲国际 美邦服饰 李宁 梦洁家纺 朗姿股份 

幅度(%) -14.8 -13.1 -12.8 -9.7 -9.6 -9.3 -8.8 -8.5 -8.4 -8.2 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

海外要闻 

香港零售业 1 月销售大幅反弹。尽管游客水平远未有恢复至疫情前水平，但伴随内地客涌入，香

港零售业 1 月销售大幅反弹，单月销售已经创下 2019 年 1月来四年新高。 

1 月香港零售业小火额临时估计大涨 7.0%至 361.88 亿港元，创四年新高，远超市场预期的 4.5%

增幅和 12 月份 1.2%的升幅，销货量则增加 5.1%。 

政府发言人评论表现时指出，随着消费气氛改善，零售业销货值在 1 月份进一步上升，农历年提

前对销售亦有帮助，不少类别零售商业务都见改善，部分录得双位数升幅，展望未来，经济活动

继续恢复正常及访港游客数据进一步回升将惠及零售业，劳工市场情况改善亦将提供支持。 

香港旅发局的数据显示，1 月份访港客 498,689 人次，较 2022 年同期暴涨 6,959.6%，其中内地

客 280,525 人次，增幅 4,743.3%。 

香港零售管理协会主席謝邱安儀评论数据时表示，1 月零售业表现主要受惠于农历年带动，加上

通关、限聚令接触效应，整体气氛有所改善。不过她表示，2 月份全面通关，但协会过半受访会

员均指人流及生意表现未见强劲增长，八成会员预计需要 9个月或以上才能恢复 2018 年水平。 

另外她透露，2、3 月份与旅游相关的受访会员反应生意不错，升幅料低双位数至翻倍不等，但相

信与 2022 年低基数有关。 

上海商业银行研究部主管林俊泓则认为 1 月份零售表现主要受访港客推动，农历年提前亦有帮助，

相信本地客和访港客消费此消彼长，预计 2 月份零售业可达到双位数销售增长，主要因内地访港

客可能恢复至 70-80 万水平，足以抵消本地消费外流，若每月可接待 2018 年高峰期 400-500 万

一半水平——200 万游客则消费增长即可非常可观。 

受全面通关提振，铜锣湾罗素街疫情以来的奢侈品净流出亦出现首次返铺，香港珠宝零售商六福

集团(0590.HK 据传以月租逾 60 万港元入驻罗素街 8 号一间面积 3,068 平方呎地铺，成交呎租约

196港元。该铺位此前由同行周大福(1929.HK)租用，此前租金为 130万港元，尽管该铺位月租首

次跌破百万，更较 2014 年高峰期狂跌 78%，但作为三年来首宗奢侈品租务交易，仍然备受市场

关注。 

位于罗素街 8 号地下 3 及 5 号的该铺位 2019 年由周大福租用，上年 10 月租约到期后一直空置，

在此之前 2014 年另一同行英皇钟表珠宝(0887.HK)以 276 万港元历史租金价位租用，但 2015 年
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提早退租后由化妆品零售商卓悦接盘，接盘价格仅为 160 万港元，而英皇钟表珠宝之前，法国珠

宝商 Cartier 卡地亚 2010 年的租金为 210 万港元。 

疫情期间，不但大量的奢侈品客户迁出罗素街，作为全球最贵商铺的该街道只能承接售卖疫情必

需品的短租客，而六福的入驻对罗素街无疑较大提振，市场相信，伴随内地客涌入、零售业复苏，

相信租金市场将企稳回升。 

按零售类别，1 月份与旅游消费相关的类别表现异常强劲，其中中药店销售飙升 38.5%，珠宝首

饰、钟表及名贵礼物增幅 23.1%、药妆销售增幅 15.3%、眼镜店销售增幅 13.8%，鞋类、有关制

品及其他衣物配件增幅 16.0%，服装销售大涨 14.4%，百货业亦录得 3.9%的反弹。 

则因富人持续消费全年录得 0.3%的增幅至 388.86 亿港元，不过 12 月份仍录得 3.0%的跌幅，与

富人群体在解禁后开始出游有关，而12月销售反弹7.2%，而服装销售跌幅12月则缩窄至0.7%，

百货业 12 月跌幅同样缩窄至 5.7%。 

尽管行业均预期零售业将持续反弹，但九龙仓置业(1997.HK)主席吴天海表示今年内全面恢复至

疫情前水平机会不大。 

Victoria's Secret维多利亚的秘密预期谨慎。时隔四年后，美国内衣巨头 Victoria’s Secret & Co. 

(NYSE:VSCO) 维多利亚的秘密宣布在转型重组后让品牌代表性的 Victoria’s Secret Fashion 

Show重回舞台。 

不过该消息并未推动公司股价上涨， 相反宣布消息过后公司股价周五逆势大跌 5.22%。 

周四盘后集团首席财务官 Timothy Johnson 在回答分析师提问时透露将继续投资营销，其中包括

今年底的新版 Victoria’s Secret Fashion Show维多利亚的秘密时尚秀。 

Puma 彪马去年收入大涨两成至 86.8 亿美元。德国运动巨头 Puma SE (PUM.DE) 彪马集团继续

强劲的季度表现，集团管理层称赞在极具挑战的一年加速增长，更显战略执行和品牌实力。尽管

2023 仍存在不确定性，公司将继续专注品牌实力增强，尤其是在中国和美国市场的份额增长。 

2022年集团收入 84.65亿欧元同比大增 24.4%，固定汇率增幅 18.9%。四季度集团收入增幅 24.3%

至 21.97 亿欧元，固定汇率增幅高达 21.1%。 

固定汇率计算，四季度批发渠道全年收入增幅25.7%至15.577亿欧元；DTC渠道收入增幅11.0%

至 6.389 亿欧元，其中实体店和电商分别增幅 10.8%和 11.4%。全年批发收入增幅 22.7%至

65.137亿欧元，DTC渠道收入增幅 7.8%至 19.514亿欧元，其中实体店和电商分别增幅 11.0%和

2.2% 

 

A 股行业与公司重要信息 
【华利集团】中山华利实业集团股份有限公司近期赎回闲置募集资金购买的已到期理财产品，赎

回本金共计人民币 14,000 万元，获得收益合计人民币 130.5万元。 

【昊海生科】上海昊海生物科技股份有限公司股东楼国梁先生累计减持 554,198 股，占公司股份

总数的 0.32%。本次减持计划减持数量已经过半，减持计划尚未实施完毕。 
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【嘉亨家化】嘉亨家化披露公司股东人数最新情况，截止 2 月 28 日，公司股东人数为 6600 人，

较上期减少 900户，环比变动-12%。人均持仓 6797.2 股，上期人均持仓为 5981.6 股，环比变动

13.6%，户均持股趋向集中。 

【地素时尚】地素时尚股份有限公司通过赎回理财产品，收回本金人民币 30,000万元，并获得理

财收益人民币 2,054,137 元。上述理财产品本金及收益已归还至募集资金账户。 

【爱美客】1. 2022 年年度报告，公司营业收入为 19.4 亿元，同比增长 33.9%。归属于上市公司

股东的净利润为 12.6 亿元，同比增长 31.9%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

为 12 亿元，同比增长 30.9%。基本每股收益为 5.8 元。 

2. 2023 年第一期限制性股票激励计划(草案)，公司拟向激励对象授予限制性股票不超过 41.7 万

股，其中，首次授予限制性股票 33.4 万股，预留限制性股票 8.3 万股。授予价格为 283元/股。 

3. 公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 28 元，合计派发现金股利 6.1 亿元，派现接近去年净

利润的 50%。 

【珀莱雅】自 2023 年 2 月 14 日至 2023 年 3 月 8 日期间，公司股票已满足连续三十个交易日中

至少有十五个交易日的收盘价格不低于当期转股价格的 130%(即不低于 180.6元/股)，已触发“珀

莱转债”的有条件赎回条款。公司董事会结合当前市场情况及公司实际情况，决定本次不行使

“珀莱转债”的提前赎回权利，不提前赎回“珀莱转债”。 

【罗莱生活】公司变更注册资本并修改《公司章程》相关条款的工商登记备案手续已办理完毕，

公司注册资本由原来的人民币 837,782,881 元变更至人民币 839,114,481 元。 

 

2/25~3/3 消费行业投融资情况（来源于《华丽志》）： 

1）轻医美连锁品牌「蛋壳肌因」完成 3000 万元 A+轮融资 

2月 28日，轻医美连锁品牌蛋壳肌因宣布完成 3000万元 A+轮融资，由斯凯沃创投领投，惟一资

本、梅花创投、天图投资、消费品数字供应链服务平台行云集团跟投。蛋壳肌因成立于 2020年，

总部位于广东深圳，定位于轻医美连锁品牌管理公司，截至目前旗下已有 14家轻医美线下门店，

其中有 12家为自营，2家为联营。蛋壳肌因创始人黄宏东曾担任店铺营销方案供应商掌贝微 POS

产品总监、广州一家大型美容品牌职业经理人。创业前一直供职于腾讯，负责过应用宝、游戏、

电商等产品工作。本轮融资主要用于单城市轻医美模型的跑通和拓展，以及私域销售中台建设。 

2）全产业链综合性文化产业机构「中创文旅」完成数千万元 A+轮融资 

2 月 28 日，全产业链综合性文化产业机构北京中创文旅文化产业集团（以下简称：中创文旅）宣

布完成数千万元 A+轮融资，由江苏文投资本管理的江苏智慧文旅基金领投，弘章资本等上一轮老

股东跟投。中创文旅成立于2017年8月，总部位于北京，是以艺术场馆展览、文创 IP授权运营、

文创艺术商店于一体的全产业链综合性文化产业机构，创始人兼CEO秋童早年毕业于西南政法大

学，获得新闻学、法学专业双学位，曾任职于凤凰卫视和新华社。2021 年 3 月，中创文旅推出旗

下文创 IP 品牌「遇见博物馆」，主打全球艺术真迹展和光影主题展，目前已陆续在北京、上海、

成都、南京、杭州五个城市落地六座线下场馆。本轮融资将用于展览研发、市场推广、人才引进

等方面。 

3）数控电致变色材料研发生产商「伯宇科技」完成数千万元 Pre-A+轮融资 
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2月 28日，数控电致变色材料研发生产商伯宇科技宣布完成数千万元Pre-A+轮融资，由创东方投

资和创新工场共同参投。伯宇科技成立于2019年，总部位于苏州，创始人陈烨玥曾就读于美国加

利福尼亚州大学伯克利分校工业工程与运筹学专业，研究生期间主攻电致变色、光学镜头设计方

向，并获多项专利。目前，伯宇科技自主研发的数控变色镜片已经被三星、小米应用于新型智能

AR眼镜的开发。本轮融资资金将主要用于完善产线工艺设备，以适应消费电子客户对产能、良率、

性能等的更高要求；开拓“无机全固态变色技术”在汽车领域的应用，包括打样、测试新工艺等。 

 

本周建议板块组合 

本周建议组合：珀莱雅、伟星股份、李宁和报喜鸟。  

上周组合表现：珀莱雅-1%、伟星股份-2%、李宁-9%和报喜鸟-3%。 

 

投资建议和投资标的 

本周在大小指数下跌的背景下，纺织服装板块也有比较明显的调整，板块中多数细分行业的龙头

都有一定程度的下跌，但也有结构性机会，包括比音勒芬、老凤祥、海澜之家等在本周都走出了

近期的新高。从基本面来看，品牌服饰终端零售自开年以来多数呈现不同程度的复苏态势，行业

龙头的低估值、高分红，叠加机构的低持仓比例与可选消费整体复苏预期，驱动品牌服饰板块近

阶段持续的活跃，这其中终端消费边际改善越明显，股价的弹性也相对更大。二季度考虑到去年

同期的低基数，行业销售同比预计讲迎来相对更快的增长，线下渠道随着消费的回暖，渠道的扩

张也将步入正轨。展望全年，我们继续看好国内可选消费的复苏，以美妆、医美为代表的社交属

性消费有望受益于社会活动的全面恢复，另一方面经济与居民预期收入有望得到提升，以运动服

饰、中高端品牌为代表的竞争格局较好的细分行业在后期复苏中的弹性也会更大。关于行业本周

策略，继续建议“中长期高景气赛道龙头+制造龙头+细分品牌服饰”的配置（具体见以上本周投资

组合）。从中长期角度，我们一方面坚定看好运动服饰和大美容（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，买入)和爱美客(300896，买入)，建议关注巨子生物(02367，未评级)、特步国际

(01368，买入)、华熙生物(688363，增持)、牧高笛(603908，买入)；另一方面我们也看好部分优

质出口制造龙头的长期增长韧性，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)，建议关注鲁泰 A(000726，未评级)。另外细

分品牌服饰建议关注前期终端复苏明显的波司登(03998，买入)、报喜鸟(002154，买入)、比音勒

芬(002832，买入) 。黄金珠宝板块受益于低估值和刚性复苏，建议继续关注潮宏基(002345，增

持)。 

本周在大小指数均下跌的背景下，纺织服装板块也有比较明显的调整，板块中多数细分行业的龙

头都有一定程度的下跌，但也有结构性机会，包括比音勒芬、老凤祥、海澜之家等在本周都走出

了近期的新高。从基本面来看，品牌服饰终端零售自开年以来多数呈现不同程度的复苏态势，行

业龙头的低估值、高分红，叠加机构的低持仓比例与可选消费整体复苏预期，驱动品牌服饰板块

近阶段持续的活跃，这其中终端消费边际改善越明显，股价的弹性也相对更大。二季度考虑到去

年同期的低基数，行业销售同比预计将迎来相对更快的增长，线下渠道随着消费的回暖，渠道的

扩张也将步入正轨。刚刚过去的 38节活动，尽管美妆整体表现低迷，但我们也看到以珀莱雅、丸
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美等为首的少部分国货品牌仍实现逆市高增。展望全年，我们继续看好国内可选消费的复苏，以

美妆、医美为代表的社交属性消费有望受益于社会活动的全面恢复，另一方面经济与居民预期收

入有望得到提升，以运动服饰、中高端品牌为代表的竞争格局较好的细分行业在后期复苏中的弹

性也会更大。关于行业本周策略，继续建议“中长期高景气赛道龙头+制造龙头+细分品牌服饰”的

配置（具体见以上本周投资组合）。从中长期角度，我们一方面坚定看好运动服饰和大美容（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，买入)和爱美客(300896，买入)，建议关注巨子生物(02367，

未评级)、特步国际(01368，买入)、华熙生物(688363，增持)、牧高笛(603908，买入)；另一方

面我们也看好部分优质出口制造龙头的长期增长韧性，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)，建议关注鲁泰

A(000726，未评级)。另外细分品牌服饰建议关注前期终端复苏明显的波司登(03998，买入)、报

喜鸟(002154，买入)、比音勒芬(002832，买入) 。黄金珠宝板块受益于低估值和婚庆等刚性复苏，

23 年机会较多建议继续关注潮宏基(002345，增持)和老凤祥(600612，未评级)。 

 

风险提示 

行业投资风险主要来自于国内外疫情的可能反复、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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