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[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行情回顾：本周（2024.03.18-2024.03.22，下同），A股 SW纺织服装

行业指数下跌 1.16%，轻工制造行业上涨 0.63%，而沪深 300 下跌

0.70%，上证指数下跌 0.22%。纺织服装和轻工制造在申万 31 个一级

行业中涨幅排名分别为第 23 位和第 10 位。 

 

1）纺织服装：轻纺社零弱复苏，李宁“单品牌多品类多渠道”策略推

动业绩增长。 

据国家统计局数据，2024 年 1-2 月，社会消费品零售总额 81307 亿

元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 74194亿元，

增长 5.2%。按消费类型分，24 年 1-2 月份，商品零售 71826 亿元，

同比增长 4.6%；其中服装、鞋帽、针纺织品类 2521 亿元，同比增长

1.9%，社零持续回升，轻纺社零同比微增。 

 

纺服出口稳中向好，根据海关总署数据，按美元计，24 年 1-2 月纺织

服装累计出口 450.9 亿美元，同比增长 14.3%，其中纺织品出口 217.1

亿美元，同比增长 15.5%，服装出口 233.8 亿美元，同比增长

13.1 %，增速均超过全国货物贸易出口增幅。 

 

2024 年 1-2 月毛纺行业出口增长，毛梭织服装、毛毯出口额增长较

快。据中国海关统计数据显示，2024 年前两个月，毛纺原料与制品进

口出口总额共计 21 亿美元，同比增长 8.4%。其中，出口额共 14.8 亿

美元，同比增长 5%，进口额 6.1 亿美元，同比增长 17.5%。不同品类

的毛纺产品出口形势差异较大，其中，毛梭织服装和毛毯出口额增长

较快，同比分别增长 6%和 7%，毛纱线和羊毛条出口形势较上年同期

有明显回落，出口额同比分别下滑 25%和 14%。1-2 月，行业进口羊

毛量约 5.1 万吨，同比增长 32.8%，平均进口单价为 6.59 美元/千克，

同比回落 6.2%。除新西兰外，行业从主要产毛国进口羊毛数量同比均

呈现增长。 

 

李宁（2331.HK）：发布 2023 年财报，23 年公司收入 275.98 亿人民

币，同比增长 7.0%，相较于 2019 年，收入 5 年实现翻倍，收入年复

合增速达 15%。毛利为 133.52 亿人民币，同比增长 6.9%；毛利率

48.4%保持稳定，23H2 毛利率同比改善。坚持“单品牌多品类多渠

道”战略方向，构建稳健发展架构。集团始终强调品牌专业运动定

位，不断夯实以篮球、跑步、运动生活为代表的核心品类市场优势，

持续从大众核心运动品类切入市场并进行布局。财报数据显示，篮

球、跑步、健身三大核心专业运动品类流水占比达到 64%，其中跑

步、健身品类表现突出，流水分别增长 40%及 25%。从鞋、服、配件

的收入占比看，得益于专业品类的战略性深耕，科技含量更高的鞋业

务收入占比为 49%，高于服装业务，凸显品牌专业运动竞争力。 

 

YOUNG 童装板块潜力释放，流水增长 30-40%中段，渠道拓展与单店

店效同步提升。品牌方方面，集团关注童装细分赛道，YOUNG 童装
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定位“专业运动童装品牌”，将结合公司科技资源，进一步完善适合儿

童的科技矩阵。渠道方面，公司持续优化渠道结构和提升渠道效率，

积极处理低效店铺，改善整体店铺结构，并不断扩张在优质购物中心

的业务版图，且在超级奥莱渠道实现了重大突破。截止 2023 年底，李

宁销售点总计 7668 家，同增 65 家，核心商业体进驻率提升至接近

90%。渠道拓展与单店店效同步提升，2023 年平均店效同比增长高单

位数，同时加速店铺形象升级，截止 2023 年底共新开、升级九代店超

230 家，提升消费者购物体验。 

 

2）轻工制造：泛家居类商品市场逐步回暖，索菲亚积极寻求内生增长

机会。 

2024 年 1-2 月，中国社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长

5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 74194 亿元，增长 5.2%。

经济运行延续回升向好态势。其中按消费类型分，家居家电方面，1-2

月，家具类商品零售额为 220 亿元，同比增长 4.6%；家用电器及音像

器材类商品零售额为 1310 亿元，同比增长 5.7%；建筑及装潢材料类

商品零售额为 239 亿元，同比增长 2.1%。随着 1-2 月各地区各部门促

进消费系列举措相继落地，部分升级类和大宗商品消费需求较快释

放，泛家居类商品的市场消费信心正在进一步回暖。 

 

从数据来看，与居住相关的泛家居行业零售额均出现正向增长，家用

电器和音像器材类、家具类零售额分别增长 5.7%/4.6%，增速比上年

全年加快 5.2/1.8pcts；建筑及装潢材料类零售额增长 2.1%。2024 年

1-2 月份，全国规模以上消费品制造业增加值同比增长 4.7%，比上年

12 月份加快 4.4pcts。其中家具制造业增加值增长 11.1%，高于规上

工业平均增速。 

 

索菲亚（002572.SZ）：3月 21 日，国内上市定制家居品牌索菲亚发布

2023 年度业绩快报。2023 年度，公司实现营业收入 116.66 亿元，同

比增长 3.95%，归母净利润为 12.55 亿元，同比增长 17.93%。积极寻

求内生增长机会，坚定推进“多品牌、全品类、全渠道”大家居战

略。2023 年，公司整家战略渗透助推各品牌客单价提升，新渠道持续

发力，整装渠道、米兰纳品牌保持高增长趋势，使得营业收入持续增

长；另外，考虑到地产行业发展现状，为进一步推动公司高质量发

展，公司对工程渠道业务进行合理管控及规划，通过不断地优化渠道

结构使经营业绩更加稳健。公司降本增效措施成果显著，板材利用

率、人效同比得到有效提升，制造费用率同比下降；主要原材料采购

价格较上年同期有所下降，拉动主营产品毛利率同比提升。 

 

3）跨境电商：拼多多 2023 年业绩实现高增，TEMU 成为第二增长引

擎。 

拼多多（PDD.O）：2023 年集团收入利润实现近 90%同增，TEMU 成

为第二增长引擎。3 月 20 日，发布截至 12 月 31 日的 2023 年第四季

度及全年业绩报告。2023 年，集团实现营收 2476.39 亿元，同比增长

89.68%；归母净利润实现 600.26 亿元，同比增长 90.33%。其中，第

四季度营收为 889 亿元，同比增长 123%；美国通用会计准则下经营

利润为 224 亿元。虽集团未公布全球化业务的业绩，但我们预计

TEMU 的高速扩张为集团提供了强有力的增长驱动力。 

 

TEMU 再开三个新站点，覆盖国家已达 53 个。3 月 22 日，据商家反

映，拼多多跨境电商平台Temu已于日前上线了三个新站点：格鲁吉亚
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站、毛里求斯站与马耳他站，分别位于西亚、非洲与南欧。其中毛里

求斯站是该平台继年初推出南非站之后，在非洲地区上线的第二个国

家站点。至此，Temu 已在全球共开设了 53 个海外市场，囊括了亚

洲、欧洲、北美、拉美、非洲以及大洋洲等众多国家和地区。   
◼ 投资建议 

建议关注：纺织服装（A 股）：报喜鸟、比音勒芬、海澜之家、伟星股

份、华利集团、锦泓集团、台华新材、歌力思、三夫户外等；纺织服

装（港股）：安踏、李宁、波司登等。轻工制造：欧派家居、志邦家

居、匠心家居、顾家家居、慕思股份、公牛集团、太阳纸业、浙江自

然等。跨境电商：拼多多（美股）、华凯易佰、赛维时代、致欧科技

等。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场竞争加剧

风险等。 
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1  本周观点：轻纺社零弱复苏，关注业绩强高分

红标的 

1.1  纺织服装：轻纺社零弱复苏，李宁“单品牌多品类多

渠道”策略推动业绩增长。 

 

据国家统计局数据，2024 年 1-2 月，社会消费品零售总额

81307 亿元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额

74194 亿元，增长 5.2%。按消费类型分，24 年 1-2 月份，商品零

售 71826 亿元，同比增长 4.6%；其中服装、鞋帽、针纺织品类

2521亿元，同比增长 1.9%，社零持续回升，轻纺社零同比微增。 

 

纺服出口稳中向好，根据海关总署数据，按美元计，24年 1-2

月纺织服装累计出口 450.9 亿美元，同比增长 14.3%，其中纺织品

出口 217.1亿美元，同比增长 15.5%，服装出口 233.8 亿美元，同

比增长 13.1 %，增速均超过全国货物贸易出口增幅。 

 

2024 年 1-2 月毛纺行业出口增长，毛梭织服装、毛毯出口额

增长较快。据中国海关统计数据显示，2024 年前两个月，毛纺原

料与制品进口出口总额共计 21亿美元，同比增长 8.4%。其中，出

口额共 14.8 亿美元，同比增长 5%，进口额 6.1 亿美元，同比增长

17.5%。不同品类的毛纺产品出口形势差异较大，其中，毛梭织服

装和毛毯出口额增长较快，同比分别增长 6%和 7%，毛纱线和羊

毛条出口形势较上年同期有明显回落，出口额同比分别下滑 25%

和 14%。1-2 月，行业进口羊毛量约 5.1 万吨，同比增长 32.8%，

平均进口单价为6.59美元/千克，同比回落6.2%。除新西兰外，行

业从主要产毛国进口羊毛数量同比均呈现增长。 

 

李宁（2331.HK）：发布 2023 年财报，23 年公司收入 275.98

亿人民币，同比增长 7.0%，相较于 2019年，收入 5年实现翻倍，

收入年复合增速达15%。毛利为133.52亿人民币，同比增长6.9%；

毛利率 48.4%保持稳定，23H2 毛利率同比改善。坚持“单品牌多

品类多渠道”战略方向，构建稳健发展架构。集团始终强调品牌

专业运动定位，不断夯实以篮球、跑步、运动生活为代表的核心

品类市场优势，持续从大众核心运动品类切入市场并进行布局。
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财报数据显示，篮球、跑步、健身三大核心专业运动品类流水占

比达到 64%，其中跑步、健身品类表现突出，流水分别增长 40%

及 25%。从鞋、服、配件的收入占比看，得益于专业品类的战略

性深耕，科技含量更高的鞋业务收入占比为 49%，高于服装业务，

凸显品牌专业运动竞争力。 

 

YOUNG 童装板块潜力释放，流水增长 30-40%中段，渠道拓

展与单店店效同步提升。品牌方方面，集团关注童装细分赛道，

YOUNG 童装定位“专业运动童装品牌”，将结合公司科技资源，

进一步完善适合儿童的科技矩阵。渠道方面，公司持续优化渠道

结构和提升渠道效率，积极处理低效店铺，改善整体店铺结构，

并不断扩张在优质购物中心的业务版图，且在超级奥莱渠道实现

了重大突破。截止 2023 年底，李宁销售点总计 7668 家，同增 65

家，核心商业体进驻率提升至接近 90%。渠道拓展与单店店效同

步提升，2023 年平均店效同比增长高单位数，同时加速店铺形象

升级，截止 2023 年底共新开、升级九代店超 230 家，提升消费者

购物体验。 

 

1.2  轻工制造：泛家居类商品市场逐步回暖，索菲亚积极

寻求内生增长机会。 

2024 年 1-2 月，中国社会消费品零售总额 81307 亿元，同比

增长 5.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 74194 亿元，增长

5.2%。经济运行延续回升向好态势。其中按消费类型分，家居家

电方面，1-2 月，家具类商品零售额为 220 亿元，同比增长 4.6%；

家用电器及音像器材类商品零售额为 1310 亿元，同比增长 5.7%；

建筑及装潢材料类商品零售额为 239 亿元，同比增长 2.1%。随着

1-2 月各地区各部门促进消费系列举措相继落地，部分升级类和大

宗商品消费需求较快释放，泛家居类商品的市场消费信心正在进

一步回暖。 

 

从数据来看，与居住相关的泛家居行业零售额均出现正向增

长，家用电器和音像器材类、家具类零售额分别增长5.7%/4.6%，

增速比上年全年加快 5.2/1.8pcts；建筑及装潢材料类零售额增长

2.1%。2024 年 1-2 月份，全国规模以上消费品制造业增加值同比

增长 4.7%，比上年 12 月份加快 4.4pcts。其中家具制造业增加值

增长 11.1%，高于规上工业平均增速。 
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索菲亚（002572.SZ）：3 月 21 日，国内上市定制家居品牌索

菲亚发布 2023 年度业绩快报。2023 年度，公司实现营业收入

116.66 亿元，同比增长 3.95%，归母净利润为 12.55 亿元，同比

增长 17.93%。积极寻求内生增长机会，坚定推进“多品牌、全品

类、全渠道”大家居战略。2023 年，公司整家战略渗透助推各品

牌客单价提升，新渠道持续发力，整装渠道、米兰纳品牌保持高

增长趋势，使得营业收入持续增长；另外，考虑到地产行业发展

现状，为进一步推动公司高质量发展，公司对工程渠道业务进行

合理管控及规划，通过不断地优化渠道结构使经营业绩更加稳健。

公司降本增效措施成果显著，板材利用率、人效同比得到有效提

升，制造费用率同比下降；主要原材料采购价格较上年同期有所

下降，拉动主营产品毛利率同比提升。 

 

1.3  跨境电商：拼多多 2023 年业绩实现高增，TEMU 成

为第二增长引擎。 

拼多多（PDD.O）：2023 年集团收入利润实现近 90%同增，

TEMU 成为第二增长引擎。3 月 20 日，发布截至 12 月 31 日的 

2023 年第四季度及全年业绩报告。2023 年，集团实现营收 

2476.39 亿元，同比增长 89.68%；归母净利润实现 600.26 亿元，

同比增长 90.33%。其中，第四季度营收为 889 亿元，同比增长 

123%；美国通用会计准则下经营利润为 224 亿元。虽集团未公布

全球化业务的业绩，但我们预计 TEMU 的高速扩张为集团提供了

强有力的增长驱动力。 

 

TEMU 再开三个新站点，覆盖国家已达 53 个。3月 22日，据

商家反映，拼多多跨境电商平台 Temu 已于日前上线了三个新站点：

格鲁吉亚站、毛里求斯站与马耳他站，分别位于西亚、非洲与南

欧。其中毛里求斯站是该平台继年初推出南非站之后，在非洲地

区上线的第二个国家站点。至此，Temu 已在全球共开设了 53 个

海外市场，囊括了亚洲、欧洲、北美、拉美、非洲以及大洋洲等

众多国家和地区。 
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2  市场回顾 

2.1  板块行情回顾 

本周（2024.03.18-2024.03.22，下同），A 股 SW 纺织服装行

业指数下跌 1.16%，轻工制造行业上涨 0.63%，而沪深 300 下跌

0.70%，上证指数下跌 0.22%。纺织服装和轻工制造在申万 31 个

一级行业中涨幅排名分别为第 23 位和第 10 位。 

 

图 1：期间 A 股大盘指数和各申万一级行业涨跌幅情况 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

本周SW纺织服装二级行业中，子行业均下跌，其中跌幅最大

的是服装家纺，下跌 1.98%；饰品、纺织制造分别下跌 0.75%、

0.01%。 

 

图 2：期间 A 股申万纺织服装板块子行业涨跌幅情况 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 
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本周SW轻工制造二级行业中，子行业表现分化。上涨幅度最

大的是造纸，上涨2.57%；涨幅最小的是文娱用品，上涨1.91%；

下跌幅度最大的家居用品，下跌 2.27%。 

 

图 3：期间 A 股申万轻工制造板块子行业涨跌幅情况 

 
资料来源：iFind，上海证券研究所 

 

2.2  本周轻工纺服股资金流向 

本周北上资金增持幅度较大的有华凯易佰、探路者、匠心家

居、周大生、东港股份、美利云、台华新材、奥瑞金、富安娜、

齐心集团。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-2.27%

-0.66%
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-3.00% -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%
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包装印刷
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造纸

表 1：本周轻工纺服及家电行业北上资金持股比例变化前十名 

证券简称 

沪(深)股通持股

占流通 A 股比例%

（最新收盘日） 

沪(深)股通持

股占流通 A 股

比例%（1 周

前） 

比例差（%） 证券简称 

沪(深)股通持

股占流通 A 股

比例%（最新收

盘日） 

沪(深)股通持

股占流通 A 股

比例%（1 周

前） 

比例差（%） 

华凯易佰 5.0697 4.3645 0.7053 美利云 0.4094 0.2410 0.1684 

探路者 2.2981 1.9402 0.3579 台华新材 0.5721 0.4137 0.1584 

匠心家居 6.4765 6.1300 0.3465 奥瑞金 3.0876 2.9324 0.1552 

周大生 2.5591 2.2922 0.2669 富安娜 6.1916 6.0621 0.1296 

东港股份 0.8664 0.6279 0.2385 齐心集团 0.7897 0.6624 0.1274 
 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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3  解禁情况 

 

*备注：具体解禁市值由解禁日期的股票收盘价格为准，表中解禁市值=解禁日期收盘

价*解禁数量 

 

4  行业新闻 

1.Supreme 中国首店将于 3 月 23 日正式开业 

3月 16日，Supreme官方微博宣布上海门店将于 3月 23日正

式开业，微信小程序商店也将于 3 月 23 日同步开启。Supreme 在

全球范围共开设了 16 家门店，分布在美国、英国、法国、意大利、

德国及日本、韩国，而 Supreme 上海将成为全球第 17 家门店。

Supreme 在中国市场火热主要系其 2017 年与 LV 的联名，以及

《中国有嘻哈》的播出，让 Supreme 真正在中国走向大众市场。

2020 年底，威富公司 21 亿美元收购 Supreme，威富曾在投资者

会议上表示，Supreme 很可能在 2022 年内或 2023 年正式进入中

国市场。2022年 11月 5日，Supreme亮相位于北京王府中環高端

买手店DoverStreetMarketBeijing，这也是Supreme首次通过官方

渠道在中国市场销售。（来源：联商网） 

 

2.迪卡侬 Decathlon 发布全新品牌形象和战略布局 

3 月 12 日，全球领先的多领域专业运动品牌迪卡侬集团宣布

全球品牌焕新，推出全新品牌宗旨“Move People Through the 

Wonders of Sport”，以及全新品牌战略“北极星”，致力于让最广

泛的大众可持续地享受运动。同时，迪卡侬还发布了包含“轨道”

形标志的全新品牌形象，彰显品牌活力与前瞻性视野。迪卡侬全

新品牌形象令人耳目一新，既传承了品牌精髓，也展现了对未来

表 2：近期及下周轻工纺服及跨境电商行业股票解禁信息 

行业 代码 简称 

解禁 变动前(万股) 变动后(万股) 

日期 

数量 市值 

股份类型 总股本 
流通 A

股 

占比

(%) 
总股本 

流通 A

股 

占比

(%) (万

股) 

(万

元) 

轻工 

003003.SZ 天元股份 
2024-03-

25 
3.54 

33.3

2 
股权激励限售股份 

17,696.

04 

11,650.

94 
65.84 

17,696.

04 

11,654.

48 
65.86 

301227.SZ 森鹰窗业 
2024-03-

26 
5.63 

147.

60 
首发原股东限售股份 

9,480.0

0 

3,368.1

2 
35.53 

9,480.0

0 

3,373.7

5 
35.59 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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的期许。除了采用象征活力的蓝色外，迪卡侬还引入了全新的

“轨道”形标志，它不仅代表了运动，同时也寓意着迪卡侬将运

动推向新高度的雄心以及推进循环经济的承诺。发展循环经济也

是迪卡侬可持续商业模式的核心。（来源：中国日报网） 

 

5  风险提示： 

原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场

竞争加剧风险等。 
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