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[Table_Summary] 
投资要点： 

 亚玛芬招股书专题：如何理解全球户外龙头增长动能？ 

体育用品集团亚玛芬于北京时间 2024 年 2 月 1 日正式登陆纽交所，共募资约 13 亿

美元，成为自 2023 年 9 月以来全球最大规模的 IPO，发行市值达到 63 亿美元。从

财务上看，公司营收保持优质增长，毛利率提升，2023 全年预计有所减亏。亚玛芬

集团营收从 2020 年的 24.5 亿美元增至 2022 年的 35.5 亿美元，2 年复合增速达到

20.5%； 预 计 2023 全 年 公 司 收 入 规 模 在 43.5~43.6 亿 美 元 ， 同 比 增 长

22.7%~22.9%，其增长预计主要来自专业服饰业务新开店、大中华区疫后恢复以及

户外性能业务鞋类产品在大中华区的增长等。净利润方面，公司 2023 年 M1-9 净亏

损 1.1 亿美元，2023 全年预计亏损幅度在 2.3~2.0 亿美元，同比 2022 年略有减亏。

公司营收、毛利率水平持续增长部分冲淡高经营费用、财务费用以及 IPO 股权激励

成本等带来的影响。 

亚玛芬集团主要业务包括专业服饰、户外性能、球类运动，共有 11 个子品牌。专业

服饰包含加拿大高端户外服装品牌 Arc’ teryx和瑞典户外品牌 Peak Performance，

主要销售高性能、能应对户外运动的服装和装备，2023M1-9 该业务贡献 34%的营

收。户外性能业务主要包含法国户外品牌 Salomon、奥地利滑雪装备品牌 Atomic

等，2023M1-9 该业务营收占比为 37%。球类运动业务主要包含 Wilson Sporting 

Goods 品牌组合，其中包括 the iconic Wilson brand、Louisville Slugger、Demarini

等子品牌，该业务 2023M1-9 营收占比 28%。 

全球化渠道扩张战略，大中华区贡献亮眼增长。从各个地区表现来看，EMEA/美洲/

大中华区/其他亚太地区 2023 年 M1-9 分别贡献 33%/40%/19%/8%，其中 EMEA 占

比较 2020 年有所下滑，美洲、亚太与 2020 年相比基本持平，大中华区营收占比从

2020 年的 8%增至 2023M1-9 的 19%，有显著提升。具体来看，公司自 2018 年起

发力大中华区，截至 2023 年 9月末负责团队人员数量增加至 800人，渠道方面严格

按照数据分析进行选址，以提升店铺运营效率，集团 2020~22 年在大中华区营收取

得 60.9%复合增长，且营业利润率表现好于集团整体。 

批发渠道占比领先，集团发力 DTC，构筑核心增长动力。从占比情况来看，公司大

部分业务贡献来自批发业务，但其占比从 2020 年的 78%降至 2023M1-9 的 67%，

且 2020~22 年复合增速为 14%。集团坚定“走向市场”的营销战略，并注重 DTC

渠道搭建，其 DTC 渠道贡献收入从 2020 的 22%提升至 2023M1-9 的 33%，其中电

商/零售分别占比 15%/18%；从增速上看，DTC 渠道 2020~22 年取得 40%复合增

长，其中电商/零售复合增速分别达到 37%/44%。截至 2023 年 9 月末，公司在 24

个国家共拥有超过 330 家直营店铺，其中三大品牌 Arc’ teryx、Salomon、Wilson

分别拥有 138、114、9 家直营店铺。 

 行情数据 

本周家电板块涨跌幅为-1.6%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌幅分别+2.1%/-

10.5%/-12.9%/-6.4%。原材料价格方面，LME 铜、LME 铝、塑料价格环比上周分别

-0.56%、-0.11%、-1.65%。 

本周纺织服装板块涨跌幅-11.47%，其中纺织制造涨跌幅-12.33%，服装家纺涨跌幅

-10.67%。328 级棉现货 16975 元/吨（+0.28%）；美棉 CotlookA 95.25 美分/磅

（+0.42%）；内外棉价差-105 元/吨。 

 投资建议 
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看好 23Q4 内需修复趋势，同时海外需求好于预期。看好可选消费修复逻辑。建议

把握多条主线： 

家电：1）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠加

全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议积极关注石头科技；2）内外

需后续不确定情况下，建议布局国内外均有布局、内外需修复均有弹性，且

2024 下半年基数较低、有望持续加速的标的，建议关注美的集团、海尔智

家、石头科技、新宝股份；3）持续看好宠物赛道高景气趋势，建议关注乖宝

宠物、中宠股份；4）关注产业链变革带来的 3~5 年维度全球份额提升+利润

率提升逻辑，建议关注海信视像、TCL 电子；5）消费修复趋势下，建议关

注前期受影响较大的中高端品牌数据修复情况，建议关注新宝股份、倍轻

松、科沃斯、极米科技。 

纺服：22 年我国纺织服装出口基数呈现前高后低，23 年 8 月以后进入低基数

区间，随着终端动销改善切换至主动补库，出口订单将有望逐月改善。国内

服饰消费延续弱复苏趋势，2024 下半年低基数效应，有望支撑优质流水兑现

与提振板块估值。国内外零售复苏基调下建议把握三条主线：1）把握制造出

口链基本面拐点，代工龙头产能规模与经营质量优势领先，业绩稳定性提高

估值安全边际，建议关注申洲国际、华利集团。2）公司自身具备 Alpha 属性

或处于品类、客户拓展阶段，β 修复下业绩弹性较大标的，建议关注新澳股

份、伟星股份、台华新材。3） 仍然看好运动服饰中长期成长性与估值修

复，建议关注流水增长好于同业且中报盈利能力大幅改善的安踏体育。 

宠物：宠食贯穿宠物的生命周期，主粮作为最主要的细分品类，存在高复

购、高壁垒、持续升级等特点，稀缺优质属性突出。国内：近年来宠物角色

定位已升级至家人或者朋友，可以较好满足消费者的“陪伴”等精神需求，宠

食市场有望持续扩容。且近年来国产品牌崛起趋势明显，国产品牌在产品端

注重创新升级，品牌端加码高端布局，营销端持续投入提升知名度，国产替

代趋势料将持续。海外：随着海外客户去库存结束及同期低基，宠食出口有

望迎来加速修复，23 年 10+11 月宠食出口金额恢复明显增长，同比+21%。

出口加速修复+内销品牌景气延续，建议关注：自主品牌贡献为主，麦富迪+

弗列加特保持靓丽表现的乖宝宠物；外销业务修复常态、盈利有望恢复，且

自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份；出口业务恢复+品牌调整效果有望逐步

显现的中宠股份。 

 风险提示：原材料涨价；需求不及预期；汇率波动；芯片缺货涨价。 
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1. 亚玛芬招股书专题：如何理解全球户外龙头增长动能？ 

体育用品集团亚玛芬于北京时间 2024 年 2 月 1 日正式登陆纽交所，共募资
约 13 亿美元，发行市值达到 63 亿美元。 

图 1：公司主要股东 IPO 前后持股比例 

 
资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

营收保持优质增长，毛利率提升，2023 全年预计略有减亏。 

据公司招股书，亚玛芬集团营收从 2020 年的 24.5 亿美元增至 2022 年的
35.5 亿美元，2 年复合增速达到 20.5%；2023 年 M1-9 公司实现营收 30.5 亿美
元，同比增长 30%，且预计 2023 全年公司收入规模在 43.5~43.6 亿美元，同比
增长 22.7%~22.9%，其增长预计主要来自专业服饰业务新开店、大中华区疫后
恢复以及户外性能业务鞋类产品在大中华区的增长等。 

净利润方面，公司 2023 年 M1-9 净亏损 1.1 亿美元，2023 全年预计亏损幅
度在 2.3~2.0 亿美元，同比 2022 年略有减亏。公司营收、毛利率水平持续增长
部分冲淡高经营费用、财务费用以及 IPO 股权激励成本等带来的影响。 

图 2：亚玛芬集团营收及增速（百万美元，%）  图 3：亚玛芬集团净利润及净利率（百万美元，%） 

 

 

 

资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所  资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

其他盈利指标来看，公司毛利率从 2020 年的 47%提升至 2023 年 M1-9 的
52.2%，主要得益于渠道、地区业务结构的不断优化，以及物流成本等下降。
2023年M1-9公司的经营利润率有所回升，主要来自营收、毛利率提升带动。公
司的调整后 EBITDA Margin 相对平稳。 

图 4：公司毛利率、经营利润率以及调整后 EBITDA/Revenue（%） 

IPO前 IPO后
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资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

亚玛芬集团主要业务包括专业服饰、户外性能、球类运动，共有 11 个子品
牌。专业服饰包含加拿大高端户外服装品牌 Arc’ teryx 和瑞典户外品牌 Peak 

Performance，主要销售高性能、能应对户外运动的服装和装备，2023M1-9 该
业务贡献 34%的营收。户外性能业务主要包含法国户外品牌 Salomon、奥地利
滑雪装备品牌 Atomic 等，2023M1-9 该业务营收占比为 37%。球类运动业务主
要包含 Wilson Sporting Goods 品牌组合，其中包括 the iconic Wilson brand、
Louisville Slugger、Demarini 等子品牌，该业务 2023M1-9 营收占比 28%。 

从盈利能力来看，专业服饰业务经营利润率保持领先，2023M1-9 达到
17.8%；其次户外性能、球类运动两项业务较为接近，两者 2023M1-9 经营利润
率分别为 9%、6.4%。 

图 5：亚玛芬集团品牌矩阵 

 
资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

 

图 6：亚玛芬分业务营收及营收占比（百万美元，%）  图 7：亚玛芬分业务经营利润率（%） 
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资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所  资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

全球化渠道扩张战略，大中华区贡献亮眼增长。从各个地区表现来看，
EMEA/美洲/大中华区/其他亚太地区2023年M1-9分别贡献33%/40%/19%/8%，
其中EMEA占比相较于2020年有所下滑，美洲、亚太与2020年相比基本持平，
大中华区营收占比从 2020 年的 8%增至 2023M1-9 的 19%，有显著提升。具体
来看，公司自 2018年起发力大中华区，截至 2023年 9月末负责团队人员数量增
加至 800 人，渠道方面严格按照数据分析进行选址，以提升店铺运营效率，集团
2020~22 年在大中华区营收取得 60.9%复合增长，且营业利润率表现好于集团整
体。 

图 8：亚玛芬分地区营收表现（百万美元）  图 9：亚玛芬分地区营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所  资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

批发渠道占比领先，集团发力 DTC，构筑核心增长动力。从占比情况来看，
公司大部分业务贡献来自批发业务，但其占比从 2020 年的 78%降至 2023M1-9

的 67%，且 2020~22 年复合增速为 14%。集团坚定“走向市场”的营销战略，
并注重 DTC 渠道搭建，其 DTC 渠道贡献收入从 2020 的 22%提升至 2023M1-9

的 33%，其中电商/零售分别占比 15%/18%；从增速上看，DTC 渠道 2020~22

年取得 40%复合增长，其中电商/零售复合增速分别达到 37%/44%。截至 2023

年 9 月末，公司在 24 个国家共拥有超过 330 家直营店铺，其中三大品牌 Arc’ 

teryx、Salomon、Wilson 分别拥有 138、114、9 家直营店铺。 

图 10：亚玛芬集团分渠道表现（百万美元）  图 11：亚玛芬集团批发、DTC 业务营收占比（%） 
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资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所  资料来源：亚玛芬公司招股书，德邦研究所 

 

2. 周度投资观点 

看好 23Q4 内需修复趋势，同时海外需求好于预期。看好可选消费修复逻辑。
建议把握多条主线： 

家电：1）中国扫地机品牌在全球产品力优势已在份额提升中持续体现，叠
加全球扫地机均处于渗透率提升的早期阶段，建议积极关注石头科技；2）内外需
后续不确定情况下，建议布局国内外均有布局、内外需修复均有弹性，且2024下
半年基数较低、有望持续加速的标的，建议关注美的集团、海尔智家、石头科技、
新宝股份；3）持续看好宠物赛道高景气趋势，建议关注乖宝宠物、中宠股份；4）
关注产业链变革带来的 3~5 年维度全球份额提升+利润率提升逻辑，建议关注海
信视像、TCL 电子；5）消费修复趋势下，建议关注前期受影响较大的中高端品
牌数据修复情况，建议关注新宝股份、倍轻松、科沃斯、极米科技。 

纺服：22年我国纺织服装出口基数呈现前高后低，23 年 8 月以后进入低基数
区间，随着终端动销改善切换至主动补库，出口订单将有望逐月改善。国内服饰
消费延续弱复苏趋势，2024 下半年低基数效应，有望支撑优质流水兑现与提振板
块估值。国内外零售复苏基调下建议把握三条主线：1）把握制造出口链基本面
拐点，代工龙头产能规模与经营质量优势领先，业绩稳定性提高估值安全边际，
建议关注申洲国际、华利集团。2）公司自身具备Alpha属性或处于品类、客户拓
展阶段，β 修复下业绩弹性较大标的，建议关注新澳股份、伟星股份、台华新材。
3） 仍然看好运动服饰中长期成长性与估值修复，建议关注流水增长好于同业且
中报盈利能力大幅改善的安踏体育。 

宠物：宠食贯穿宠物的生命周期，主粮作为最主要的细分品类，存在高复购、
高壁垒、持续升级等特点，稀缺优质属性突出。国内：近年来宠物角色定位已升
级至家人或者朋友，可以较好满足消费者的“陪伴”等精神需求，宠食市场有望持
续扩容。且近年来国产品牌崛起趋势明显，国产品牌在产品端注重创新升级，品
牌端加码高端布局，营销端持续投入提升知名度，国产替代趋势料将持续。海外：
随着海外客户去库存结束及同期低基，宠食出口有望迎来加速修复，23 年 10+11

月宠食出口金额恢复明显增长，同比+21%。出口加速修复+内销品牌景气延续，
建议关注：自主品牌贡献为主，麦富迪+弗列加特保持靓丽表现的乖宝宠物；外
销业务修复常态、盈利有望恢复，且自主品牌爵宴等持续靓丽的佩蒂股份；出口
业务恢复+品牌调整效果有望逐步显现的中宠股份。 
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3. 行情数据 

本周家电板块涨跌幅为-1.6%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌幅分别
+2.1%/-10.5%/-12.9%/-6.4%。原材料价格方面，LME 铜、LME 铝、塑料价格环
比上周分别-0.56%、-0.11%、-1.65%。 

 

图 12：家电及细分板块周涨跌幅  图 13：家电及细分板块指数走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所（基期为 2022 年 1 月 1 日） 

 

本周纺织服装板块涨跌幅-11.47%，其中纺织制造涨跌幅-12.33%，服装家
纺涨跌幅-10.67%。328级棉现货16975元/吨（+0.28%）；美棉CotlookA 95.25

美分/磅（+0.42%）；内外棉价差-105 元/吨。 

图 14：纺织服装及细分板块周涨跌幅  图 15：纺织服装及细分板块指数走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所（基期为 2022 年 1 月 1 日） 
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图 16：家电重点公司估值 

 
资料来源：万得一致预期、德邦证券研究所；备注：火星人、亿田智能、九阳股份、新宝股份、北鼎股份、极米科技、科沃斯、石头科技、莱克电气、倍轻松、

荣泰健康、海信视像采用德邦预测，收盘日 2024 年 2 月 2 日 

图 17：纺织服装重点公司估值 

 
资料来源：万得一致预期、德邦研究所（其中 361 度使用德邦预测，收盘日：2024 年 2 月 2 日） 

BVPS PB

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

美的集团 4,093 1.3% 6.6% 295.5 337.4 373.1 409.3 3% 14% 11% 10% 14 12 11 10 21.7 2.7

格力电器 2,005 5.8% 10.7% 245.1 275.9 299.0 322.7 6% 13% 8% 8% 8 7 7 6 18.1 2.0

海尔智家 1,415 0.9% 6.8% 147.1 168.6 192.2 216.9 13% 15% 14% 13% 10 8 7 7 10.3 2.2

海信家电 235 0.2% 24.2% 14.3 27.8 32.1 37.0 48% 94% 15% 15% 16 8 7 6 8.6 2.9

老板电器 209 2.6% 1.0% 15.7 18.8 21.1 23.4 18% 20% 12% 11% 13 11 10 9 10.7 2.1

火星人 49 -17.3% -25.9% 3.1 3.9 4.6 5.3 -16% 25% 18% 15% 16 13 11 9 3.9 3.1

浙江美大 53 -14.0% -18.3% 4.5 4.9 5.4 5.9 -32% 8% 10% 10% 12 11 10 9 3.2 2.6

亿田智能 28 -20.6% -31.5% 2.1 2.3 2.6 2.9 0% 8% 15% 11% 13 12 10 9 13.0 2.0

帅丰电器 21 -19.5% -24.7% 2.1 2.2 2.5 2.8 -13% 4% 12% 11% 10 9 8 7 10.7 1.0

华帝股份 45 -9.9% -13.8% 1.4 5.0 5.8 6.5 -31% 247% 16% 12% 32 9 8 7 4.0 1.3

苏泊尔 400 -3.7% -6.4% 20.7 21.9 24.2 26.6 6% 6% 10% 10% 19 18 17 15 9.2 5.4

九阳股份 78 -10.5% -19.7% 5.3 5.0 6.5 7.6 -29% -6% 31% 16% 15 16 12 10 4.5 2.3

小熊电器 74 -2.8% -9.3% 3.9 4.7 5.6 6.4 36% 21% 19% 16% 19 16 13 11 15.6 3.0
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极米科技 55 -13.7% -30.4% 5.0 5.4 6.1 6.7 4% 8% 12% 11% 11 10 9 8 45.8 1.7

科沃斯 174 -17.7% -27.0% 17.0 8.9 12.5 14.9 -16% -48% 41% 20% 10 20 14 12 11.5 2.6
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飞科电器 183 -10.2% -17.0% 8.2 10.8 13.1 15.4 28% 31% 21% 18% 22 17 14 12 8.6 4.9
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注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币。 

 

4. 各板块跟踪 

受基数效应影响，2023 年 11 月大家电线下销售保持快速增长，家电板块线
上整体表现平淡。 

图 18：白电板块重点公司销售数据跟踪 

 
资料来源：奥维云网，德邦研究所注：均价单位为元 

 
 

图 19：小家电板块公司销售数据跟踪 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所注：均价单位为元 
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7% -8% 12% 1% -4% -1% 3% -2%

60% 2% 19% 14% 0% -11% 7% -7%

-19% -5% -29% -2% -18% 12% 9% 16%

25% 32% -17% 21% -11% 2% -6% 0%

-16% 7% -5% 2% -56% -22% -48% -8%

7% 15% -11% 11% -29% -19% 16% -13%

10% -11% -1% -1% -9% -10% -10% -6%

64% 18% 51% -2%

品牌 品类

线下 线上

23M11 23Q3 23M11 23Q3

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

九阳

苏泊尔

美的

小熊

科沃斯

石头

电饭煲

料理机

空气炸锅

电水壶

养生壶

电饭煲

料理机

空气炸锅

电水壶

养生壶

电饭煲

空气炸锅

电水壶

养生壶

电饭煲

料理机

空气炸锅

电水壶

养生壶

扫地机

扫地机

-23% 4% -20% 5%

428% 4% 314% 3% 13% -1% 11% -2%
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图 20：厨电板块公司销售数据跟踪 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所注：均价单位为元 

 

图 21：小家电板块公司销售数据跟踪 

 

资料来源：奥维云网，德邦研究所注：均价单位为元 

  

品牌 品类

线下 线上

23M11 23Q3 23M11 23Q3

销额 均价 销额 均价 销额 均价 销额 均价

海信

小米

TCL

创维

长虹

彩电

彩电

彩电

彩电

彩电

20% 5% 14% 3% 1% 31% 1% 34%

71% -6% -5% -10% 6% 44% -7% 10%

26% 22% 12% 9% -12% 27% -8% 37%

31% 6% 7% -8% 3% 33% -12% 28%

31% 15% 7% 3% -24% 35% -13% 36%
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5. 行业新闻 

近日，家电行业又添喜讯：美的集团在京东平台 2023 年整体销售额突破

500 亿，成为京东家电行业首个破此纪录的品牌！为庆祝这一里程碑事件，1 月

31 日美的与京东在广东·佛山共举盛典。京东集团 CEO 许冉、副总裁李帅，美

的集团董事长兼总裁方洪波、副总裁柏林等双方高层出席本次活动，共构未来三

年 2100 亿目标的宏伟蓝图。京东集团 CEO 许冉在活动现场表示：“能够实现

500 亿的业绩突破，离不开美的与京东过去 10 年的相互信任与支持。双方团队创

新、拼搏的共同特质与奋斗精神，不仅是保持长期合作共赢的基础，更是我们开

拓更广阔市场空间、实现未来 3 年 2100 亿目标的信心。”。（新闻来源：艾肯家

电网） 
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6. 上游跟踪 

6.1. 家电原材料价格、海运走势 

图 22：铜铝价格走势（美元/吨）  图 23：塑料价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

 

图 24：钢材价格走势（1994 年 4 月=100）  图 25：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

图 26：海运运价指数  图 27：面板价格走势（美元/片） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 
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6.2.房地产数据跟踪 

图 28：累计商品房销售面积（亿平方米）  图 29：当月商品房销售面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

图 30：累计房屋竣工面积（亿平方米）  图 31：当月房屋竣工面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

图 32：累计房屋新开工面积（亿平方米）  图 33：当月房屋新开工面积（亿平方米） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 
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图 34：累计房屋施工面积（亿平方米）  图 35：30 大中城市成交面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

 

 

6.2. 纺织原材料价格跟踪 

图 36：328 棉现价走势图（元/吨）   图 37：CotlookA 指数（美元/磅） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 

 

图 38：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图 39：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 
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图 40：长绒棉价格走势图（元/吨）  图 41：内外棉价差走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，德邦研究所  资料来源：iFinD，德邦研究所 
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7. 风险提示 

 原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著下
滑，进而影响企业的盈利能力。 

 需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业业
绩造成较大压力。 

 汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影响。 

 芯片缺货涨价风险。芯片紧缺将影响下游终端出货，制约企业盈利能力。 
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