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线下消费场景复苏 关注男装龙头企业 

——轻纺美妆行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：线下消费场景复苏 关注男装龙头企业  

 预计中国男装市场规模 2023 年大幅增长。根据萝卜投资数据库，2021 年我

国男装市场零售额 850 亿美元，2022 年预期下降至 793 亿美元，2023 年随

着国内疫情政策放开，预期我国男装市场零售额 995 亿美元，较 2022 年大

幅上涨 25%。而后 2024-2026 年期间预期市场规模增速均在 3%以上，高于

疫情前复合增速。 

 男装行业集中度稳步提升，但仍有空间。根据前瞻产业研究院数据，2011-

2020 年中国男装行业集中度稳步提升。根据观研报告网数据，历年来，我国

男装市场 CR5 集中度在美国 CR5 集中度一半左右，2021 年我国男装市场

CR5 集中度 12%，美国男装市场 CR5 集中度 25.9%，集中度有较大提升空

间。 

 美国解封后的男装 CPI 指数达到 8 年来高位。2021 年 4 月，美国就开始逐步

对疫情放开了。在放开一年后，到了 2022 年 3 月 2 日，美国白宫发布了一项

称为“National COVID-19 Preparedness Plan”（国家 COVID-19 准备计

划）的新冠战略，旨在引导美国进入“New Normal”（新常态），宣布与病毒

共存。根据美国男装 CPI 指数来看，2021 年起就呈现波动回升趋势，而在

2022 年 3-4 月份也达到了疫情以来乃至近 8 年来的最高值。 

 商务出行修复将促进男装消费。根据国家统计局，出行类相关服务消费加快

恢复。今年春节假期期间（1 月 21 日至 27 日），全国铁路、公路、水路、民

航共发送旅客约 2.3 亿人次，比上年春节假期增长 71.2%；国内旅游出游达 3

亿人次，增长 23.1%，已恢复至 2019 年同期的近九成。出行中占比最大的两

类即为旅游出行和商务出行，由此男装消费在沉寂了三年之久后有强烈迸发

的趋势。根据天猫淘宝的男装销售额月度数据来看，每年 2 月份是销售额低

谷，但 2023 年 2 月份销售额较 2022 年 2 月同比增加 17.88%，较 2021 年 2

月同比增加 15%，较疫情前的 2019 年 2 月同比增加 51.18%。 

 疫情后居民消费行为更趋理性。凯度消费者指数的每周快报分析表明，12 月

经历大规模感染冲击后，全国主要城市的消费均在感染达峰后快速呈现反弹

趋势。随着人们的生活回归常态，跨省市和区域的流动性增加，家外消费和

线下客流也在逐步恢复。凯度消费者指数和贝恩公司之前联合发布的 2022 中

国购物者报告认为，疫情和全球经济动荡导致的不确定性仍然存在，消费者

对价格的敏感度不断提高，更注重性价比，与此同时消费信心仍有待进一步

修复。 

 优衣库在日本九十年代经济泡沫后仍快速发展。上个世纪九十年代，日本经

济泡沫破灭，陷入了漫长的经济低谷。1995-2012 年，日本名义 GDP 不升反

降。在此经济背景下，日本的人均鞋服支出下降，但优衣库销售额和店铺数

量均快速上涨，除了得益于优衣库产品的质量把控，优衣库的高性价比定位

也促进公司逆势发展。 

 建议关注男装行业龙头企业。后疫情时代，线下消费回暖，商务出行大增，

男装行业弹性更强。疫情期间出清很多小企业，行业集中度提升，利好龙头

企业。参看国外疫情后消费水平及日本历史上优衣库的发展路径，和国内疫

情三年居民消费习惯的变化，建议关注男装行业具有规模优势及性价比的

【海澜之家】。 

市场回顾（3 月 13 日-3 月 17 日）： 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周下跌 1.70%，在申万 31 个一级行业中排

名第 21，跑输大盘，在各子板块中，造纸板块表现较好，上涨 0.15%，家居用

品板块表现最差，下跌 3.43%；纺织服饰行业本周下跌 0.63%，在申万 31 个一

级行业中排名第 16，跑输大盘，纺织制造板块下跌 1.28%，服装家纺板块下跌

1.18%，饰品板块上涨 2.10%；美容护理行业本周下跌 2.12%，在申万 31 个一

级行业中排名第 25，跑输大盘，子板块中，个护用品板块下跌 2.63%，化妆品

板块下跌 1.64%。 

行业数据追踪： 
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行业基本资料  

轻工行业股票家数 155 

纺服行业股票家数 115 

美护行业股票家数 29 

轻工行业平均市盈率 37.34 

纺服行业平均市盈率 32.95 

美护行业平均市盈率 55.96 

市场行业平均市盈率 11.96 

 

行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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家具：本周 TDI 价格较上周有所下降，MDI 价格较上周有所下降。 

纺织服装：3月 17日，棉花价格为 15268元/吨，较上周上涨 1.84%；涤纶的价

格有所下降。 

投资策略：线下消费场景复苏，商务出行大增，建议关注男装龙头企业【比音

勒芬】、【报喜鸟】及【海澜之家】。 

风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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1. 线下消费场景复苏 关注男装龙头企业 

1.1 预计 23 年男装增速快 行业集中度提升 

预计中国男装市场规模 2023 年大幅增长。根据萝卜投资数据库，2021 年我国男

装市场零售额 850 亿美元，2022 年预期下降至 793 亿美元，2023 年随着国内疫

情政策放开，预期我国男装市场零售额 995亿美元，较 2022年大幅上涨 25%。而

后 2024-2026 年期间预期市场规模增速均在 3%以上，高于疫情前复合增速。 

图1：中国男装市场规模及预测 

 
资料来源：萝卜投资，申港证券研究所 

男装行业集中度稳步提升，但仍有空间。根据前瞻产业研究院数据，2011-2020

年中国男装行业集中度稳步提升。根据观研报告网数据，历年来，我国男装市场

CR5 集中度在美国 CR5 集中度一半左右，2021 年我国男装市场 CR5 集中度 12%，

美国男装市场 CR5 集中度 25.9%，集中度有较大提升空间。 

图2：中国男装市场 CR10 和 CR5 历年上升  图3：中国 vs 美国男装市场 CR5 集中度 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，申港证券研究所  资料来源：观研报告网，申港证券研究所 

海澜之家是国内男装绝对龙头，2021年市占率4.4%。根据华经产业研究院数据，

2021年，我国男装市场占有率最高的公司就是海澜之家，市占率 4.4%。其次是安

踏体育占比 3%，耐克占比 2.6%，绫致集团（旗下拥有 VERO MODA，ONLY，

JACK & JONES，selected 等品牌）占比 2.5%，阿迪达斯占比 2.1%。 
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图4：2021 年中国男装公司市占率 

 
资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

1.2 商务出行修复带动男装市场消费 

美国解封后的男装 CPI 指数达到 8 年来高位。2021 年 4 月，美国就开始逐步对疫

情放开了。在放开一年后，到了 2022 年 3 月 2 日，美国白宫发布了一项称为

“National COVID-19 Preparedness Plan”（国家 COVID-19 准备计划）的新冠战

略，旨在引导美国进入“New Normal”（新常态），宣布与病毒共存。根据美国男

装 CPI 指数来看，2021 年起就呈现波动回升趋势，而在 2022 年 3-4 月份也达到

了疫情以来乃至近 8 年来的最高值。 

图5：美国 CPI：男装 

 
资料来源：萝卜投资，申港证券研究所 

商务出行修复将促进男装消费。根据国家统计局，出行类相关服务消费加快恢复。

今年春节假期期间（1 月 21 日至 27 日），全国铁路、公路、水路、民航共发送旅

客约 2.3 亿人次，比上年春节假期增长 71.2%；国内旅游出游达 3 亿人次，增长

23.1%，已恢复至 2019 年同期的近九成。出行中占比最大的两类即为旅游出行和

商务出行，由此男装消费在沉寂了三年之久后有强烈迸发的趋势。根据天猫淘宝

的男装销售额月度数据来看，每年 2 月份是销售额低谷，但 2023 年 2 月份销售额

较 2022 年 2 月同比增加 17.88%，较 2021 年 2 月同比增加 15%，较疫情前的

2019 年 2 月同比增加 51.18%。  
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图6：淘系平台男装销售额当月值（亿元） 

 
资料来源：萝卜投资，申港证券研究所 

1.3 疫情后“物美价廉”或成为消费主流 

疫情后居民消费行为更趋理性。凯度消费者指数的每周快报分析表明，12 月经历

大规模感染冲击后，全国主要城市的消费均在感染达峰后快速呈现反弹趋势。随

着人们的生活回归常态，跨省市和区域的流动性增加，家外消费和线下客流也在

逐步恢复。凯度消费者指数和贝恩公司之前联合发布的 2022 中国购物者报告认为，

疫情和全球经济动荡导致的不确定性仍然存在，消费者对价格的敏感度不断提高，

更注重性价比，与此同时消费信心仍有待进一步修复。 

优衣库在日本九十年代经济泡沫后仍快速发展。上个世纪九十年代，日本经济泡

沫破灭，陷入了漫长的经济低谷。1995-2012 年，日本名义 GDP 不升反降。在此

经济背景下，日本的人均鞋服支出下降，但优衣库销售额和店铺数量均快速上涨，

除了得益于优衣库产品的质量把控，优衣库的高性价比定位也促进公司逆势发展。 

图7：1995-2001 年优衣库销售额（亿日元）  图8：1995-2001 年优衣库店铺数量 

 

 

 
资料来源：百度文库，申港证券研究所  资料来源：百度文库，申港证券研究所 

建议关注男装行业龙头企业。后疫情时代，线下消费回暖，商务出行大增，男装

行业弹性更强。疫情期间出清很多小企业，行业集中度提升，利好龙头企业。参

看国外疫情后消费水平及日本历史上优衣库的发展路径，和国内疫情三年居民消

费习惯的变化，建议关注男装行业具有规模优势及性价比的【海澜之家】。 
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2. 本周行情回顾 

在申万一级行业中，轻工制造行业本周下跌-1.70%，在申万 31 个一级行业中排名

第 21，纺织服饰行业本周下跌-0.63%，在申万 31 个一级行业中排名第 16，美容

护理行业本周下跌-2.12%，在申万 31 个一级行业中排名第 25。    

图9：本周申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周轻工制造行业指数下跌 1.70%，沪深 300 指数下跌 0.21%，轻工制造行业跑

输大盘。在各子板块中，造纸板块表现较好，上涨 0.15%，家居用品板块表现相

对较差，下跌 3.43%。年初至今，轻工制造行业指数上涨 4.39%，沪深 300 指数

上涨 2.25%，轻工制造行业跑赢大盘。在各子板块中，家居用品板块表现较好，

上涨 6.03%，文娱用品板块表现相对较差，下跌 0.53%。      

本周纺织服饰行业指数下跌 0.63%，沪深 300 指数下跌 0.21%，纺织服饰行业跑

输大盘。在各子板块中，饰品板块表现较好，上涨 2.10%，纺织制造板块表现相

对较差，下跌 1.28%。年初至今，纺织服饰行业指数上涨 4.36%，沪深 300 指数

上涨 2.25%，纺织服饰行业跑赢大盘。在各子板块中，饰品板块表现较好，上涨

7.21%，纺织制造板块表现相对较差，上涨 1.94%。      

本周美容护理行业指数下跌 2.12%，沪深 300 指数下跌 0.21%，美容护理行业跑

输大盘。在各子板块中，化妆品板块表现较好，下跌 1.64%，个护用品板块表现

相对较差，下跌 2.63%。年初至今，美容护理行业指数下跌 5.37%，沪深 300 指

数上涨 2.25%，美容护理行业跑输大盘。在各子板块中，化妆品板块表现较好，

下跌 2.26%，个护用品板块表现相对较差，下跌 6.85%。      

图10：本周市场涨跌幅（%）  图11：年初至今市场涨跌幅（%） 
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资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

具体个股方面，本周轻工制造行业涨幅前五个股分别为荣晟环保（14.32%）、齐

心集团（10.34%）、华源控股（8.31%）、恒丰纸业（6.47%）、翔港科技

（5.67%），跌幅前五个股分别为通达创智（-23.46%）、上海易连（-10.98%）、力

诺特玻（-10.60%）、德力股份（-9.15%）、五洲特纸（-7.34%）。   

   

图12：轻工制造行业本周涨幅前五（%）  图13：轻工制造行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周纺织服饰行业涨幅前五个股分别为金一文化（15.30%）、*ST 中潜（3.38%）、

曼卡龙（3.06%）、潮宏基（2.94%）、万里马（2.83%），跌幅前五个股分别为 ST

摩登（-11.43%）、棒杰股份（-7.43%）、比音勒芬（-5.93%）、扬州金泉（-

5.59%）、康隆达（-5.16%）。            

图14：纺织服装行业本周涨幅前五（%）  图15：纺织服装行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

本周美容护理行业涨幅前五个股分别为力合科创（2.40%）、水羊股份（1.90%）、

奥园美谷（1.76%）、倍加洁（-0.18%）、拉芳家化（-0.62%），跌幅前五个股分别

为百亚股份（-6.57%）、青松股份（-5.30%）、锦盛新材（-4.96%）、嘉亨家化（-

4.05%）、可靠股份（-3.90%）。   
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图16：美容护理行业本周涨幅前五（%）  图17：美容护理行业本周跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3. 行业数据追踪 

3.1 家具 

3.1.1 商品房成交数据 

图18：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图19：30 大中城市商品房周度成交套数及同比环比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.1.2 原材料数据 

图20：商品价格指数:木材（去年同月=100） 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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图21：国内 TDI 市场价（元/吨）  图22：国内 MDI 市场价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.1.3 家具制造业月度数据 

图23：全国家具制造业累计营业收入（万元）  图24：全国家具制造业累计利润总额（万元） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.2 造纸及包装 

3.2.1 原材料价格 

图25：国内纸浆现货价格（元/吨）  图26：国际纸浆外盘价格（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

 

 

  



轻工纺服行业研究周报 

 敬请参阅最后一页免责声明  11 / 14 证券研究报告 

 

3.2.2 成品纸价格 

图27：包装纸市场价格（元/吨）  图28：文化印刷纸市场价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

3.3 纺织服装 

图29：国内棉花市场价格（元/吨）  图30：国内纱线市场价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 

 

图31：国内涤纶市场价格（元/吨）  图32：国内氨纶锦纶市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，申港证券研究所 
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4. 重要新闻及公司公告 

4.1 新闻 

4.1.1 近一年新低 纸浆价格加速回落 Q2 纸企利润有望修复 

据纸业网消息，近日，纸浆加速下行，阔叶浆价格创近一年新低，为 Q2 造纸业利

润修复提供了有力支撑。 

阔叶浆现货价格自年后开始加速下滑，最新均价在 5500元/吨左右，已经跌破去年

同期价格，逼近 2022 年初 5000 元/吨关口。同期，针叶浆也有明显跌幅。考虑到

纸企一般备有 1-3 个月纸浆库存，Q1 浆价下滑意味着纸企 Q2 成本端压力减轻。 

库存方面，全球纸浆库存天数明显增长，已经超出供应平衡点，显示出货速度明

显减缓。消费端，北美、欧洲和国内市场都无明显回暖迹象，产能发运比数据继

续下降。展望后市，在新产能陆续释放的共识下，市场普遍认为纸浆价格将继续

下跌，因此提前备货的动力有限。 

即将到来的 Q2 是国内造纸业传统淡季。卓创资讯方面表示，通过当前市场进行预

判，4-6 月份整体偏淡，可能不会出现单边上扬纸种。财联社记者此前从一家大型

纸企处了解到，当前需求比较疲弱，公司2月进行的提价落地难言顺利，需求端明

显回暖可能要等 Q3.主要纸种中，白卡纸和生活用纸供需矛盾突出，文化纸相对平

稳。 

值得注意的是，“纸浆下跌改善造纸利润”的预期自 2022 年下半年浮现，已经演

绎了较长时间。在此期间造纸板块主要个股亦有所表现。但受制于浆企停产、运

力紧缺等突发情况频发，纸浆下跌拐点一再推后，纸企利润改善预期兑现节点也

从今年 Q1 延至 Q2。 

4.1.2 墨西哥对巴西铜版纸启动反倾销日落复审调查 

据纸业网消息，2023 年 3 月 9 日，墨西哥经济部在官方公报发布公告，应墨西哥

企业 Bio Pappel Scribe, S.A. de C.V.申请，对原产于或进口自巴西的铜版纸（西

班牙语：papel bond cortado）启动第二次反倾销日落复审调查。本案倾销调查期

为 2022年 1月 1日～2022年 12 月 31日，损害调查期为 2018年 1月 1日～2022

年 12月 31日。涉案产品的 TIGIE 税号为 4802.55.99、4802.56.99 和 4823.90.99。

公告自发布次日起生效，案件调查期间，现行反倾销税持续有效。 

2011 年 10 月 11 日，墨西哥对巴西铜版纸启动反倾销调查。2013 年 3 月 11 日，

墨西哥对该案作出肯定性终裁，正式对巴西铜版纸征收37.78％的反倾销税。2017

年 12 月 18 日，墨西哥对该案启动反规避调查。2019 年 1 月 28 日，墨西哥裁定

原产于巴西的铜版纸通过改变形状以规避反倾销税，决定对铜版纸卷征收 37.78%

的反倾销税，涉案产品的 TIGIE 税号为 4802.55.01。 

2018 年 3 月 5 日，墨西哥对巴西铜版纸反倾销案启动第一次日落复审调查。2019

年 3 月 25 日，墨西哥对该案作出第一次日落复审肯定性终裁，继续对涉案产品征

收 37.78％的反倾销税，自 2018 年 3 月 12 日起，有效期为五年，涉案产品的

TIGIE 税号为 4802.56.01 和 4823.90.99。据天章纸品消息，今年年初至今，随着
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复工复产的节奏加快，多家造纸企业宣布涨价。 

4.2 公司公告 

【飞亚达】飞亚达精密科技股份有限公司发布《关于回购注销 2018 年 A 股限制性

股票激励计划（第二期）部分限制性股票的公告》。因激励计划的 4 名原激励对象

离职，已不符合激励条件，公司拟对4名原激励对象合计持有的、已获授但尚未解

除限售的 146,740 股 A 股限制性股票进行回购注销。 

【东风股份】汕头东风印刷股份有限公司发布《股东集中竞价减持股份计划公告》。

东捷控股拟自公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内，通过上海证券交易所集

中竞价方式减持公司股份不超过 1,842.95 万股（约占公司总股本的 1%），以满足

资产管理及投资需求。若减持计划期间内公司有送股、资本公积金转增股本、配

股等股份变动事项，上述减持数量将相应进行调整。 

【天创时尚】天创时尚股份有限公司发布《股东减持股份计划公告》。公司股东平

潭尚拟于减持计划公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内采用集中竞价交易方

式减持不超过 4,196,900 股股份，即不超过公司总股本的 1%；拟于减持计划公告

披露之日起 3个交易日后的 3个月内采用大宗交易方式减持不超过 8,393,900 股股

份，即不超过公司总股本的 2%。 

【悦心健康】上海悦心健康集团股份有限公司发布《关于 2022 年度计提资产减值

准备及核销资产的公告》。上海悦心健康集团股份有限公司对 2022年 12月 31日合

并会计报表范围内的各类资产进行了全面清查、分析和评估，基于谨慎性原则，

对可能发生资产减值损失的相关资产计提减值准备并核销部分资产。 

【英联股份】广东英联包装股份有限公司发布《关于控股子公司取得高新技术企

业证书的公告》。广东英联包装股份有限公司之控股子公司英联金属科技（扬州）

有限公司于近日收到了江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、国家税务总局江苏省

税务局联合颁发的《高新技术企业证书》。 

5. 风险提示 

疫情反复风险，行业竞争加剧风险。 
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在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

免责声明 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 
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本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，
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承担。 

行业评价体系 
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中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上   
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