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◼ 行情回顾 

本周，沪深 300 下跌 2.58%，纺织服饰板块整体下跌 0.53%，跑赢沪深 300 指数

2.05pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31 个行业中排第 4 位。三大子板块中饰品居于首位，

上涨 2.06%，纺织制造和服装家纺呈下跌态势，分别下跌 1.40%和 1.15%。 

◼ 核心观点 

服装：1）直播电商和跨境零售有望助推服装行业发展。据《全国服装电商产业发

展白皮书（2023）》，近年来，服装电子商务快速增长，尤其是以直播电商为代表

的新型电商实现了快速发展，成为维持纺织服装行业平稳运行的重要板块。2023

年，我国服装网络零售额达 23000 亿元，同比增长 11.11%，我国服装企业通过专

业市场渠道为线上平台服装经销商家的供货额为 5560 亿元，占专业市场渠道服

装总成交额的比重从 2018 年的 25%上升到 36.99%，专业市场渠道线上线下融合

进程进一步加快，电商供货正在成为专业市场的重要流通渠道之一。另外，2019-

2023 年，我国服装跨境电商出口额由 1455 亿元增长至 4870 亿元，实现跨越式发

展，服装品类在我国跨境电商出口总额的占比也从 18.23%提高到 26.61%，服装

品类影响力明显提升。在自有品牌成功的基础上、向平台化发展方向深化拓展的 

SHEIN 也成了中国产业带中小企业、品牌和产品走向海外的桥梁。我们认为，当

前服装电商发展表现出传统电商守正创新、新型电商快速增长、跨境平台稳步崛

起的趋势，线上线下融合化以及内外贸一体化有望推动服装行业进一步发展。2）

防晒用品需求增长，相关企业有望受益。随着气温回升，消费者对健康生活和户

外出行需求提升，防晒服、防晒服配等防晒用品的需求增长。入春以来天猫防晒

用品成交金额同比增长翻倍，成交人数同比增长 140%。4 月 8 日-10 日天猫举办

了超级品类日硬防晒专场，波司登、蕉下、海澜之家等多家品牌参与，截止 4 月

11 日，全渠道传播取得超出预期的效果，全网话题阅读量 9.8 亿, 总互动量超 36

万。我们认为，春夏到来之际，随着消费者防晒意识的不断增强，中国防晒市场

或将迎来消费高峰，防晒赛道企业有望迎来业绩增长。 

 

制造：越南出口市场逐步恢复，纺织制造订单回暖可期。随着出口订单增加，2024

年第一季度越南进出口渐有起色，许多主要出口市场开始恢复，进出口呈现积极

信号。2024 年 1-3 月，越南货物进出口总额达 1780.4 亿美元，同比增长 15.5%，

出口额约达 930.6 亿美元，同比增长 17%。其中，越南纺织品、鞋类出口金额分

别达 77.57、48.48 亿美元，同比增长 7.89%、11.72%。我们认为，考虑到国际品

牌去库顺利以及品牌供应链全球化布局要求，布局海外的纺织制造企业有望订单

回暖，获得业绩改善。 

◼ 重点数据 

1）社零：1-2 月社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长 5.5%，服装、鞋帽、

针纺织品类消费同比增长 1.9%。2）出口：1-3 月，纺织服装累计出口 4683.9 亿

元，比去年同期增长 5.4%，其中纺织品出口 2280.9 亿元，增长 6.1%，服装出口

2403 亿元，增长 4.8%。3）原材料价格：截至 4 月 12 日，国家棉花价格 B 指数

收报 171051 元/吨，国际棉花价格 M 指数收报 94.93 美分/磅，较 4 月 8 日分别

下跌 0.01%/下跌 2.90%。 

◼ 投资建议 

纺织服装行业出口数据及社零数据持续回温，外需增长叠加内需回暖，我们认为

行业有望步入复苏进程，建议关注：1）受益于体育赛事催化和运动社交趋势的国

潮运动鞋服企业：安踏体育、李宁、特步国际、361 度；2）受益于防晒需求增长

的企业：发力防晒赛道的波司登和蕉下控股、防晒锦纶面料龙头台华新材；3）海

外公司库存情况好转，拥有快反能力的纺织制造龙头企业：申洲国际、百隆东方、

华利集团、新澳股份；3）悦己叠加保值需求催化的黄金珠宝龙头：全渠道布局加

速拓店的周大生、百年黄金品牌且经营稳健的老凤祥、产品渠道共同发展的时尚

珠宝品牌潮宏基。 

◼ 风险提示 

消费复苏不及预期；市场竞争加剧；宏观经济波动等。    
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1. 本周核心观点 

服装： 

1）直播电商和跨境零售有望助推服装行业发展。据中国纺织报，由中国

纺织工业联合会流通分会、中国纺织服装电子商务联盟·天门代表处、天门

市服装电商行业协会联合编制的《全国服装电商产业发展白皮书（2023）》

提出，近年来，服装电子商务快速增长，尤其是以直播电商为代表的新型电

商实现了快速发展，成为维持纺织服装行业平稳运行的重要板块。2023 年，

我国服装网络零售额达 23000 亿元，同比增长 11.11%，我国服装企业通过

专业市场渠道为线上平台服装经销商家的供货额为 5560 亿元，占专业市场

渠道服装总成交额的比重从 2018 年的 25%上升到 36.99%，专业市场渠道

线上线下融合进程进一步加快，电商供货正在成为专业市场的重要流通渠

道之一。另外，2019-2023 年，我国服装跨境电商出口额由 1455 亿元增长

至 4870 亿元，实现跨越式发展，服装品类在我国跨境电商出口总额的占比

也从 18.23%提高到 26.61%，服装品类影响力明显提升。据 36 氪出海，在

自有品牌成功的基础上、向平台化发展方向深化拓展的 SHEIN 也成了中国

产业带中小企业、品牌和产品走向海外的桥梁。我们认为，当前服装电商发

展表现出传统电商守正创新、新型电商快速增长、跨境平台稳步崛起的趋势，

线上线下融合化以及内外贸一体化有望推动服装行业进一步发展。 

 

2）防晒用品需求增长，相关企业有望受益。据电商报，随着气温回升，消

费者对健康生活和户外出行需求提升，防晒服、防晒服配等防晒用品的需求

增长。入春以来天猫防晒用品成交金额同比增长翻倍，成交人数同比增长

140%。4 月 8 日-10 日天猫举办了超级品类日硬防晒专场，波司登、蕉下、

海澜之家等多家品牌参与，截止 4 月 11 日，全渠道传播取得超出预期的效

果，全网话题阅读量 9.8 亿, 总互动量超 36 万。我们认为，春夏到来之际，

随着消费者防晒意识的不断增强，中国防晒市场或将迎来消费高峰，防晒赛

道企业有望迎来业绩增长。 

 

制造：越南出口市场逐步恢复，纺织制造订单回暖可期。据越通社，随着出

口订单增加，2024 年第一季度越南进出口渐有起色，许多主要出口市场开

始恢复，进出口呈现积极信号。2024 年 1-3 月，越南货物进出口总额达 1780.4

亿美元，同比增长 15.5%，出口额约达 930.6 亿美元，同比增长 17%。其中，

越南纺织品、鞋类出口金额分别达 77.57、48.48 亿美元，同比增长 7.89%、

11.72%。我们认为，考虑到国际品牌去库顺利以及品牌供应链全球化布局要

求，布局海外的纺织制造企业有望订单回暖，获得业绩改善。 

投资建议：纺织服装行业出口数据及社零数据持续回温，外需增长叠加内

需回暖，我们认为行业有望步入复苏进程，建议关注：1）受益于体育赛

事催化和运动社交趋势的国潮运动鞋服企业：安踏体育、李宁、特步国

际、361 度；2）受益于防晒需求增长的企业：发力防晒赛道的波司登和蕉

下控股、防晒锦纶面料龙头台华新材；3）海外公司库存情况好转，拥有

快反能力的纺织制造龙头企业：申洲国际、百隆东方、华利集团、新澳股

份；3）悦己叠加保值需求催化的黄金珠宝龙头：全渠道布局加速拓店的

https://zh.vietnamplus.vn/tags/%e5%87%ba%e5%8f%a3%e8%ae%a2%e5%8d%95%e5%a2%9e%e5%8a%a0.vnp
https://zh.vietnamplus.vn/tags/%e5%87%ba%e5%8f%a3%e8%ae%a2%e5%8d%95%e5%a2%9e%e5%8a%a0.vnp
https://zh.vietnamplus.vn/tags/%e8%b6%8a%e5%8d%97%e8%bf%9b%e5%87%ba%e5%8f%a3.vnp
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周大生、百年黄金品牌且经营稳健的老凤祥、产品渠道共同发展的时尚珠

宝品牌潮宏基。 

 

2. 本周行业动态 

2.1. 板块行情 

2024/04/08-2024/04/12 期间，沪深 300 下跌 2.58%；纺织服饰板块整

体下跌 0.53%，跑赢沪深 300 指数 2.05pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31 个行

业中排第 4 位。 

图1:纺织服饰行业与沪深 300 走势  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图2:本周申万一级行业指数涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

纺织服饰二级子板块表现：三大子板块中饰品居于首位，上涨 2.06%，

纺织制造和服装家纺呈下跌态势，分别下跌 1.40%和 1.15%。 
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图3:纺织服饰Ⅱ级子行业指数走势  图4:纺织服饰Ⅱ级子行业指数周涨跌幅 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2.2．个股行情 

A 股申万商贸零售业 113 家企业中，本周上涨的个股为 44 支（占比

38.94%），下跌的个股 69 支（占比 61.06%）。涨幅前五的个股有莱绅通灵 

(61.06%)、曼卡龙（25.40%）、三夫户外（15.44%）、航民股份（13.96%）、

深中华 A（12.64%）；跌幅前五的为华生科技（-33.24%）、安奈儿(-18.30%)、

*ST 新纺（-13.83%）、华茂股份（-12.65%）、华纺股份（-12.62%）。 

 

图5:A 股纺织服饰业本周涨跌幅前五情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

中信港股纺织服饰业 19 家企业中，本周上涨的个股为 11 支（占比

57.89%），下跌的个股 8 支（占比 42.11%）。涨幅前五的个股有金阳新能源 

(11.11%)、互太纺织（7.25%）、滔搏（5.38%）、江南布衣（4.81%）、九兴控

股（4.29%）；跌幅前五的为慕尚集团控股（-25.81%）、李宁(-8.43%)、中国

利郎（-4.90%）、安踏体育（-4.11%）、申洲国际（-1.85%）。 
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图6:港股零售业本周涨跌幅前五情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

3. 行业跟踪 

3.1. 行业数据跟踪 

3.1.1 社零数据 

国民经济延续复苏态势，消费市场持续向好。据国家统计局发布，1-2

月份，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%。按消费类型拆分来看，1—2 月

份，商品零售 71826 亿元，同比增长 4.6%；餐饮收入 9481 亿元，增长 12.5%。

限额以上企业商品零售总额 27545 亿元，同比增长 6.2%，其中，通讯器材

类、烟酒类、体育/娱乐用品类涨幅居前，分别上涨 16.2%、13.7%、11.3%。 服

装、鞋帽、针纺织品类受基数影响零售总额为 2521 亿元，同比增长 1.9%。 

 

图7:社零及限额以上企业商品零售总额（%）  图8:纺服品类零售额（亿元，%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

网上零售额延续增长，线上线下同时发力。1-2 月全国网上零售额 21535

亿元，同比增长 15.3%。其中，实物商品网上零售额 18206亿元，增长 14.4%，

占社会消费品零售总额的比重为 22.4%。据推算，线下零售同比增长 5.89%。

在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 26.1%、17.8%、

10.8%。另外，1-2 月限额以上零售业单位中专业店、便利店、品牌专卖店、

超市零售额同比分别增长 7.8%、5.8%、4.2%、0.9%，百货店下降 3.0%。 
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图9:实物商品网上零售额情况（亿元，%）  图10:网上商品细分品类零售额情况（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图11:单月实物商品网上零售额情况  图12:当月线下零售额情况 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

注：线下零售总额=社零总额-实物商品网上零售额 

 

表1:线上线下社零数据推算(亿元) 

指标 2023.10 2023.11 2023.12 2024.1-2 

 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 

社会消费品零售总额 43,333.00  7.60  42,505.00  10.10  43,550.00 7.40 81307.00 5.50 

实物商品网上零售额 12,575.00 3.65 14,699.00 8.14  12,465.00  7.98  18206.00 14.40 

推算线下零售额 30,758.00 9.31 27,805.70 11.12 31,085.00  7.20 63,101.00 5.89  

资料来源：国家统计局，甬兴证券研究所 

 

 

3.1.2 棉价数据 

国内棉和海外棉价差增大。截至 4 月 12 日，国家棉花价格 B 指数收

报 17105 元/吨，国际棉花价格 M 指数收报 94.93 美分/磅，较 4 月 8 日分

别下跌0.01%/下跌2.90%。期货方面，郑州商品交易所棉花收盘价收报16355

元/吨，NYBOT2 号棉花收报 84.57 美分/磅，较 4 月 8 日分别上涨 1.05%/下

跌 2.54%。 
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图13:棉价指数  图14:期货棉价 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3.1.3 纺织品进出口数据 

一季度我国纺织服装出口呈弱复苏态势。据中国纺织品进出口商会，海

关总署公布 2024 年 1-3 月，纺织服装累计出口 4683.9 亿元，比去年同期增

长 5.4%，其中纺织品出口 2280.9 亿元，增长 6.1%，服装出口 2403 亿元，

增长 4.8%。受国际航运物流不畅、贸易摩擦和关税壁垒增多、主要贸易伙

伴经济复苏不及预期、需求未出现大规模反弹，以及去年 3 月高基数的影

响，3 月纺织服装出口未延续 1-2 月的增长，出口 1478.9 亿元，同比下降

14.9%，环比增长 15.7%，其中纺织品出口 737.7 亿元，下降 14.4%，环比增

长 22.9%，服装出口 741.2 亿元，下降 15.4%，环比增长 9.3%。 

图15:纺织服装出口情况（万美元，%）  图16:服装及衣着附件出口情况（万美元，%） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图17:纺织纱线、织物及其制品出口情况（万美元，%）  图18:鞋靴出口情况（万美元，%） 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.2. 行业资讯 

【ZARA：撤出中国市场系不实消息】 

4 月 9 日，西班牙品牌 ZARA 多城大面积闭店的消息在网络上流传，引发

众多消费者紧急“扫货”。对于“ZARA 将逐步撤出中国市场”的传闻，品

牌方对新京报贝壳财经记者回应称：“网传 ZARA 撤出中国为不实消息。两

个多月关闭 9 家店的数字也不准确，ZARA 在过去两个多月里共关闭惠州、

东莞、上海宝山这三家店铺。”ZARA 还称：“中国市场是 ZARA 以及爱特

思集团（Inditex）重要的战略市场。”（贝壳财经） 

 

【七部门发文推动工业领域设备更新，明确纺织行业更新设备】 

工业和信息化部等七部门近日联合印发《推动工业领域设备更新实施方案》。

其中明确，纺织行业更新转杯纺纱机等短流程纺织设备，细纱机、自动络筒

机等棉纺设备；消费品制造业推广面向柔性生产、个性化定制等新模式智能

装备；面向石化化工、钢铁、建材、纺织、造纸、皮革、食品等已出台取（用）

水定额国家标准的行业，推进工业节水和废水循环利用，改造工业冷却循环

系统和废水处理回用等系统，更新一批冷却塔等设备等。（中国服装协会网） 

 

【AI 生成新衣，月产数十万新款】 

2023 年，数智设计新品 Fashion 3D 正式亮相，对标解决服装产业下游数智

化难题。据致景科技联合创始人兼高级副总裁李亚平介绍，Fashion 3D 可链

接海量款式库、版型库、参数库，满足多样设计需求，实现数字样衣、3D

线上打版，通过云端协同即可以联动设计、版师、服装厂随时随地线上查看，

参与审版，提升推款速度和效率，设计出来的虚拟服装效果达到国际领先水

平，并有多个相关算法申请了发明专利。引入 AIGC 服装大模型后，服装上

新成本大幅降低，单月可出数十万新款，爆款率提升。（南方都市报） 

 

【春夏女装面料成交局部增加，针织创意面料下单小增】 

近期，中国轻纺城春夏女装面料挂样上市局部增加，时装型针织面料局部下

单有增，针织内衣面料下单有增，近期现货成交品种局部增加，下单品种亦

相对较多。近期轻纺城市场，针织棉涤弹力双面斜、针织丝光棉、针织全棉

卫衣布深兰、草绿、麻灰、藏青色泽面料局部成交小增，活性染色面料局部

动销增加。针织奥黛棉斜纹卫衣布门幅 185CM、285 克/平方米活性黑、花

灰洗水、中国红、米白、深灰、深兰色泽面料局部中小批量发货。（全球纺

织网） 

 

【“国潮风”劲吹 浙江市场拥抱新商机】 

浙江省市场监管局 8 日发布数据显示，今年一季度，“国潮风”劲吹之下，

浙江相关市场迎来“火热开局”，73 家服装鞋帽市场成交额达 220.76 亿元，

同比增长 38.22%。“新中式”服装市场需求快速增长，带火了从面料到成衣

的产业链各个环节。在柯桥轻纺城、杭州服装批发市场，许多布商、服装档

口将“新中式”视为“流量密码”。据浙江省市场监管局统计，今年一季度，

浙江省 2455 家消费品市场实现成交总额 4208.26 亿元，同比增长 7.25%。

（中国新闻网） 
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【浙江海宁中国皮革城向全品类、大时装全面迈进】 

日前举行的 2024 海宁中国国际皮革毛皮时装面辅料展暨中国·马桥经编时

尚面料展（以下简称“2024 海宁面辅料展”）上，海宁皮革、马桥经编、许

村纺织面料三大产业联袂亮相，在全面彰显强大产业链效应的同时，融合聚

势推动时尚海宁影响力的持续“破圈”。海宁中国皮革城已逐渐将产业辐射

力延伸至面辅料供应、时尚创业园、设计研发、时尚发布、时装批发、会展

外贸、电子商务等多领域。（中国网商务） 

【纺织行业新宠莱赛尔纤维，有望带来一场“新质革命”】 

近两年来，随着国产技术的成功研发，莱赛尔纤维以更加亲民的价格应用到

了针织、梭织、牛仔及家纺领域，提升了纺织制品的竞争力，让更多的消费

者感受到了这一绿色纤维的优良特性。2023 年莱赛尔纤维产量同比增长

138.3%，达 33.6 万吨。我国莱赛尔纤维产业在产能释放方面取得了量的突

破，产业规模已从“小而精”逐步发展成主流化纤产品之一。（全球纺织网） 

4. 上市公司公告 

表2:纺织服饰本周上市公司重点公告 

时间 股票代码 公司名称 公告内容 

24/04/12 000726.SZ 鲁泰 A 

公司年报。报告期内，公司实现营业总收入 59.61 亿元，营业利润 4.33 亿元，归属于母公司的净利润

4.03 亿元，归属于母公司的扣除非经常性损益的净利润 3.86 亿元，较上年同期分别降低 14.08%，

59.99%，58.14%，51.46%。报告期内公司主要业务、主要产品、经营模式、主要业绩驱动因素未发生变

化。2023 年度研发费用支出 2.40 亿元，同比降低 13.26%；经营活动产生的现金流量净额为 8.55 亿元，

同比降低 39.90%。 

24/04/12 300979.SZ 华利集团 

公司年报。本报告期，消费者对于运动鞋的消费需求稳健，但是由于部分运动鞋品牌客户仍处于去库存

周期以及国际经济形势的不确定性，在短期内对公司的订单产生一定的影响。随着运动品牌的产品库存

水平趋于正常，公司订单在 2023 年第四季度开始逐步恢复增长。2023 年全年，公司销售运动鞋 1.90 

亿双，同比减少 13.85%；实现营业收入人民币 201.14 亿元，同比减少 2.21%，实现归属于上市公司股

东的净利润人民币 32.00 亿元，同比减少 0.86%。 

24/04/12 002154.SZ 报喜鸟 

公司年报。公司坚持服装为主业，成功实施多品牌发展战略，建立了良好的多品牌矩阵，旗下已有三个

超 10 亿营收规模的品牌。其中成熟品牌报喜鸟、哈吉斯、宝鸟、所罗稳健发展，成长品牌乐飞叶、恺

米切等快速发展，培育品牌东博利尼小步快走。2023 年，公司实现营业收入 525,362.52 万元，较上年

同期上升 21.82%，实现归属于母公司所有者净利润为 69,785.21 万元，同比增长 52.11%，实现快速发

展，经营业绩再创历史新高。 

24/04/12 002083.SZ 孚日股份 

公司年报。报告期内，公司深入推进“家纺+新材料”双主业发展战略，家纺业务作为公司的基本盘，

在行业整体承压的背景下，依托优质的产品质量、良好的信誉、高效的运营机制、完备的产业链优势以

及均衡的全球化市场布局，实现稳健发展，为公司新材料业务的稳步推进提供了坚实的支持。同时，公

司新材料业务顺利开局，第二增长曲线初步形成。报告期内，公司实现营业收入 53.40 亿元，同比增长 

1.75%；实现归属于上市公司股东净利润 2.87 亿元，同比增长 40.84% ；实现扣除非经常性损益后净利

润 2.75 亿元，同比增长 70.39%。 

24/04/11 603130.SH 云中马 

公司年报。报告期内公司专注于人造革合成革基层材料——革基布的研发、生产和销售。2023 年度，

公司全年经营业绩稳中有升，实现营业收入 232,470.77 万元，较上年同期增长 23.07%；实现净利润 

11,946.57 万元，较上年同期增长 18.44%，实现归属于母公司所有者的净利润 11,946.57 万元，较上年

同期增长 18.44%。 

24/04/10 002404.SZ 嘉欣丝绸 

公司年报。2023 年，公司实现营业收入 42.91 亿元，同比下降 0.69%，实现出口总额 3.29 亿美元，

同比下降 7.25%，公司营业收入和出口总额等经营指标优于行业平均水平，在 2022 年大幅增长，基数

较高的情况下，2023 年保持了总体经营业绩稳定。报告期内，公司实现营业收入 42.91 亿元，实现归

属于上市公司股东的净利润 2.17 亿元。 

24/04/10 600156.SH 华升股份 

公司年报。2023 年，公司制定改革发展三年行动方案，谋定脱困发展方向，形成了主业发展的良好局

面。全年实现营业收入 58,115.71 万元，归属于上市公司的净利润为 2,102.31 万元，实现扭亏为盈。本

期营业收入  58,115.71 万元，与上年同期  91,052.07 万元相比减少  32,936.36 万元，下降幅度为 

36.17 %。本期营业成本 52,302.45 万元，与上年同期 87,216.82 万元相比减 34,914.38 万元，下降幅度

为 40.03 %。 

24/04/09 603055.SH 台华新材 

公司年报。公司及下属子公司分别主要生产锦纶长丝、坯布和功能性成品面料。报告期内，公司实现营

业收入 509,385.20 万元，同比增长 27.07%；归属于上市公司股东的净利润 44,911.45 万元，同比增长 

67.16%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 36,372.97 万元，较上年同期上升 88.93%。 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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5. 风险提示 

1） 消费复苏不及预期：若复苏偏弱，可能导致需求低于预期等影响； 

2） 市场竞争加剧：若竞争加剧可能影响盈利； 

3） 宏观经济波动等：经济收缩、政策趋严可能会影响企业经营。 
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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，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享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。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


