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投资要点：

 本周观点：361度2023年流水健康，电商及童装表现亮眼。3月13日，公司公布2023年度

业绩，实现收入84.23亿元，归母净利润9.61亿元，同比+21.0%/+28.7%，其中2023H2
实现收入41.12亿元，归母净利润2.58亿元，同比+24.3%/+31.4%。电商渠道、童装业务

快速增长，电商渠道2023年实现营收23.26亿元，同比+38.0%，营收占比提升至27.6%；
童装业务实现营收19.58亿元，同比+35.7%，营收占比提升至23.2%。同时，公司毛利率

稳中有升，2023年毛利率同比提升0.6pct至41.1%，其中儿童业务毛利率提升0.9pct。产

品端，公司构建跑步、篮球等专业产品矩阵并积极推动产品矩阵升级，品牌日发布了CQT
碳临界跑步专业矩阵；营销端，公司赞助杭州亚运会、多个马拉松跑步赛事，并新签约NBA
球星尼古拉·约基奇为全球代言人。此外，公司派发20.4港仙/普通股，全年派息比例为

40.2%。我们建议关注，高成长运动服饰和高端服装板块、低估值高股息家纺板块、出口

链左侧布局+纺织制造龙头份额提升投资机会。

 细分板块：（1）纺织制造：海外服装品牌去库进程推进，制造企业受益海外订单需求加

速回升，基本面呈现逐季改善趋势，同时美元兑人民币汇率处于高位带来汇兑收益。行业

竞争格局优化、规模效应凸显，制造龙头有望迎来业绩拐点，市场份额进一步提升。（2）
服装：品牌端动销改善，叠加基数走低，预计Q4同比表现出色。运动服饰受益体育赛事

催化、疫后户外多元化运动项目增多，景气度高企。非运动服饰表现分化，高端优于大众，

男装、童装优于女装。（3）家纺：RCEP等多边贸易协定逐步落地，海外市场回暖，叠

加国内地产链一定程度修复以及婚庆市场提振，低估值高股息龙头有望依托品牌和渠道优

势率先受益。

 市场表现：（1）整体板块：本周沪深300指数+0.71%，申万纺织服饰指数+2.27%，行业

整体跑赢沪深300指数1.56个百分点，涨跌幅在申万一级行业中排第17位。（2）细分板

块：纺织制造周涨幅+3.68%，年初至今-6.59%；服装家纺周涨幅1.77%，年初至今-3.65%。
（3）个股方面：本周涨幅前三为三夫户外、牧高笛、华孚时尚，分别+26.3%、+19.6%、
+15.0%；跌幅前三为康隆达、洪兴股份、哈森股份，分别-14.3%、-11.4%、-7.2%。（4）
估值方面：沪深300 PE（TTM，剔除负值）为11.23倍，纺织服饰PE为18.46倍，相较沪

深300估值溢价64%。（5）资金方面：纺织服饰主力净流入额-7.83亿元，在申万一级行

业中排第14位。

 数据跟踪：（1）原材料价格：截至3月15日，中国棉花价格指数17105元/吨，进口棉价

格指数18158元/吨，国内外棉价差-1053元/吨（周环比+889元/吨）。粘胶短纤现货价13560
元/吨（周环比持平），涤纶短纤现货价7642元/吨（周环比0.66%），氨纶现货价30625
元/吨（周环比-1.21%）。2月，纱线库存天数18.68天（环比+3.34天），坯布库存天数27.24
天（环比+2.81天）。（2）社零、PPI和规上企业表现：12月，社零实现43550.20亿元

（+7.40%），服装鞋帽、针、纺织实现1576.20亿元（+26.00%），2023年以来连续正增

且表现优于社零。2月，纺织业PPI同比-0.80%，自7月起降幅持续收窄。12月，规上纺织

业工业增加值同比+1.7%，自8月起连续五个月回正。1-12月，纺织业累计实现收入22879.1
亿元（-1.6%），累计实现利润839.5亿元（+5.9%）；纺织服装、服饰业实现收入12104.7
亿元（-5.4%），累计实现利润613.8亿元（-3.4%）。（3）出口：1月，我国纺织纱线、

织物及其制品、服装及衣着附件分别出口112.06、140.65亿美元，分别同比+3.50%、

+1.90%，自8月以来趋势向上。2月，美国服饰销售同比+4.64%，保持稳健复苏。越南织
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品和服装、鞋类出口金额当月同比分别为-8.44%、-6.82%，同比回落主因春节错期。

 投资建议：建议关注运动服饰和高端服装高成长标的安踏体育、波司登、比音勒芬、九牧

王等；出口链左侧布局+纺织制造龙头份额提升标的华利集团、健盛集团、台华新材、新

澳股份等。

 风险提示：原材料价格波动；销售不及预期；汇率波动等。
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1.重点公司盈利预测

表 1 A股重点公司盈利预测

证券简称
总市值

(亿元）

股价

(元）

营收增速 归母净利润增速 归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

华利集团 689 59.08 18% -1% 16% 17% -2% 18% 32 40 47 21 17 15

海澜之家 400 8.70 -8% 16% 12% -13% 36% 13% 22 39 44 19 10 9

比音勒芬 179 31.31 6% 26% 21% 17% 32% 24% 7 11 14 25 16 13

森马服饰 151 5.59 -14% 3% 11% -57% 81% 19% 6 15 18 24 10 8

伟星股份 126 10.77 8% 8% 15% 9% 16% 16% 5 7 8 26 19 16

报喜鸟 93 6.35 -3% 17% 16% -1% 52% 18% 5 9 11 20 10 9

台华新材 92 10.29 -6% 23% 28% -42% 68% 50% 3 5 7 34 19 12

富安娜 90 10.78 -3% 3% 9% -2% 8% 11% 5 7 8 17 13 12

罗莱生活 84 10.06 -8% 3% 11% -20% 9% 17% 6 7 9 15 12 10

新澳股份 51 7.03 15% 13% 14% 31% 7% 16% 4 5 6 13 10 9

水星家纺 45 17.18 -4% 11% 12% -28% 33% 16% 3 4 5 16 11 9

资料来源：ifind一致性预期，东海证券研究所，2024年 3月 15日

表 2 港股重点公司盈利预测

证券简称
总市值

(亿元）

股价

(元）

营收增速 归母净利润增速 归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

安踏体育 2,218 78.30 9% 16% 15% -2% 29% 19% 76 98 116 28 23 19

申洲国际 1,021 67.95 17% -4% 14% 35% 0% 19% 46 46 54 21 22 19

李宁 535 20.70 14% 7% 11% 1% -13% 15% 41 35 41 12 15 13

波司登 447 4.10 20% 11% 21% 21% 13% 26% 21 23 27 21 19 17

特步国际 125 4.73 29% 12% 14% 1% 13% 18% 9 10 12 12 12 10

361 度 92 4.37 17% 20% 18% 24% 28% 19% 7 10 11 12 10 8

资料来源：ifind一致性预期，东海证券研究所，2024年 3月 15日

2.市场表现

（1）整体板块：本周沪深 300指数+0.71%，申万纺织服饰指数+2.27%，行业整体跑

赢沪深 300指数 1.56个百分点，涨跌幅在申万一级行业中排第 17位。（2）细分板块：纺

织制造周涨幅+3.68%，年初至今-6.59%；服装家纺周涨幅+1.77%，年初至今-3.65%。（3）
个股方面：本周涨幅前三为三夫户外、牧高笛、华孚时尚，分别+26.3%、+19.6%、+15.0%；
跌幅前三为康隆达、洪兴股份、哈森股份，分别-14.3%、-11.4%、-7.2%。（4）估值方面：

沪深 300 PE（TTM，剔除负值）为 11.23倍，纺织服饰 PE为 18.46倍，相较沪深 300估
值溢价 64%。（5）资金方面：纺织服饰主力净流入额-7.83亿元，在申万一级行业中排第

14位。
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图 1 本周申万一级行业指数涨跌幅

资料来源：ifind，东海证券研究所

图 2 子板块涨跌幅情况

资料来源：ifind，东海证券研究所
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图 3 本周涨跌幅居前股票

资料来源：ifind，东海证券研究所

图 4 纺织服饰板块估值水平及相对估值溢价 图 5 纺服子行业估值水平

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

图 6 本周申万一级行业主力资金净流入金额（亿元）

资料来源：wind，东海证券研究所
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3.数据跟踪

（1）原材料价格：截至 3月 15日，中国棉花价格指数 17105元/吨，进口棉价格指数

18158元/吨，国内外棉价差-1053元/吨（周环比+889元/吨）。粘胶短纤现货价 13560元/
吨（周环比持平），涤纶短纤现货价 7642元/吨（周环比 0.66%），氨纶现货价 30625元/
吨（周环比-1.21%）。2月，纱线库存天数 18.68天（环比+3.34天），坯布库存天数 27.24
天（环比+2.81天）。（2）社零、PPI和规上企业表现：12月，社零实现 43550.20亿元

（+7.40%），服装鞋帽、针、纺织实现 1576.20亿元（+26.00%），2023年以来连续正增

且表现优于社零。2月，纺织业 PPI同比-0.80%，自 7月起降幅持续收窄。12月，规上纺

织业工业增加值同比+1.7%，自 8 月起连续五个月回正。1-12 月，纺织业累计实现收入

22879.1亿元（-1.6%），累计实现利润 839.5亿元（+5.9%）；纺织服装、服饰业实现收

入 12104.7亿元（-5.4%），累计实现利润 613.8亿元（-3.4%）。（3）出口：1月，我国

纺织纱线、织物及其制品、服装及衣着附件分别出口 112.06、140.65亿美元，分别同比

+3.50%、+1.90%，自 8月以来趋势向上。2月，美国服饰销售同比+4.64%，保持稳健复苏。

越南织品和服装、鞋类出口金额当月同比分别为-8.44%、-6.82%，同比回落主因春节错期。

图 7 国内外棉价差（元/吨） 图 8 粘胶短纤、涤纶短纤和氨纶现货价（元/吨）

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

图 9 纱线和坯布库存天数（天） 图 10 社零、服鞋针织零售总额当月同比（%）

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所
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图 11 纺织业 PPI当月同比（%） 图 12 规模以上工业增加值当月同比（%）

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

表 3 规上纺织业和纺织服装、服饰业累计营收和利润总额表现

1-12月 累计营收（亿元） 累计同比 累计利润总额（亿元） 累计同比

规上纺织业 22,879.1 -1.6% 839.5 5.9%
规上纺织服装、服饰业 12,104.7 -5.4% 613.8 -3.4%

资料来源：ifind，东海证券研究所

图 13 美国和欧元区服饰表现（%） 图 14 美元兑人民币汇率

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所

图 15 纺织纱线、织物及其制品、服装及衣着附件出口金

额当月同比（%）
图 16 越南主要纺织品出口数据（%）

资料来源：ifind，东海证券研究所 资料来源：ifind，东海证券研究所
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4.公司公告

表 4 公司公告

公司简称 日期 本周公告

森马服饰 3月 11日
公司 2023年全年预计实现营业总收入为人民币 136.60亿元，利润总额为人民币

14.88亿元，归母净利润为人民币 11.21亿元，同比增长 75.99%。

太平鸟 3月 11日
公司 2023年全年预计实现营业总收入为人民币 77.92亿元，利润总额为人民币 5.81
亿元，归母净利润为人民币 4.22亿元，同比增长 127.06%。

百隆东方 3月 13日
公司董事会于近日收到公司现任董事兼总经理杨勇先生的《辞职报告》。因个人原

因，杨勇先生申请辞去公司董事会董事、董事会战略决策委员会委员及总经理职务。

辞职后杨勇先生仍将在公司继续工作。

华利集团 3月 14日
公司 2023年预计实现营业总收入 201.14亿元，同比下降 2.21%，营业利润 40.67
亿元，同比下降 0.91%，归母净利润 31.99亿元，同比下降 0.88%。

健盛集团 3月 15日
2023年公司实现营业收入 22.81亿元，营业利润 2.79亿元，归属于上市公司股东

的净利润 2.70亿元。

朗姿股份 3月 15日
公司境外控股子公司株式会社阿卡邦 2023年实现营业收入 10.09亿元，同比增长

10.61%，营业利润 0.94 亿元，同比增长 17.37%，净利润 0.69 亿元，同比增长

27.04%。
资料来源：ifind，东海证券研究所

5.行业动态

安踏体育涨 5%，欧文联名球鞋引发市场热议，市值攀至 2254亿

安踏体育(2020.HK)股价大涨 5%，报价达 79.6港元。总市值攀升至 2254.77亿港元。

与 NBA巨星欧文合作推出的限定联名款欧文一代篮球鞋，成为市场焦点。 此次联名款篮球

鞋，发布仅四天便在内地二手平台价格飙升至八千元以上，引起网上热议。这标志着安踏体

育与欧文的合作步入新阶段，为公司进军美国市场奠定基础。 （信息来源：ifind）

港股李宁低开 2.26%，传李宁考虑将公司私有化

3月 13日消息，李宁被传私有化退市，昨日收涨 8.07%，3月 14日李宁低开 2.26%，
报 21.6港元，成交额 999万港元，总市值 558.25亿港元。消息人士称，李宁已与包括 TPG、
PAG和高瓴资本在内的多家全球和地区性私募股权公司接洽，李宁的股价应声大涨，一度

接近 20%。随后，李宁公告称，公司股份于联交所的价格及成交量有不寻常变动，董事会

确认其并不知悉该等变动的任何原因或为避免公司证券出现虚假市场而必须公布的任何资

料。（信息来源：ifind）

阿迪达斯在华业绩却表现亮眼

运动品牌阿迪达斯公布了 2023年第四季度及全年财报。财报显示，阿迪达斯 2023年
全球营收达 214.27亿欧元，营业利润达 2.68亿欧元，归母净亏损为 7500万欧元，这是其

自 1992年以来出现的首次亏损。但在全球净亏损的情况下，阿迪达斯在华业绩却表现亮眼，

其在大中华区 2023年营收达 31.9亿欧元，同比增长 8.2%，自去年二季度营收重回增长以

来，阿迪达斯大中华区已连续三个季度实现营收增长。（信息来源：ifind）

6.投资建议
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建议关注运动服饰和高端服装高成长标的安踏体育、波司登、比音勒芬、九牧王等；出

口链左侧布局+纺织制造龙头份额提升标的华利集团、健盛集团、台华新材、新澳股份等。

7.风险提示

（1）原材料价格波动：行业内部分企业处于产业链中游，需要采购大宗商品，原材料

价格波动将直接影响企业业绩表现。

（2）销售不及预期：疫后信心修复仍需时间，国内消费需求恢复可能不及预期，国外

服装需求复苏节奏不及预期可能导致制造企业订单不足。

（3）汇率波动：行业内部分企业外销占比较大，汇率快速波动将侵蚀企业利润。
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其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。

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

三、免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。

四、资质声明：

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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