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报告摘要 

 
年报披露期：本周森马服饰、七匹狼发布 23 年年报。1）森马服饰：

收入/归母净利润分别同比+2.5%/+76.1%至 136.6/11.2亿元，运营效率提

升，24 年获重启净开店恢复规模增长。2）七匹狼：收入/归母净利润分别

同比+6.7%/+79.3%至 34.5/2.7 亿元，23 年是确定“七匹狼夹克专家”品

牌战略、开启战略升级的元年，期待品牌焕新、渠道变革带来的经营提质。 

 

本周专题：百丽时尚招股说明书梳理。百丽时尚作为中国时尚行业历

史最悠久的连锁品牌之一，以 12.3%的市场份额（以 22 年零售额计）位

居中国时尚鞋履市场第一，目前旗下运营 19 个核心品牌的组合，包括 12

个自有品牌及 7 个合作品牌。1）疫后收入端快速恢复，毛利率稳定，费

用端优化明显。FY24Q1-Q3收入/归母净利润同增 12.8%/79%至 161.1/20.3

亿元，毛利率稳定在 63%-66%，管理费用率的持续优化，净利率由 FY23Q1-

3 的 7.9%快速提升至 FY24Q1-3 的 12.6%。2）线上渗透率达到 27.7%，疫

后线下渠道增长 14%。线上渗透率由 FY2020 的 16.4%提升至 FY24Q1-Q3 的

27.7%，线下客流恢复带 FY24Q1-Q3 线下收入同增 14%至 116.5 亿元。3）

线下渠道优化，购物中心&奥莱占比提升；4）线上渗透率快速提升，连续

5 年双十一的天猫时尚女鞋榜单中，BELLE 均位列榜首。 

 

核心观点：1）纺服：海外品牌去库顺利，看好短期具备弹性的制造

企业。长期来看，品牌端持续看好景气度高的运动行业头部企业以及经营

质量、品牌势能增强的优质企业；制造端看好长期景气的运动产业链龙头

的产业地位提升的逻辑不变。2）美护：24 开年国货美妆品牌表现亮眼；

抖音渠道贡献主要增量；关注头部国货化妆品集团借助新品迭代和爆品放

量抢占细分/空白赛道的消费者心智；医美产品拿证进展超预期带来行业

供给增量，利好需求市场和增量创造，叠加监管趋严利好头部企业。3）

零售：跨境电商渠道增长红利+成熟的制造业基础，看好供应链出海 2C 零

售。我们在年度策略中强调了制造链复苏是年度的重要投资主线。近期制

造业细龙头公司业绩公告回暖及台企订单数据回暖，我们预计制造链底

部回暖趋势已经确立，优先布局受益去库存周期反转和细分赛道高壁垒

的公司。 

本周市场回顾：1）本周（2024/4/1-4/5）市场指数表现：上证指数

/深证成指/创业板指/沪深 300 分别变动+0.92%/+1.53%/+1.22%/+0.86%，

恒生指数上涨 1.10%。其中纺织服饰上涨 2.61%，美容护理下跌 1.28%，

商贸零售上涨 2.24%，较上证指数分别跑赢 1.69pct、跑输 2.20pct 和跑

赢 1.31ct。2）本周 31 个申万一级行业：纺织服饰（+2.61%）、美容护理

（-1.28%）、商贸零售（+2.24%）在 31 个申万一级行业中分别排名第 9 位、

第 26 位和第 12 位。本周市场表现排名靠前的板块是有色金属（+6.81%），

涨幅最小的板块为计算机（-2.54%）。 
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行业数据跟踪：美国服装及配饰零售增速环比向好，关注外需和出口

订单边际变化。1）纺服：Cotlook A 指数/中国棉花价格指数/羊毛综合

指数分别较上周变动-1.64%/+1.70%/-1.06%。粘胶短纤/粘胶长丝较上周

变动-0.38%/+1.15%，涤纶长丝 POY/FDY/DTY 环比上周变动+1.66%/持平

/+1.12%，PA66 较上周持平，锦纶丝 POY/FDY/DTY 环比上周变动持平/持

平/-0.87%。2）美护&珠宝：原油/棕榈油/聚丙烯指数/低密度聚乙烯价格

/黄金 Au9999 价格/白银价格分别较上周变动+9.75%/+4.21%/+1.63%/-

5.1%/+4.18%/+6.33%。3）社零数据：1-2 社零总额同增 5.5%，其中限上

可选消费品中服装鞋帽类、化妆品、金银珠宝和通讯器材当月同比变动分

别为+1.9%/+4.0%/+5.0%/+16.2%。4）出口数据：①需求端：2 月美国服装

及服装配饰店零售额同比+4.64%（1 月为同+0.08%），零售增速环比向好；

②出口端：2024 年 3 月越南纺织品和服装出口同比-1.52%（24M1-2 为

+4.2%），鞋出口同比+8.0%（24M1-2 为+5.0%）。③企业端：1+2 月丰泰/裕

元收入+4.2%/-0.2%。 

行业资讯：SheIn 利润翻倍超 20 亿美元；Nike 在中国首家 Jordan 直

营店发售万元球鞋；艾尔建美学宣布旗下高端科技护肤品牌 SKINMEDICA®

丝缇珂®正式在中国上市。 

 

投资建议 

◼ 出海：跨境电商行业发展窗口期，关注运营能力强的企业以及制造企

业顺应行业布局跨境电商。1）产品出海：赛维时代等；2）平台出海：

女装品牌起家，拓地区、拓品类和平台化进展顺利的 SheIn，拼多多

（Temu）等；3）制造企业布局跨境电商进展顺利：玉马遮阳、恒林

股份、西大门等。 

◼ 纺服：1）品牌端：①高景气赛道+优质公司：安踏体育，361°，李

宁，特步国际；②经营质量优质+拓店顺畅/空间足的细分赛道头部

品牌：报喜鸟、比音勒芬。2）制造端：①海外头部品牌去库接近尾

声，预计带动上游制造端订单回暖，重点推荐长期景气的运动产业链

龙头华利集团、申洲国际；②格局优化、订单恢复、产能释放、产品

结构升级带来的布局机会，推荐关注开润股份、新澳股份、南山智

尚、伟星股份、健盛集团等二线细分龙头。 

◼ 美护&珠宝：1）化妆品：国货品牌表现亮眼，国产替代外资化妆品的

趋势明显，等待新渠道催化的背景下，看好具备α的国货化妆品集

团，尤其是单品迭代&新品放量&品类心智强化，推荐关注：珀莱雅、

巨子生物、润本股份、福瑞达、倍加洁；2）医美：今年多款产品获

批，2 月江苏吴中的首款童颜针获批，3 月 Xeomin 获批再次拉开肉

毒获批新序幕；监管趋严背景下医美行业逐步规范利好头部下游机

构和上游的器械商，关注获批进展超预期带来的行业利好。推荐关注

上游头部医美器械商爱美客。 

 

风险提示：宏观经济波动风险，行业竞争加剧，存货减值风险，原材

料成本上涨，营销/渠道/新品发展不及预期，终端零售/加盟渠道拓展不

及预期等。 
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一、 本周专题：百丽时尚招股说明书梳理 
百丽时尚中国时尚行业历史最悠久的连锁品牌之一。公司于 1981年在香港创立，覆盖鞋履、

服饰、配饰等多项业务。深耕产业链数十年，建立了行业领先的垂直一体化的业务模式，多年来

致力于为多元化的时尚品牌搭建最富活力的品牌成长平台，服务中国最广泛的消费者群体。以

2022年零售额计，公司以 12.3%的市场份额位居中国时尚鞋履市场第一。目前旗下运营 19个核心

品牌的组合，包括 12个自有品牌及 7个合作品牌。 

图表1：百丽时尚发展历程 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 

疫后收入端快速恢复，FY2020-FY2023收入由 201.1亿元下滑至 192.1亿元，FY24Q1-Q3收入

同增 12.8%至 161.1 亿元，主要来自鞋类线下收入恢复的拉动；归母净利润由 FY2020 的 17.7 亿

元下滑至 FY2023的 13.4亿元，FY24Q1-Q3归母净利润同增 79%至 20.3亿元。 

毛利率稳定，费用端优化明显，带动净利率快速恢复。毛利率稳定在 63%-66%，销售费用率

在 40%-45%之间，FY2023受销售额大幅下滑影响，销售费用率达到 44.8%，疫后快速恢复，FY24Q1-

Q3大幅下降至 40.3%（恢复至 FY2020 的水平）；管理费用率的持续优化，由 FY2020的 12.7%下滑

至 FY24Q1-Q3的 9.5%。净利率由 FY23Q1-3的 7.9%提升至 FY24Q1-3的 12.6%。 

 

1998 2003 2017 20191981

• 丽华鞋业创
立，早期从
事鞋类产品
贸易；

•我们开始鞋类产品
定制和生产；
•次年，Belle在中
国开展业务；

1991

•创立品牌
TATA；

•百丽国际在联交所上市，以
我们的业务为主营业务并在
中国从事运动鞋服零售业务；
•次年，完成美丽宝和森达业
务的并购；

•与Champion品牌展开
合作，取得了中国代
理Champion服饰及配
饰的权利和商标使用
权；

•创立品牌
STACCATO；
•次年，以
TEENMIX在中国
开展业务；

2005

•开始设立自由
零售网络，拓
展至中国零售
业务，进入高
速增长期；

2007 2013

•开始与巴罗克日本有限公司
（巴罗克日本）建立战略合作
伙伴关系，迈出了进军时尚女
装市场的第一步；
•次年，完成了SKAP品牌的并
购；

•百丽国际私有化，并从联
交所退市；
•收购INITIAL服饰业务控
股股权；
•次年，收购73Hours鞋履
业务控股股权；

2023

•完成OGR品牌收购；
•成为Champion品牌产
品在中国事实上的独
家代理商兼授权经营
商；
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图表2：百丽时尚的营业收入及增速（百万元，%）  图表3：百丽时尚的归母净利及增速（百万元，%） 

 

 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 

图表4：百丽时尚的盈利能力  图表5：百丽时尚的期间费用率 

 

 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 

线上渗透率达到 27.7%，疫后线下渠道增长 14%。公司加大线上资源投放，线上渗透率由 FY2020

的 16.4%提升至 FY24Q1-Q3 的 27.7%；线下渠道优化升级，截至 2023/11/30，公司直营门店数量

为 8361家，其中购物中心和奥莱门店占比有所提升，疫后线下客流快速恢复，带动 FY24Q1-Q3线

下收入同增 14%至 116.5亿元。 
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图表6：百丽时尚分渠道和分品类的收入拆分（百万元，%） 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 

线下渠道优化升级，购物中心&奥莱占比提升。公司线下门店均为直营店，且多为单一品牌店

铺，门店数量由 2020/2/29 的 10022 家减少至 2023/11/30的 8361家，主因渠道结构的优化、线

上渗透率提升。直营门店主要位于百货商场级购物中心内，其中百货的收入贡献由 2017/2/28 的

70%+下降至 2023/11/30的 40%以下 

图表7：百丽时尚线下直营门店的数量（家）  图表8：百丽时尚分业态的直营店数量（家） 

 

 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 
资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 

 

线上渗透率持续提升，份额位列第一。公司在 2009年开设天猫首家线上旗舰店，早年定位于

处理尾货/过季产品得渠道；近些年线上线下产品逐步趋同，线上渗透率由 2017/2/28 的不足 7%

百万元 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY24Q1-3

营业总收入 20114 21737 23510 19210 16112

YoY 8.1% 8.2% -18.3% 12.8%
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YoY 1.4% 5.4% -22.1% 14.0%
线上 3301 4680 5537 5203 4460

YoY 41.8% 18.3% -6.0% 9.7%
线上渗透率 16.4% 21.5% 23.6% 27.1% 27.7%

鞋类 17662 18768 20224 16530 14021

YoY 6.3% 7.8% -18.3% 13.8%
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YoY 0.1% 4.9% -22.7% 15.7%
线上 3061 4160 4899 4686 3996
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线上渗透率 17.3% 22.2% 24.2% 28.3% 28.5%
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YoY 21.1% 10.7% -18.4% 6.3%
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YoY 10.7% 8.2% -18.3% 4.7%
线上 240 521 637 517 464

YoY 116.7% 22.4% -18.9% 12.1%
线上渗透率 9.8% 17.5% 19.4% 19.3% 22.2%
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大幅增加至 2023/11/30的约 28%。根据沙利文数据，22年线上时尚鞋履零售总额计，百丽时尚位

列所有本土公司的第一。连续 5 年双十一的天猫时尚女鞋榜单中，BELLE 均位列榜首；且近期双

11和 618天猫畅销时尚女鞋榜单 TOP10 中至少占有 5个席位。 

图表9：百丽时尚线上收入及增速（百万元，%）  图表10：百丽时尚旗下品牌在电商大促期间排名 

 

 

 

资料来源：百丽时尚招股说明书，太平洋证券整理 
 

资料来源：公开资料整理，太平洋证券整理 

 

二、 本周(2024/4/1-4/5)市场回顾 
本周（2024/4/1-4/5）市场指数表现：上证指数/深证成指/创业板指/沪深 300 分别变动

+0.92%/+1.53%/+1.22%/+0.86%，恒生指数上涨 1.10%。其中纺织服饰上涨 2.61%，美容护理下跌

1.28%，商贸零售上涨 2.24%，较上证指数分别跑赢 1.69pct、跑输 2.20pct和跑赢 1.31ct。 

本周 31个申万一级行业：纺织服饰（+2.61%）、美容护理（-1.28%）、商贸零售（+2.24%）在

31个申万一级行业中分别排名第 9 位、第 26位和第 12位。本周市场表现排名靠前的板块是有色

金属（+6.81%），涨幅最小的板块为计算机（-2.54%）。 
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1 回力 百丽 百丽官方旗舰店 百丽官方旗舰店 百丽官方旗舰店 百丽官方旗舰店

2 百丽 回力 TATA官方旗舰店 UGG官方旗舰店 crocs官方旗舰店 UGG官方旗舰店

3 TATA UGG 百思图官方旗舰店
STACCATO官方旗舰

店

STACCATO官方旗舰

店

STACCATO官方旗

舰店

4 斯凯奇 红蜻蜓 热风旗舰店 TATA官方旗舰店 斯凯奇官方旗舰店
斯凯奇官方旗舰

店

5 思加图 百思图
STACCATO官方旗舰

店
斯凯奇官方旗舰店 热风旗舰店 TATA官方旗舰店

6 天美意 TATA crocs官方旗舰店 百思图官方旗舰店 TATA官方旗舰店
卓诗尼官方旗舰

店

7 百思图 思加图 斯凯奇官方旗舰店 达芙妮官方旗舰店 百思图官方旗舰店
百思图官方旗舰

店

8 热风 斯凯奇 天美意官方旗舰店 天美意官方旗舰店 达芙妮官方旗舰店
天美意官方旗舰

店

9 红蜻蜓
DR.MARTEN

S
回力旗舰店

drmarterns官方旗

舰店
天美意官方旗舰店

Stuartweitzman

官方旗舰店

10
Stuart

Weitzman
天美意 ECCO女鞋旗舰店 ECCO女鞋旗舰店

birkenstock官方

旗舰店
GGCC旗舰店



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业周报 

P9 纺服&零售周报：百丽时尚招股说明书梳理，关注外需和出口订

单边际改善  

图表11：本周（2024/4/1-4/5）申万一级行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表12：重点板块本周涨跌幅一览 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

本周纺织服饰各细分板块：纺织制造上涨 2.92%，服装家纺上涨 2.45%，饰品上涨 2.57%。 

本周美容护理各细分板块：个护用品上涨 1.55%，化妆品上涨 0.62%，医疗美容下跌 0.84%。 
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图表13：本周（2024/4/1-4/5）重点行业各子板块的涨跌幅一览 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

本周 A股纺织服饰涨幅前五：华茂股份（+17.09%）、扬州金泉（+9.54%）、航民股份（+9.54%）、

华纺股份（+9.45%）、华生科技（+8.93%）；跌幅前五：中胤时尚（-5.76%）、欣龙控股（-5.02%）、

三夫户外（-2.72%）、新澳股份（-2.41%）、日播时尚（-2.09%）。 

本周 A股美护&珠宝涨幅前五：莱绅通灵（+33.20%）、萃华珠宝（+18.41%）、迪阿股份（+13.74%）、

曼卡龙（+12.64%）、菜百股份（+7.20%）；跌幅前五：爱美客（-7.34%）、福瑞达（-3.91%）、瑞贝

卡（-1.84%）、丸美股份（-1.78%）、水羊股份（-1.62%）。 

图表14：本周（2024/4/1-4/5）纺服&美护珠宝板块个股涨跌幅前五 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

三、 行业数据跟踪 
(一)原材料价格跟踪 

棉花：Cotlook A指数（1%关税）4月 5日的收盘价为 16150，较上周变动-1.64%；中国棉花

价格指数 4月 3日收盘价为 17182，较上周变动+1.70%。 
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2 603307.SH 扬州金泉 9.54% 41.57 371 2 000955.SZ 欣龙控股 -5.02% 5.3 4499

3 600987.SH 航民股份 9.54% 7.81 5078 3 002780.SZ 三夫户外 -2.72% 12.5 3842

4 600448.SH 华纺股份 9.45% 3.01 20884 4 603889.SH 新澳股份 -2.41% 6.9 1474

5 605180.SH 华生科技 8.93% 22.44 1940 5 603196.SH 日播时尚 -2.09% 11.3 1167
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2 002731.SZ 萃华珠宝 18.41% 11.77 6342 2 600223.SH 福瑞达 -3.91% 8.11 4545.406
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4 300945.SZ 曼卡龙 12.64% 11.14 6566 4 603983.SH 丸美股份 -1.78% 28.68 489.232

5 605599.SH 菜百股份 7.20% 15.63 2174 5 300740.SZ 水羊股份 -1.62% 19.43 2362.499

纺服板块个股涨幅前五 纺服板块个股跌幅前五

美护&珠宝板块个股涨幅前五 美护&珠宝板块个股跌幅前五
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羊毛价格指数：澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数 3月 28日收盘价为 745 美分/公斤，

较上周变动-1.06%。 

粘胶短纤/粘胶长丝：粘胶短纤/粘胶长丝 4月 5日价格分别为 13250元/吨和 44000元/吨，

较上周变动-0.38%/+1.15%。 

涤纶长丝：涤纶长丝 POY/FDY/DTY 在 4月 5日价格分别为 7675元/吨、8850元/吨和 9050元

/吨，分别较上周变动+1.66%/持平/+1.12%。 

PA66：PA66在 3月 31日的价格为 25250元/吨，环比上周持平。 

锦纶丝：锦纶丝 POY/FDY/DTY 在 3月 31日价格为 16550 元/吨、19000元/吨、18140元/吨，

分别较上周变动持平/持平/-0.87%。 

图表15：棉花价格指数及内外棉价差  
图表16：澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数(美

分/公斤) 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表17：粘胶短纤/粘胶长丝市场价走势  图表18：涤纶长丝市场价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表19：PA66市场价（平均价）走势  图表20：锦纶丝市场价（平均价）走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

原油价格：4 月 5 日价格为 93.52 美元/桶，较上周五上涨 9.75%，较高点（22 年 3 月 8 日）

下跌 11.6%； 

棕榈油：4 月 3 日价格为 8700 元/吨，较上周五上涨 4.21%，较高点（22 年 6 月 8 日）下跌

46.9%； 

聚丙烯指数：4月 3日指数为 7600，较上周五上涨 1.63%； 

低密度聚乙烯价格：4月 7日价格为 9300元/吨，较上周五下跌 5.10%； 

黄金 Au9999价格：3月 29日价格为 537.5元/克，较上周五上涨 4.18%； 

白银价格：4月 3日价格为 6739 元/千克，较上周五上涨 6.33%。 

图表21：原油价格变动（美元/桶）  图表22：棕榈油价格变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表23：聚丙烯指数变动  图表24：低密度聚乙烯价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表25：黄金价格走势（元/克）  图表26：白银 Ag（T+D）收盘价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

(二)社零数据跟踪：1-2月社零同增 5.5%，餐饮优于商品，可选符合预期 
根据国家统计局数据，1-2 社零总额同增 5.5%，其中城镇/乡村当月同比变动分别为

+5.5%/+5.8%，商品零售/餐饮收入当月同比变动分别为+4.6%/ +12.5%；限上必选消费品中粮食类、

饮料类、烟酒类和日用品类当月同比变动分别+9.0%/+6.9%/+13.7%/-0.7%，限上可选消费品中服

装鞋帽类、化妆品、金银珠宝和通讯器材当月同比变动分别为+1.9%/+4.0%/+5.0%/+16.2%。 
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图表27：2024年 1-2月社零数据跟踪 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表28：社会消费品零售总额当月值及当月同比  
图表29：限额以上企业消费品零售总额当月值及当

月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表30：城镇&乡村_社会消费品零售总额当月同比  
图表31：餐饮&商品零售_社会消费品零售总额当月

同比 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2024-02 2023-12 2023-11 2023-10 2023-09 2023-08 2023-07 2023-06 2023-05 2023-04 2023-03 2023-02 环比上月 较去年同期

社零总额 5.50 7.40 10.10 7.60 5.50 4.60 2.50 3.10 12.70 18.40 10.60 3.50 -1.9 2.0

限上企业消费品总额 6.70 6.60 10.00 8.70 5.20 3.10 0.30 2.30 12.50 19.00 10.10 2.10 0.1 4.6

粮油食品 9.00 5.80 4.40 4.40 8.30 4.50 5.50 5.40 -0.70 1.00 4.40 9.00 3.2 0.0

饮料 6.90 7.70 6.30 6.20 8.00 0.80 3.10 3.60 -0.70 -3.40 -5.10 5.20 -0.8 1.7

烟酒 13.70 8.30 16.20 15.40 23.10 4.30 7.20 9.60 8.60 14.90 9.00 6.10 5.4 7.6

日用品 -0.70 -5.90 3.50 4.40 0.70 1.50 -1.00 -2.20 9.40 10.10 7.70 3.90 5.2 -4.6

服装鞋帽针织纺品 1.90 26.00 22.00 7.50 9.90 4.50 2.30 6.90 17.60 32.40 17.70 5.40 -24.1 -3.5

化妆品 4.00 9.70 -3.50 1.10 1.60 9.70 -4.10 4.80 11.70 24.30 9.60 3.80 -5.7 0.2

金银珠宝 5.00 29.40 10.70 10.40 7.70 7.20 -10.00 7.80 24.40 44.70 37.40 5.90 -24.4 -0.9

通讯器材 16.20 11.00 16.80 14.60 0.40 8.50 3.00 6.60 27.40 14.60 1.80 -8.20 5.2 24.4

家用电器和音响器材 5.70 -0.10 2.70 9.60 -2.30 -2.90 -5.50 4.50 0.10 4.70 -1.40 -1.90 5.8 7.6

家具类 4.60 2.30 2.20 1.70 0.50 4.80 0.10 1.20 5.00 3.40 3.50 5.20 2.3 -0.6

汽车 8.70 4.00 14.70 11.40 2.80 1.10 -1.50 -1.10 24.20 38.00 11.50 -9.40 4.7 18.1

文化办公 -8.80 -9.00 -8.20 7.70 -13.60 -8.40 -13.10 -9.90 -1.20 -4.90 -1.90 -1.10 0.2 -7.7

石油及制品 5.00 8.60 7.20 5.40 8.90 6.00 -0.60 -2.20 4.10 13.50 9.20 10.90 -3.6 -5.9

建材及装潢材料 2.10 -7.50 -10.40 -4.80 -8.20 -11.40 -11.20 -6.80 -14.60 -11.20 -4.70 -0.90 9.6 3.0

中西药品 2.00 -18.00 7.10 8.20 4.50 3.70 3.70 6.60 7.10 3.70 11.70 19.30 20.0 -17.3
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图表32：限上必选消费增速  图表33：限额可选消费增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

(三)纺织制造端数据：关注外需和出口订单的边际改善 
海外需求：美国服装终端零售保持低个位数增长，零售和批发库存持续改善。2024年 2月美

国服装及服装配饰店零售额同比+4.64%（1月为同+0.08%），零售增速环比向好。 

图表34：美国服装及服装配饰店零售额（百万美元）

及同比增速 
 

图表35：美国服装及服装配饰店库存（百万美元）及

库销比 

 

 

 
资料来源：iFund，太平洋证券整理 

 
资料来源：iFund，太平洋证券整理 

 

出口端：鞋类出口数据改善。2024年3月越南纺织品和服装出口同比-1.52%（24M1-2为+4.2%），

鞋出口同比+8.0%（24M1-2为+5.0%）。 
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图表36：越南纺织品和服装出口额的当月值及同比  图表37：越南鞋类出口额的当月值及同比 

 

 

 
资料来源：iFund，太平洋证券整理 

 
资料来源：iFund，太平洋证券整理 

 

企业端：1+2 月丰泰/裕元收入+4.2%/-0.2%。24 年以来台企鞋服供应商逐步恢复，1+2 月丰

泰/裕元/志强/钰齐/儒鸿/聚阳分别同比+4.2%/-0.2%/+14.7%/-41%/+17.2%/+8.7%，多数制造商呈

现有序恢复增长态势。 

图表38：台企制造商 24年 1-2月收入增速的跟踪 

 
资料来源：各公司公告，太平洋证券整理 

注：以上数据中裕元为美元口径，宝胜为人民币口径，其他均为新台币口径 

 

四、 行业&公司动态（2024/4/1-4/5） 
(一)行业资讯 

1. 纺织服饰 
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23年1月 -15.2% 23年1月 -25.0% 23年1月 -12.9% 23年1月 3.6%

23年2月 -0.4% 23年2月 -5.9% 23年2月 -21.7% 23年2月 33.5%

23年3月 -22.2% 23年3月 -21.3% 23年3月 -1.0% 23年3月 0.8%

23年4月 -16.3% 23年4月 -25.4% 23年4月 4.7% 23年4月 8.1%

23年5月 -18.1% 23年5月 -10.8% 23年5月 -22.4% 23年5月 -15.0%

23年6月 -13.7% 23年6月 -24.2% 23年6月 -36.2% 23年6月 -51.9%

23年7月 -8.4% 23年7月 -23.9% 23年7月 -44.6% 23年7月 -18.0%

23年8月 -2.6% 23年8月 -19.8% 23年8月 -48.4% 23年8月 -63.3%

23年9月 -21.7% 23年9月 -28.7% 23年9月 -36.6% 23年9月 -65.7%

23年10月 -6.0% 23年10月 -17.3% 23年10月 -33.9% 23年10月 -40.1%

23年11月 4.3% 23年11月 -9.6% 23年11月 -4.7% 23年11月 -33.0%

23年12月 -1.7% 23年12月 -2.4% 23年12月 -0.9% 23年12月 -48.7%

24年1月 16.5% 24年1月 12.5% 24年1月 6.5% 24年1月 -12.6%

24年2月 -7.9% 24年2月 -12.2% 24年2月 26.3% 24年2月 -64.2%

24年1-2月 4.2% 24年1-2月 -0.2% 24年1-2月 14.7% 24年1-2月 -40.8%

23年1月 -42.8% 23年1月 -16.5% 23年1月 -22.3% 23年1月 -0.3%

23年2月 -27.8% 23年2月 3.8% 23年2月 30.3% 23年2月 -2.4%

23年3月 -35.8% 23年3月 9.3% 23年3月 -1.2% 23年3月 29.8%

23年4月 -31.5% 23年4月 -9.2% 23年4月 -1.3% 23年4月 53.4%

23年5月 -24.7% 23年5月 -3.1% 23年5月 -15.4% 23年5月 6.6%

23年6月 -33.9% 23年6月 6.5% 23年6月 -5.4% 23年6月 -0.4%

23年7月 -26.0% 23年7月 -20.2% 23年7月 -8.4% 23年7月 -6.3%

23年8月 -30.9% 23年8月 7.5% 23年8月 -1.7% 23年8月 -6.0%

23年9月 -17.9% 23年9月 15.4% 23年9月 -17.8% 23年9月 9.2%

23年10月 26.7% 23年10月 1.9% 23年10月 -17.4% 23年10月 -3.8%

23年11月 8.3% 23年11月 -1.9% 23年11月 -9.9% 23年11月 19.2%

23年12月 1.6% 23年12月 8.6% 23年12月 -3.4% 23年12月 15.9%

24年1月 25.0% 24年1月 15.4% 24年1月 46.9% 24年1月 -25.8%

24年2月 9.0% 24年2月 2.7% 24年2月 -23.6% 24年2月 34.8%

24年1-2月 17.2% 24年1-2月 8.7% 24年1-2月 6.5% 24年1-2月 -6.7%

其他鞋类代工

志强（6768.TW） 钰齐（9802.TW）

服装代工

儒鸿（1476.TW） 聚阳（1477.TW）

箱包代工 零售商

威宏（8442.TW）

运动鞋代工

丰泰（9910.TW） 裕元（0551.HK）-制造业务

宝胜国际（3813.HK）
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Shein 利润翻倍超 20亿美元。据外媒报道，中国快时尚零售商 Shein正在等待伦敦股票市场

IPO批准，预计其利润增长一倍，超过 20亿美元，已超过瑞典时装集团 H&M和英国的 Primark和

Next，成为全球最赚钱的时装公司之一，而 Zara母公司 Inditex 去年的利润达 69亿美元。（时尚

商业 Daily，2024.4.02） 

Nike 在中国首家 Jordan 直营店发售万元球鞋。Nike 旗下品牌 Jordan 在北京三里屯太古里

开办全球第四家、中国首家 World of Flight 门店，同时也是 Jordan在中国市场的首家直营店。

Nike限量首发潮奢系列 Jordan Wings Collection在该门店进行发售，产品全部由意大利制造，

部分产品定价在 6千元到 1万元之间。自 1984年 Nike与 NBA球星 Michael Jordan签订协议，创

立 Jordan Brand 后，该品牌商业价值持续扩大，年销售额从 2014财年的 19.4亿美元跃升到 2023

年的 51.2亿美元，为 Nike贡献了十分之一的销售额。（时尚商业 Daily，2024.4.02） 

 

2. 美容护理&珠宝 
2024 年第一季度，韩束天猫平台 GMV 为 1.79 亿元，抖音平台 GMV 为 20.07 亿元，双平台总

GMV 为 21.86 亿元。据青眼情报最新数据显示，2024 年第一季度，韩束在天猫和抖音两大主要电

商平台总 GMV（商品交易总额）达 21.86 亿元，超过了珀莱雅的 20.09 亿元。其中，仅抖音平台

就为韩束带来了 20.07亿的 GMV。（青眼，2024.4.03） 

艾尔建美学丝缇珂®正式上市。全球医美生物制药领域的领导企业艾尔建美学近日宣布旗下

高端科技护肤品牌 SKINMEDICA®丝缇珂®正式在中国上市。丝缇珂®凭借 20 年循证缔造精尖科

技，医美治疗与日常维养兼顾的“塑护合一”前沿理念，抚纹、焕亮、保湿三大系列九款产品，将为

中国消费者和医美需求者打造科技焕肤的全新体验。（化妆品财经在线，2024.4.03） 

 

(二)公司公告 
【七匹狼】福建七匹狼实业股份有限公司（以下简称“公司”）于 2024 年 4月 1 日召开第八

届董事会第八次会议，会议审议通过了《关于变更回购股份用途并注销的议案》。根据实际情况，

公司拟对回购专用证券账户中的 50,646,463 股用途进行变更，将“用于实施股权激励或员工持股

计划”变更为“用于注销并相应减少注册资本”，并将按规定办理相关注销手续。 

 

五、 风险提示 
宏观经济波动风险，行业竞争加剧，存货减值风险，原材料成本上涨，营销/渠道/新品发展

不及预期，终端零售/加盟渠道拓展不及预期等。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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