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PMI 回暖叠加开工率提升，关注服装零

售和出口订单改善 
  

——轻工纺服行业周报（20240401-0405） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

行情回顾：本周（2024.04.01-2024.04.05，下同），A股 SW纺织服饰

行业指数上涨 2.61%，轻工制造行业上涨 2.91%，而沪深 300 上涨

0.86%，上证指数上涨 0.92%。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 9 位和第 7 位。 

 

1）纺织服装：3月制造业景气度继续向好，开工率重回高位。 

3月份制造业供给和需求加速扩张，市场景气度继续改善。4月1日公

布的3月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）为51.1，微升

0.2pcts，创13个月新高。财新智库高级经济学家王喆表示，该指数已

经连续5个月位于扩张区间，制造业景气度持续提升。3月制造业景气

度继续向好，供给和需求扩张速度提升，外需继续增加，采购量上

升，原材料补库提速，企业乐观预期持续改善。另外，3月，制造业生

产指数、新订单指数均在扩张区间上升，前者为过去10个月的新高。

同时，据调查样本企业反映，国内外市况改善，新订单（包括出口订

单）加速增长。得益于海外经济复苏，外需同样提速，新出口订单指

数刷新2023年3月以来最高值。 

 

开工率重回高位，看好业绩增长确定性较高的纺服代工龙头。据CCF

统计，截至3月14日，江苏、浙江织染厂开工率已分别回升至82%和

87%，达到较高水平，织布厂开工率高于2023年同期。据CCF分析，

2023年春节前的疫情导致春夏面料服装节前库存相对较少，而2024

年，冬季面料和服装销售情况良好。此外，上游原材料价格的逐步上

涨也使得下游的库存相对充足。下游销售端业务显著分化，内销略有

承压，外销表现良好。我们认为，随着海外订单回升势头逐步明朗，

我国出口代工龙头有望受益，看好出口订单增长及海外业务表现。 

 

森马服饰（002563.SZ）：2023年净利润同增76%，经营质量有所改

善。2023年公司实现营收136.61亿元，同比增长2.47%；归母净利润

11.22亿元，同比增长76.06%；扣非后归母净利润10.21亿元，同比增

长105.29%，经营质量逐步改善。分产品看，休闲服饰实现营收41.71

亿元，同比下降2.58%；毛利率38.02%（-1.96pcts）；儿童服饰实现

营收93.73亿元，同比增长4.92%，毛利率46.78%（+4.9pcts）。分渠

道看，公司2023年线上销售营收达62.28亿元，同比下降3.51%；直营

/加盟销售营收分别同比增长19.19%/9.68%。截至2023年末，森马服

饰共开设7937家门店，其中直营/加盟店铺数量分别为681/7164家，同

比上年门店数量有所优化精简。直营门店店铺平均坪效为9425.1元/平

方米/年，同比上年6915.33元/平方米/年，大幅增长。 

 

儿童品牌业务快速发展，旗下品牌焕新升级。公司在2023年实现品牌

升级与焕新，以家庭为场景提供从森马成人服饰到森马儿童服饰等多

种产品和服务的选择，突出“舒服、品质、生活”的品牌特质。轻松

羽绒、凉感T恤、舒服裤、森柔牛仔、森柔棉等心智单品零售大幅提

升。在儿童赛道方面，森马服饰代理的亚瑟士儿童品牌业务得到加速
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发展；代理的彪马儿童品牌业务实现服装产品自主开发；自有品牌巴

拉巴拉加快孵化运动户外产品线。同时，森马服饰成立儿童运动商品

项目组，共享各品牌材料规划、供应链资源。 

 

数字化赋能线下，线上渠道加码布局。数字化门店已覆盖公司多个品

牌，超过4000家门店实现了直播业务、微信生态业务、本地生活业

务、O2O业务和内容种草导流的多模块的广泛应用和差异化运营，带

动实体门店销售的增长。另外，在线上方面，公司持续加码布局线上

渠道，针对抖音渠道展开布局，成立直播事业部。公司在线上构建了

以抖音为核心，涵盖淘宝直播、快手、视频号、小红书等多元化平台

的直播矩阵。2023年，森马服饰在天猫和抖音平台交易金额分别达到

48.32亿元和32.3亿元。 

 

2）轻工制造：消费品以旧换新推动行业高质发展，致欧科技发布股权

激励。 

消费品以旧换新市场规模巨大，有利于推动行业高质量发展。4月2

日，国家发改委召开大规模设备更新和消费品以旧换新第1次专题座谈

会。国家发改委主任表示下一步，国家发改委将抓紧建立设备更新和

消费品以旧换新工作机制，与有关部门一道，充分发挥经营主体作

用，更好发挥政府引导作用，打好政策组合拳，强化信息、智能技术

等科技支撑，推动汽车、家电以旧换新和家装厨卫“焕新”，真正把这

件实事办好、把好事办实，让企业和老百姓享有更多获得感，扎实推

进我国经济高质量发展。我们认为，消费品以旧换新市场规模巨大，

家居家电行业预计迎来巨大发展机遇，有利于为企业经营提供更强的

市场需求支撑，进而稳定企业生产和投资预期，改善市场主体信心，

促进生产循环更顺利实现。 

 

致欧科技（301376.SZ）：股权激励彰显发展信心。4月3日公司发布关

于向2024年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股票的公告

称，首次授予日为2024年4月2日，限制性股票授予数量350万股；授

予价格12.13元/股；首次授予合计47人，主要为公司高管及核心技术

人员等。我们认为公司发布股权激励有利于深度绑定核心管理层利

益，利于公司内部稳定及长期增长，体现了公司对于长期发展的信

心。 

 

3）跨境电商：亚马逊调整多项收费，提费利好海外仓需求增长。 

亚马逊调整多项收费。2024年4月，亚马逊预计调整多项物流仓储费

用。其中，低库存费4月1日开始收取，仓储利用率附加费、标准尺寸

商品的淡季月度仓储费也于4月1日调整；4月中旬，FBA配送费将有所

降低。据Marketplace Pulse的研究显示，卖家向亚马逊支付的费用占

其销售额的比例逐年增加。2023年，自有品牌卖家的平台费用已占到

销售额的50%-60%。2024年亚马逊增收入库配置费和低库存费后，卖

家要付的费用会更多。继2024年3月入库配置费生效后，4月物流费用

变动更密集，成为卖家关注的另一个重点月份。6月1日起，亚马逊将

扩大退货处理费的适用范围，纳入所有分类中的高退货率商品（服装

和鞋靴类除外），对于在给定月份配送的商品，平台将针对超出退货率

阈值的每件退货商品收取费用，具体标准暂未公布。随着新费用叠加

及固有费用上涨，进入2024年以来，不少亚马逊卖家明显感受到成本

攀升、利润下降。我们认为，亚马逊等提费利好第三方海外仓需求增

长。 
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海外仓优势利好家居产品出海。家居产品货值高，物流链路长，需要

专门团队解决售后问题，FBA发货产品收购由平台客服直接处理，专

业水平难有保证，易发生退货，且退货后，FBA无法提供维修以及换

标、转送回国等服务。而海外仓为卖家提供退货换标、FBA补仓、一

件代发等增值服务，贴合当下国内品牌出海、本土化团队经营的趋

势，服务柔性更强，消费者体验更好，利于品牌形象与市场认知构

建。 

   
◼ 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：PMI回暖叠加开工率提升，关注服

装零售和出口订单改善 

1.1  纺织服装：3 月制造业景气度继续向好，开工率重回

高位。 

3 月份制造业供给和需求加速扩张，市场景气度继续改善。4

月 1 日公布的 3 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）为 51.1，

微升 0.2pcts，创 13个月新高。财新智库高级经济学家王喆表示，

该指数已经连续 5 个月位于扩张区间，制造业景气度持续提升。3

月制造业景气度继续向好，供给和需求扩张速度提升，外需继续

增加，采购量上升，原材料补库提速，企业乐观预期持续改善。

另外，3 月，制造业生产指数、新订单指数均在扩张区间上升，前

者为过去 10 个月的新高。同时，据调查样本企业反映，国内外市

况改善，新订单（包括出口订单）加速增长。得益于海外经济复

苏，外需同样提速，新出口订单指数刷新 2023 年 3 月以来最高值。 

 

开工率重回高位，看好业绩增长确定性较高的纺服代工龙头。

据 CCF统计，截至 3月 14日，江苏、浙江织染厂开工率已分别回

升至 82%和 87%，达到较高水平，织布厂开工率高于 2023 年同

期。据 CCF 分析，2023 年春节前的疫情导致春夏面料服装节前库

存相对较少，而 2024 年，冬季面料和服装销售情况良好。此外，

上游原材料价格的逐步上涨也使得下游的库存相对充足。下游销

售端业务显著分化，内销略有承压，外销表现良好。我们认为，

随着海外订单回升势头逐步明朗，我国出口代工龙头有望受益，

看好出口订单增长及海外业务表现。 

 

森马服饰（002563.SZ）：2023年净利润同增76%，经营质量

有所改善。2023年公司实现营收 136.61亿元，同比增长 2.47%；

归母净利润 11.22 亿元，同比增长 76.06%；扣非后归母净利润

10.21 亿元，同比增长 105.29%，经营质量逐步改善。分产品看，

休闲服饰实现营收 41.71 亿元，同比下降 2.58%；毛利率 38.02%

（-1.96pcts）；儿童服饰实现营收 93.73 亿元，同比增长 4.92%，

毛利率 46.78%（+4.9pcts）。分渠道看，公司 2023 年线上销售营

收达 62.28 亿元，同比下降 3.51%；直营/加盟销售营收分别同比

增长 19.19%/9.68%。截至 2023年末，森马服饰共开设 7937家门
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店，其中直营/加盟店铺数量分别为 681/7164 家，同比上年门店数

量有所优化精简。直营门店店铺平均坪效为 9425.1元/平方米/年，

同比上年 6915.33 元/平方米/年，大幅增长。 

 

儿童品牌业务快速发展，旗下品牌焕新升级。公司在 2023 年

实现品牌升级与焕新，以家庭为场景提供从森马成人服饰到森马

儿童服饰等多种产品和服务的选择，突出“舒服、品质、生活”

的品牌特质。轻松羽绒、凉感T恤、舒服裤、森柔牛仔、森柔棉等

心智单品零售大幅提升。在儿童赛道方面，森马服饰代理的亚瑟

士儿童品牌业务得到加速发展；代理的彪马儿童品牌业务实现服

装产品自主开发；自有品牌巴拉巴拉加快孵化运动户外产品线。

同时，森马服饰成立儿童运动商品项目组，共享各品牌材料规划、

供应链资源。 

 

数字化赋能线下，线上渠道加码布局。数字化门店已覆盖公

司多个品牌，超过 4000 家门店实现了直播业务、微信生态业务、

本地生活业务、O2O 业务和内容种草导流的多模块的广泛应用和

差异化运营，带动实体门店销售的增长。另外，在线上方面，公

司持续加码布局线上渠道，针对抖音渠道展开布局，成立直播事

业部。公司在线上构建了以抖音为核心，涵盖淘宝直播、快手、

视频号、小红书等多元化平台的直播矩阵。2023 年，森马服饰在

天猫和抖音平台交易金额分别达到 48.32 亿元和 32.3 亿元。 

 

1.2  轻工制造：消费品以旧换新推动行业高质发展，致欧

科技发布股权激励。 

消费品以旧换新市场规模巨大，有利于推动行业高质量发展。

4 月 2 日，国家发改委召开大规模设备更新和消费品以旧换新第 1

次专题座谈会。国家发改委主任表示下一步，国家发改委将抓紧

建立设备更新和消费品以旧换新工作机制，与有关部门一道，充

分发挥经营主体作用，更好发挥政府引导作用，打好政策组合拳，

强化信息、智能技术等科技支撑，推动汽车、家电以旧换新和家

装厨卫“焕新”，真正把这件实事办好、把好事办实，让企业和老

百姓享有更多获得感，扎实推进我国经济高质量发展。我们认为，

消费品以旧换新市场规模巨大，家居家电行业预计迎来巨大发展

机遇，有利于为企业经营提供更强的市场需求支撑，进而稳定企

业生产和投资预期，改善市场主体信心，促进生产循环更顺利实

现。 
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致欧科技（301376.SZ）：股权激励彰显发展信心。4 月 3 日

公司发布关于向 2024 年限制性股票激励计划激励对象首次授予限

制性股票的公告称，首次授予日为 2024 年 4 月 2 日，限制性股票

授予数量 350 万股；授予价格 12.13 元/股；首次授予合计 47 人，

主要为公司高管及核心技术人员等。我们认为公司发布股权激励

有利于深度绑定核心管理层利益，利于公司内部稳定及长期增长，

体现了公司对于长期发展的信心。 

 

1.3  跨境电商：亚马逊调整多项收费，提费利好海外仓需

求增长。 

亚马逊调整多项收费。2024 年 4 月，亚马逊预计调整多项物

流仓储费用。其中，低库存费 4月 1日开始收取，仓储利用率附加

费、标准尺寸商品的淡季月度仓储费也于 4 月 1 日调整；4 月中旬，

FBA 配送费将有所降低。据 MarketplacePulse 的研究显示，卖家

向亚马逊支付的费用占其销售额的比例逐年增加。2023 年，自有

品牌卖家的平台费用已占到销售额的 50%-60%。2024年亚马逊增

收入库配置费和低库存费后，卖家要付的费用会更多。继 2024 年

3 月入库配置费生效后，4 月物流费用变动更密集，成为卖家关注

的另一个重点月份。6 月 1 日起，亚马逊将扩大退货处理费的适用

范围，纳入所有分类中的高退货率商品（服装和鞋靴类除外），对

于在给定月份配送的商品，平台将针对超出退货率阈值的每件退

货商品收取费用，具体标准暂未公布。随着新费用叠加及固有费

用上涨，进入 2024 年以来，不少亚马逊卖家明显感受到成本攀升、

利润下降。我们认为，亚马逊等提费利好第三方海外仓需求增长。 

 

海外仓优势利好家居产品出海。家居产品货值高，物流链路

长，需要专门团队解决售后问题，FBA 发货产品收购由平台客服

直接处理，专业水平难有保证，易发生退货，且退货后，FBA 无

法提供维修以及换标、转送回国等服务。而海外仓为卖家提供退

货换标、FBA 补仓、一件代发等增值服务，贴合当下国内品牌出

海、本土化团队经营的趋势，服务柔性更强，消费者体验更好，

利于品牌形象与市场认知构建。 

 

2  市场回顾 
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2.1  板块行情回顾 

本周（2024.04.01-2024.04.05，下同），A 股 SW 纺织服饰行

业指数上涨 2.61%，轻工制造行业上涨 2.91%，而沪深 300 上涨

0.86%，上证指数上涨 0.92%。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 9 位和第 7 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，子行业均上涨，上涨幅度最大

的是纺织制造，上涨2.92%；其次是饰品，上涨2.57%；涨幅最小

的为服装家纺，上涨 2.45%。 

 

 

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 

 

本周SW轻工制造二级行业中，子行业均上涨。上涨幅度最大

的是家居用品，上涨 3.66%；上涨幅度最小的是个护用品，上涨

1.55%。 

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

有
色
金
属

基
础
化
工

石
油
石
化

农
林
牧
渔

钢
铁

环
保

轻
工
制
造

建
筑
材
料

纺
织
服
饰

电
力
设
备

煤
炭

商
贸
零
售

家
用
电
器

交
通
运
输

建
筑
装
饰

综
合

社
会
服
务

食
品
饮
料

上
证
指
数

沪
深

3
0

0

汽
车

医
药
生
物

银
行

公
用
事
业

机
械
设
备

非
银
金
融

电
子

美
容
护
理

房
地
产

传
媒

国
防
军
工

通
信

计
算
机

2.92%

2.45%

2.57%

2.20% 2.40% 2.60% 2.80% 3.00%

纺织制造

服装家纺

饰品



行业周报 

请务必阅读尾页重要声明                                 9 
 

 

 

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东峰集团、匠心家居、富安

娜、劲嘉股份、报喜鸟、晨光股份、浙江永强、山鹰国际、奥瑞

金、森马服饰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.66%

1.55%

1.80%
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0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%
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个护用品

包装印刷

文娱用品

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（%） 

东峰集团 1.3003 0.8661 0.4342 晨光股份 4.4909 4.3211 0.1698 

匠心家居 6.6860 6.4698 0.2162 浙江永强 1.1584 0.9999 0.1585 

富安娜 6.3368 6.1385 0.1983 山鹰国际 1.1662 1.0079 0.1583 

劲嘉股份 1.8250 1.6331 0.1919 奥瑞金 3.4493 3.3033 0.1460 

报喜鸟 9.5522 9.3647 0.1875 森马服饰 8.8244 8.6969 0.1275 
 

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. 直播内容场成为服饰行业独立增长渠道 

4 月 2 日，天猫 TOP TALK 品牌私享会上，天猫服饰行业总经

理公布了平台面向行业的三大核心方向：第一，平台将进一步加

深对品牌的重点投资；第二，平台将开放更多营销 IP 矩阵及玩法

助力品牌获得用户；第三，提升品牌高价值人群渗透率，在平台

88VIP 用户上给予品牌更多运营空间。过去一年，34 个服饰品牌

成交额破 10 亿；87 个品牌成交额破亿，并实现成交额超过 100%

的增长；38 个成交额破 5000 万新品牌成交额实现 200%的增长。

针对今年淘内在内容和直播侧的变化，天猫服饰行业总经理指出

直播内容场域已经成为天猫服饰行业的独立增长渠道。（来源：亿

邦动力） 

 

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。 

  

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 003041.SZ 真爱美家 
2024-04-

08 
9818.28 

132,154.

05 

首发原

股东限

售股份 

14,400

.00 
4,581.72 31.82 14,400.00 14,400.00 100.00 

 

资料来源：iFind，上海证券研究所 
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