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投资要点：

 黄金珠宝：2023年线下保持快速开店，24Q1营收在高基数下实现稳健增长。2023

年，黄金珠宝板块实现营收 1684.66亿元，同比增长 21.8%，实现归母净利润 56.24亿元，

同比增长 31.7%，板块营收增速与我国黄金首饰消费额增速接近，好于金银珠宝社零大盘

增速；板块归母净利润增速快于营收，主因销售毛利率提升与期间费用率下降。2023年，

黄金珠宝公司线下渠道保持快速开店，其中潮宏基、中国黄金、周大生、老凤祥门店数

量同比增速分别为 20.8%、16.9%、10.6%、6.9%。2023年，黄金珠宝板块现金分红总额

为 36.06亿元，占归母净利润比重为 64.1%，连续三年实现提升，以 2024/4/30日收盘价

计算，板块股息率为 3.7%，其中周大生、菜百股份股息率为 5.9%、4.7%，表现领先。2024Q1，

黄金珠宝板块实现营收 575.63亿元，同比增长 11.3%，实现归母净利润 19.42亿元，同比

增长 9.9%。在上年同期高基数情况下，板块营收与业绩均实现约双位数稳健增长，营收

增速表现与我国黄金首饰消费额增速接近。

 纺织制造：2023年营收逐季改善，2024Q1营收超过 2022年同期水平。2023年，

纺织制造板块实现营收 681.52亿元，同比下降 3.5%；我国纺织品、服装出口金额同比下

降 8.3%、7.8%；越南纺织品和服装、制鞋出口金额同比下降 11.3%、15.3%。2023年，

纺织制造公司受品牌客户去库存影响，营收出现下滑，但好于行业整体表现，且呈现逐

季改善趋势。2023年，纺织制造板块销售毛利率同比下滑 0.8pct至 24.1%，期间费用率

同比提升 0.4pct至 9.5%，归母净利率同比下滑 0.9pct至 14.6%。2023年，纺织制造板块

公司派息率较上年相比，普遍稳中有升。以 2024/4/30日收盘价计算，板块中百隆东方、

健盛集团、新澳股份三家公司股息率较高，分别为 5.2%、4.4%、4.0%，且估值水平较低，

PE（2024E）分别为 13.6、13.2、11.9倍。2024Q1，纺织制造板块实现营收 105.91亿元，

同比增长 22.8%，较 2022Q1增长 11.4%。实现归母净利润 12.71亿元，同比增长 44.1%，

较 2022Q1下降 7.6%。2024Q1，纺织制造板块销售毛利率同比提升 1.5pct 至 24.4%，期

间费用率同比下滑 0.7pct至 10.4%，归母净利率同比提升 1.8pct至 12.0%。

 运动服饰：2024Q1各品牌零售流水表现符合预期，零售折扣稳中向好。2023年，

我国限上体育娱乐用品社零同比增长 11.2%，表现优于社零大盘。2023年，安踏体育、

李宁、特步国际、361度实现营收分别为 623.56、275.98、143.46、84.23亿元，同比增长

16.2%、7.0%、10.9%、21.0%。安踏体育、李宁、特步国际、361度毛利率分别为 62.6%、

48.4%、42.2%、41.1%，同比变化为+2.4pct、持平、+1.2pct、+0.6pct。各家公司管理费

用率保持稳定，李宁公司销售费用率提升 4.6pct，主因强化高线城市直营渠道布局及部分

亏损店铺计提资产减值。2023年，安踏体育、李宁、特步国际、361度实现归母净利润
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分别为 102.36、31.87、10.30、9.61亿元，同比增长 34.9%、-21.6%、11.8%、28.7%。2024Q1，

运动服饰品牌零售流水完成度符合公司预期，3月中下旬零售流水较 1-2月增长环比提速，

因上年同期基数不同，线上渠道增速普遍快于线下渠道。零售折扣保持稳中向好，我们

预计公司报表层面毛利率，尤其直营占比较高的安踏品牌，及加盟商经营信心稳中向好。

期末库销比均低于 5倍，处于各家公司可控范围内，为后续流水增长带动报表收入增长

提供支撑。

 家居用品：板块销售毛利率有所提升，2024Q1板块归母净利润恢复至 2022年同期

水平。2023年，我国家具制造业实现营收 6555.7亿元，同比下降 4.4%；家居用品社零

实现 1516亿元，同比增长 2.8%。家居用品板块实现营收 816.32亿元，同比增长 4.0%，

表现好于行业。2023年，家居用品板块毛利率提升 2.1pct至 35.6%，期间费用率提升 0.7pct

至 22.2%，主因销售费用率提升。2023年，家居用品板块实现归母净利润 89.66亿元，同

比增长 12.4%，年度现金分红总额 49.19 亿元，占归母净利润比重为 54.9%，同比提升

3.7pct，以 2024/4/30日收盘价计算，板块内索菲亚、志邦家居、欧派家居、顾家家居股

息率分别为 5.8%、4.7%、4.4%、4.1%。2024Q1，家居用品板块实现营收 152.01亿元，

同比增长 10.5%，较 2022年同期下降 2.0%；板块销售毛利率提升 1.5pct至 34.0%，期间

费用率提升 0.5pct至 25.7%。2024Q1，板块实现归母净利润 11.71亿元，同比增长 21.4%，

较 2022年同期增长 1.2%。

 投资建议：黄金珠宝板块，2023年，受益于疫后线下客流恢复常态、金价平稳上涨、

婚庆需求回补，黄金首饰需求旺盛，黄金珠宝公司营业收入普遍实现高增。2024Q1，板

块在上年同期高基数情况下，营收与归母净利润均实现双位数稳健增长。4月中旬以来，

金价快速上涨后进入高位调整阶段，利于前期阶段性受抑制的终端需求重新释放。看好

具备积极开店意愿、持续强化黄金产品工艺的黄金珠宝公司继续提升市场份额，建议积

极关注周大生、老凤祥、潮宏基、菜百股份。纺织制造板块，2023年，纺织制造公司经

历下游品牌客户去库存周期，订单承压，但呈现逐季改善趋势，营业收入普遍于 2023年

4季度恢复正增长。2024Q1，板块营收增速环比提升，营收绝对值已超过 2022年同期水

平，产能利用率回升带动毛利率同比改善。看好在核心客户供应链中地位稳固、份额持

续提升，新客户拓展取得积极成果的纺织制造龙头公司，继续推荐申洲国际、华利集团、

伟星股份，建议关注保温箱产品利润率逐步提升的弹性标的浙江自然。运动服饰板块，

2023年，我国运动服饰继续展现经营韧性，运动品牌公司经营保持稳健，其中大众运动

品牌 361度与具备差异化多品牌矩阵的安踏体育表现相对领先。2024Q1，运动服饰行业

折扣稳中向好，各品牌库存回归健康水平，零售流水表现符合公司预期。目前各运动品

牌公司估值处于历史较低水平，继续推荐 361度、安踏体育、李宁。家居用品板块，2023

年，家居用品公司营收增长有所放缓，但好于我国家具制造业整体水平，印证行业集中

度有所提升，归母净利润在毛利率提升带动下，增速表现优于营收端。2024Q1，家居用

品板块营收水平虽较 2022年同期仍未完全恢复，但归母净利润已超过 2022年同期，行
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业盈利能力保持改善趋势。建议关注索菲亚、喜临门、欧派家居、志邦家居、好太太。

风险提示：黄金价格大幅波动；线下门店拓展不及预期；汇率大幅波动；行业竞争加

剧。
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1. 黄金珠宝：2023年线下保持快速开店，24Q1营收在高基数下实现

稳健增长

黄金珠宝板块，我们选取老凤祥/中国黄金/周大生/菜百股份/潮宏基/曼卡龙作为分析样本。

2023年黄金珠宝板块营收表现好于金银珠宝社零大盘，24Q1高基数下营收实现稳健增长。从上市公司

层面看，2023年，黄金珠宝板块实现营收 1684.66亿元，同比增长 21.8%，2024Q1，黄金珠宝板块实现营

收 575.63亿元，同比增长 11.3%，在上年同期高基数的情况下，今年一季度营收实现双位数以上的稳健增

长。从行业层面看，2023年，限额以上金银珠宝零售额为 3310亿元，同比增长 13.3%，2024Q1，限额以上

金银珠宝零售额为 996亿元，同比增长 4.5%。2023年，我国黄金首饰消费量为 706.48吨，同比增长 7.97%，

2024Q1，我国黄金首饰消费量为 183.92吨，同比下降 3.00%。从金价层面看，2023年，上海金交所 AU9999

黄金现货收盘均价为 449.91 元/克，同比增长 14.71%，2024Q1，上海金交所 AU9999 黄金现货收盘均价为

489.18元/克，同比增长 16.35%。结合黄金首饰消费量与金价变化，我们估算，2023年及 2024Q1，我国黄

金首饰消费额同比分别增长 23.9%、12.9%，黄金珠宝板块表现与我国黄金首饰消费额表现基本一致，好于

金银珠宝社零大盘。

图 1：黄金珠宝板块营业收入及同比增速 图 2：黄金珠宝板块季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 1：黄金珠宝公司季度营收同比增速

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

潮宏基 32.2% 11.9% -21.7% 4.6% -12.7% 21.6% 61.0% 23.7% 35.1% 17.9%

周大生 54.6% 138.1% 43.6% 4.2% -18.7% 49.6% 68.6% 15.2% 74.0% 23.0%

曼卡龙 65.3% -6.6% 36.1% 54.2% 40.0% 2.7% 32.1% 2.4% 33.5% 45.1%
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21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

老凤祥 13.4% 7.2% 6.3% 8.8% 6.4% 33.2% 3.2% 9.7% -1.1% 4.4%

中国黄金 32.3% 8.0% -17.6% 0.4% -17.4% 12.3% 22.5% 13.4% 31.6% 13.1%

菜百股份 43.9% 17.5% -15.2% 51.2% -21.7% 45.6% 77.8% 25.5% 69.8% 25.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：金银珠宝季度社零（单位：亿元）及同比增速 图 4：我国黄金首饰季度消费量（单位：吨）及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

黄金/镶嵌产品销售占比变化影响销售毛利率，24Q1 板块毛利率基本保持稳定。盈利能力方面，2023

年，黄金珠宝板块销售毛利率为 8.8%，同比提升 0.3pct，其中老凤祥、中国黄金销售毛利率同比分别提升

0.7、0.2pct，主因产品以黄金首饰为主，受益于金价上涨。潮宏基/周大生/曼卡龙销售毛利率同比分别下滑

4.1、2.6、1.9pct，主因产品结构变化，即毛利率相对较低的黄金首饰销售占比提升，镶嵌产品占比下滑。

2024Q1，黄金珠宝板块销售毛利率为 8.4%，同比与环比均下滑 0.1pct，其中潮宏基、菜百股份、曼卡龙销

售毛利率环比有所提升。

图 5：黄金珠宝板块毛利率水平 图 6：黄金珠宝板块季度毛利率水平
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：黄金珠宝板块公司季度销售毛利率

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

潮宏基 31.1% 31.3% 32.9% 28.6% 28.3% 28.0% 25.7% 26.5% 23.9% 24.9%

周大生 22.2% 20.2% 24.5% 17.9% 22.6% 17.9% 19.0% 17.8% 17.9% 15.6%

曼卡龙 14.6% 22.3% 18.6% 18.2% 10.4% 23.2% 14.5% 16.2% 9.7% 17.2%

老凤祥 10.2% 7.9% 7.5% 6.7% 9.1% 8.0% 9.1% 7.5% 9.5% 8.4%

中国黄金 3.2% 4.1% 4.7% 2.5% 4.1% 4.0% 4.5% 4.2% 3.8% 4.1%

菜百股份 10.1% 12.6% 10.3% 10.5% 10.8% 11.4% 11.6% 10.5% 9.3% 10.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：24Q1粉色背景数据为毛利率环比提升，绿色背景数据为毛利率环比下滑）

板块期间费用率整体呈现下行趋势。期间费用率方面，2023 年，黄金珠宝板块期间费用率同比下滑

0.14pct 至 3.2%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 2.3%/0.6%/0.1%/0.1%，同比变化为

-0.07/+0.00/-0.02/-0.06pct。2023Q4，黄金珠宝板块销售及管理费用率有所提升，主因老凤祥员工经常性涨薪

及一次性奖金发放。2024Q1，黄金珠宝板块期间费用率同比下滑 0.16pct至 2.6%，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 1.9%/0.5%/0.1%/0.2%，同比变化为-0.09/-0.07/-0.01/+0.01pct。

图 7：黄金珠宝板块期间费用率 图 8：黄金珠宝板块季度期间费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 3：黄金珠宝板块公司季度期间费用率

2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
销售费用率

潮宏基 23.2% 22.7% 18.4% 17.5% 14.0% -3.5% 15.5% -3.8% 11.4% -2.2%
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2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
周大生 10.8% 13.1% 7.6% 6.7% 5.8% -0.9% 8.6% -2.4% 4.9% 0.4%

曼卡龙 10.7% 13.2% 8.6% 7.8% 6.3% -1.5% 4.8% -1.3% 6.4% -2.5%

老凤祥 1.5% 1.3% 1.4% 1.3% 1.5% 0.2% 3.1% 1.8% 1.3% -0.2%

中国黄金 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 0.9% -0.1% 1.2% 0.1% 0.7% 0.1%

菜百股份 3.2% 3.6% 3.0% 3.2% 2.6% -0.6% 2.8% -0.5% 2.3% -0.5%

管理费用率（含研发）

潮宏基 4.3% 5.0% 3.5% 3.4% 3.2% -0.2% 4.1% 0.4% 2.7% 0.4%

周大生 2.5% 2.2% 1.2% 0.9% 0.7% -0.2% 1.1% -0.4% 0.5% -0.1%

曼卡龙 4.2% 4.9% 4.5% 3.9% 3.5% -0.4% 3.1% 0.7% 2.9% -1.2%

老凤祥 1.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.0% 1.6% 0.5% 0.5% -0.1%

中国黄金 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.0% 0.5% 0.0% 0.2% -0.1%

菜百股份 1.2% 1.4% 1.0% 1.0% 0.7% -0.3% 1.0% -0.4% 0.6% -0.1%

财务费用率

潮宏基 2.0% 1.7% 0.8% 0.7% 0.5% -0.1% 0.5% -0.3% 0.5% 0.0%

周大生 0.1% -0.5% -0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%

曼卡龙 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% -0.4% -0.5% -0.6% -0.7% -0.8% -0.8%

老凤祥 0.5% 0.6% 0.5% 0.3% 0.2% -0.1% 0.1% -0.4% 0.2% 0.0%

中国黄金 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%

菜百股份 0.4% 0.5% 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.0%

期间费用率合计

潮宏基 29.4% 29.4% 22.6% 21.6% 17.8% -3.9% 20.0% -3.7% 14.6% -1.9%

周大生 13.4% 14.9% 8.6% 7.6% 6.5% -1.0% 9.8% -2.6% 5.7% 0.5%

曼卡龙 15.1% 18.2% 13.1% 11.7% 9.4% -2.3% 7.4% -1.2% 8.4% -4.5%

老凤祥 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.4% 0.1% 4.8% 2.0% 2.0% -0.3%

中国黄金 1.6% 1.7% 1.3% 1.4% 1.3% -0.1% 1.7% 0.1% 1.0% 0.0%

菜百股份 4.9% 5.5% 4.4% 4.4% 3.5% -0.8% 3.9% -0.8% 3.1% -0.7%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年板块归母净利润实现高增，24Q1老凤祥与中国黄金归母净利润增速快于营收。2023年，黄金

珠宝板块实现归母净利润 56.24亿元，同比增长 31.7%，2024Q1实现归母净利润 19.42亿元，同比增长 9.9%，

2023年黄金珠宝板块归母净利润增速高于营收增速，主因销售毛利率上涨及期间费用率下降，2024Q1黄金

珠宝板块归母净利润增速与营收增速基本一致。2023年及 2024Q1，黄金珠宝板块归母净利率分别为 3.3%、

3.4%，同比提升 0.25pct、下滑 0.04pct。2024Q1，老凤祥与中国黄金归母净利率同比分别提升 0.2、0.1pct，

周大生/曼卡龙/潮宏基/菜百股份归母净利率同比分别下滑 2.1、1.3、0.9、0.3pct。

图 9：黄金珠宝板块归母净利润及同比增速 图 10：黄金珠宝板块季度归母净利润及同比增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：黄金珠宝公司季度归母净利润同比增速

21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

潮宏基 11.3% -9.4% -43.3% 1.7% -154.4% 30.1% 54.0% 23.4% 157.2% 5.5%

周大生 -27.3% 23.3% -21.2% -12.7% -26.9% 26.1% 26.8% 2.9% 38.0% -6.6%

曼卡龙 7.2% -12.0% -27.8% -16.4% -49.8% 29.3% 60.8% 23.4% 166.0% 21.1%

老凤祥 7.0% -37.3% 23.0% 2.0% -9.0% 76.1% 15.1% 48.5% -27.4% 12.0%

中国黄金 38.2% 22.1% -4.5% 12.0% -35.9% 19.1% 26.6% 16.5% 53.7% 21.1%

菜百股份 -0.8% 71.5% -25.2% 55.4% 6.2% 30.6% 157.7% 67.6% 10.3% 16.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2021-2023年黄金珠宝板块派息率持续提升，板块股息率水平较高。2023年，黄金珠宝板块年度现金分

红总额为 36.06亿元，占归母净利润比重为 64.1%。2021-2023年，板块派息率分别为 53.7%、58.0%、64.1%，

派息率持续上升。以 2024年 4月 30日收盘价计算，板块股息率为 3.7%，其中周大生、菜百股份、中国黄

金、潮宏基股息率分别为 5.9%、4.7%、4.0%、4.0%，老凤祥、曼卡龙股息率分别为 2.5%、1.1%。

表 5：黄金珠宝板块派息率、股息率、估值情况（净利润单位：亿元）

派息率 股息率 净利润 PE

2019 2020 2021 2022 2023 24/4/30 日收盘 一致预期（2024） 2024E

潮宏基 109.4% 127.2% 50.7% 89.2% 66.6% 4.0% 4.37 12.6

周大生 33.2% 43.3% 71.1% 59.7% 78.4% 5.9% 15.19 11.5

曼卡龙 30.4% 30.5% 39.8% 39.9% 1.1% 1.00 28.1

老凤祥 42.7% 41.2% 40.4% 44.9% 46.1% 2.5% 25.96 15.6

中国黄金 53.7% 50.8% 65.9% 77.7% 4.0% 12.06 15.6

菜百股份 76.9% 77.8% 77.0% 4.7% 8.26 14.1

板块整体 53.7% 58.0% 64.1% 3.7% 66.84 14.5
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年黄金珠宝公司保持线下渠道快速扩张，菜百股份/周大生/曼卡龙线上渠道实现高增。分渠道看，

线下展店方面，截至 2023 年末，老凤祥/周大生/中国黄金/潮宏基/曼卡龙/菜百股份门店数量分别为

5994/5106/4257/1399/218/87家，较年初净增加 385/490/615/241/8/17家。其中，潮宏基、中国黄金、周大生、

老凤祥门店数量同比增速分别为 20.8%、16.9%、10.6%、6.9%。线上渠道方面，2023年，中国黄金/菜百股

份 / 周 大 生 / 潮 宏 基 / 曼 卡 龙 线 上 渠 道 实 现 营 收 44.95/30.17/25.08/10.55/9.18 亿 元 ， 同 比 增 长

-0.1%/105.1%/62.3%/14.8%/49.6%，占公司收入比重为 8.0%/18.2%/15.4%/19.2%/47.7%。

表 6：黄金珠宝板块公司线下门店及线上渠道经营情况

2023 年末门店数量 较年初净变化 线上渠道营收（亿元） 同比增速 占收入比重

老凤祥 5994 385

周大生 5106 490 25.08 62.3% 15.4%

中国黄金 4257 615 44.95 -0.1% 8.0%

潮宏基 1399 241 10.55 14.8% 19.2%

曼卡龙 218 8 9.18 49.6% 47.7%

菜百股份 87 17 30.17 105.1% 18.2%

资料来源：老凤祥/周大生/中国黄金/潮宏基/曼卡龙/菜百股份 2023年报，山西证券研究所（注：潮宏基仅统计珠宝业务）

2. 纺织制造：2023年营收逐季改善，2024Q1营收超过 2022年同期水

平

纺织制造板块，我们选取百隆东方/新澳股份/申洲国际/华利集团/伟星股份/健盛集团/浙江自然/开润股

份/南山智尚作为分析样本。

2024Q1板块营收已超过 2022年同期水平，上市公司表现好于行业。从上市公司层面看，2023年，纺

织制造板块实现营收 681.52亿元，同比下降 3.5%。其中，伟星股份、新澳股份、开润股份营收实现正增长，

增速分别为 7.7%、12.4%、13.3%。华利集团、健盛集团、百隆东方、南山智尚营收录得低单位数下滑，申

洲国际、浙江自然营收录得双位数下滑。2024Q1，纺织制造板块实现营收 105.91亿元，同比增长 22.8%，

剔除低基数影响，较 2022Q1相比，纺织制造板块营收增长 11.4%。除浙江自然与百隆东方外，其余纺织制

造公司 2024Q1营收均超过 2022Q1水平。从纺织服装出口看，2023年，我国纺织品、服装出口金额分别为

1344.98、1591.45亿美元，同比下降 8.3%、7.8%。2024Q1，我国纺织品、服装出口金额分别为 320.94、338.16

亿美元，同比增长 2.60%、1.40%。2024Q1，我国纺织品、服装出口金额恢复至 2022Q1的 87.8%、94.8%。
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2023年，越南纺织品和服装、制鞋出口金额分别为 333.29、202.38亿美元，同比下降 11.30%、15.30%。2024Q1，

越南纺织品和服装、制鞋出口金额分别为 78.21、47.92亿美元，同比增长 9.10%、10.70%；2024Q1，越南

纺织品和服装、制鞋出口金额恢复至 2022Q1的 89.8%、90.4%。

图 11：纺织制造板块营业收入及同比增速 图 12：纺织制造板块季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：2024Q1 数据不包

括申洲国际）

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：数据不包括申洲国

际）

表 7：纺织制造公司季度营收同比增速

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

申洲国际 23.7% 29.7% -0.9% -18.0% -11.0% 同比下降 同比增长 -

华利集团 28.5% 23.3% 7.4% -11.2% -3.9% -6.9% 11.7% 30.2%

伟星股份 17.4% 11.5% -17.8% -3.6% 2.4% 8.7% 23.8% 14.8%

浙江自然 13.2% -1.2% -19.8% -27.2% -5.1% -15.8% 6.7% 13.8%

健盛集团 45.3% -7.7% 1.1% -6.6% -15.4% -2.2% 16.1% 10.4%

百隆东方 -2.8% 7.8% -43.1% -24.8% -12.8% 6.2% 44.4% 23.5%

新澳股份 9.2% 6.3% 11.5% 9.4% 9.6% 18.3% 12.5% 12.5%

开润股份 31.3% 43.8% -18.7% 21.0% 15.5% -13.7% 41.4% 22.9%

南山智尚 27.3% 12.0% -5.1% 1.3% -12.6% -2.0% 6.3% 10.3%

资料来源：Wind，申洲国际 2022年报业绩 PPT，申洲国际 2023年报、2023年半年报公开交流会议，山西证券研究所

图 13：我国纺织服装出口金额及同比增速 图 14：越南纺织服装、制鞋累计同比增速（单位：%）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2024Q1板块销售毛利率同环比均实现提升。盈利能力方面，2023年，纺织制造板块销售毛利率为 24.1%，

同比下滑 0.8pct，主因下游品牌客户去库存阶段减少下单，纺织制造企业产能利用率下滑。2024Q1，纺织

制造板块销售毛利率为 24.4%，同比提升 1.5pct，环比提升 1.0pct，除百隆东方外，其它纺织制造公司一季

度销售毛利率均实现同比提升。百隆东方毛利率同比下滑主因高毛利率的色纺纱产品销售占比下滑，但一

季度销售毛利率环比提升 3.1pct，呈现季度改善趋势。

图 15：纺织制造板块毛利率水平 图 16：纺织制造板块季度毛利率水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，申洲国际 2022年报业绩 PPT，山西证券

研究所

表 8：纺织制造板块公司季度销售毛利率

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

申洲国际 24.9% 20.9% 22.4% 20.0% 24.0% - - -

华利集团 26.8% 25.1% 25.8% 23.3% 25.4% 26.5% 26.4% 28.4%

伟星股份 41.3% 41.4% 34.0% 37.7% 43.4% 42.2% 39.0% 37.9%
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22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

浙江自然 35.3% 37.1% 39.3% 37.9% 33.8% 30.2% 30.8% 38.4%

健盛集团 27.5% 27.4% 19.5% 22.4% 26.6% 28.6% 25.8% 29.3%

百隆东方 29.2% 28.8% 21.8% 13.3% 16.3% 3.6% 2.8% 5.9%

新澳股份 19.9% 19.6% 17.2% 19.3% 21.1% 17.6% 15.6% 19.9%

开润股份 21.6% 20.6% 19.6% 21.8% 21.6% 25.2% 28.7% 24.2%

南山智尚 31.6% 33.9% 36.9% 32.8% 35.2% 35.1% 35.1% 32.8%

资料来源：Wind，申洲国际 2022年报业绩 PPT，申洲国际 2023年报、2023年半年报公开交流会议，山西证券研究所

2023年板块销售及管理费用率基本保持稳定，财务费用率受汇率波动影响有所提升。期间费用率方面，

2023年，纺织制造板块期间费用率同比提升 0.4pct至 9.5%，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为

1.7%/7.1%/0.7%，同比变化为+0.05/+0.05/+0.27pct。2024Q1，纺织制造板块期间费用率同比下滑 0.7pct 至

10.4%，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 2.1%/7.6%/0.6%，同比变化为-0.42/+0.25/-0.55pct。2023

年，美元兑人民币升值幅度为 1.7%，较 2022年下滑 7.5pct，导致纺织制造板块公司汇兑收益普遍同比下降，

财务费用率有所提升。

图 17：纺织制造板块期间费用率 图 18：纺织制造板块公司汇兑损益（单位：万元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 9：纺织制造板块公司季度期间费用率

2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
销售费用率

申洲国际 1.7% 0.6% 1.0% 0.7% 0.7% -0.1%

华利集团 1.5% 1.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.0% 0.2% -0.2% 0.5% 0.0%

伟星股份 10.8% 10.5% 7.8% 8.6% 9.1% 0.5% 13.8% -1.3% 9.5% -0.4%

浙江自然 3.3% 2.7% 1.4% 1.5% 2.4% 0.9% 2.8% 0.3% 2.3% 0.3%

健盛集团 3.1% 3.2% 2.9% 3.1% 3.3% 0.2% 3.1% 2.7% 3.3% -1.6%
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2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
百隆东方 2.3% 0.6% 0.5% 0.7% 0.6% -0.1% 0.5% -0.8% 0.6% -0.2%

新澳股份 1.7% 1.6% 1.9% 1.8% 2.1% 0.3% 3.1% 0.5% 1.7% 0.0%

开润股份 9.5% 11.1% 11.8% 6.9% 6.4% -0.5% 7.0% 1.5% 4.9% -1.5%

南山智尚 11.4% 9.5% 10.5% 9.7% 8.0% -1.7% 5.8% -2.9% 7.7% -0.6%

管理费用率（含研发）

申洲国际 6.8% 7.1% 8.3% 7.0% 7.5% 0.5%

华利集团 6.5% 5.8% 5.3% 5.2% 5.0% -0.2% 4.6% 1.0% 6.8% 1.5%

伟星股份 14.0% 13.9% 13.5% 14.6% 14.5% -0.1% 18.8% -0.5% 17.5% 0.9%

浙江自然 8.9% 8.2% 8.6% 8.9% 11.5% 2.6% 18.1% 2.2% 10.3% 1.3%

健盛集团 11.3% 12.7% 12.4% 10.2% 10.0% -0.1% 10.5% -3.9% 9.7% -1.0%

百隆东方 7.7% 7.5% 6.7% 7.2% 6.2% -1.0% 5.6% -6.4% 5.6% -1.9%

新澳股份 6.4% 6.9% 5.8% 5.7% 5.3% -0.4% 6.5% -1.3% 5.4% 0.0%

开润股份 7.6% 12.2% 10.2% 9.3% 8.6% -0.7% 8.9% 0.5% 7.4% -0.7%

南山智尚 6.7% 6.8% 7.8% 7.8% 8.8% 1.1% 10.0% 2.0% 9.2% 0.7%

财务费用率

申洲国际 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.4% 0.6%

华利集团 0.8% 0.4% -0.3% -0.3% -0.4% -0.1% -0.1% -1.7% 0.1% -0.7%

伟星股份 0.4% 1.2% 0.7% -0.6% 0.4% 1.0% 1.5% -0.2% -0.4% -2.8%

浙江自然 0.0% 1.1% 0.0% -1.7% -1.1% 0.6% -0.9% -6.8% -0.6% -0.3%

健盛集团 0.2% 1.6% 1.0% -0.4% 0.2% 0.5% 0.9% -1.1% -0.6% -2.1%

百隆东方 2.6% 2.6% 1.4% 2.2% 2.2% 0.0% 2.8% 2.5% 2.1% 0.0%

新澳股份 0.1% 0.6% 0.6% -0.3% -0.1% 0.2% -0.2% 1.8% 1.3% 1.3%

开润股份 0.0% 1.3% 1.4% 0.8% 0.9% 0.1% 1.5% -1.7% 0.8% -0.8%

南山智尚 1.4% 1.8% 0.6% 0.0% 0.7% 0.7% 1.8% 1.5% 2.3% 1.0%

期间费用率合计

申洲国际 8.9% 8.2% 9.9% 8.6% 9.6% 1.0%

华利集团 8.7% 7.6% 5.4% 5.2% 4.9% -0.4% 18.3% -2.0% 7.4% 0.7%

伟星股份 25.2% 25.5% 22.0% 22.6% 24.0% 1.4% 23.2% -0.3% 26.5% -2.3%

浙江自然 12.3% 12.0% 10.0% 8.6% 12.7% 4.1% 20.3% -1.9% 12.0% 1.3%

健盛集团 14.6% 17.5% 16.3% 12.9% 13.5% 0.6% 11.9% -5.8% 12.4% -4.6%

百隆东方 12.6% 10.7% 8.6% 10.2% 9.1% -1.1% 11.4% -3.5% 8.3% -2.1%

新澳股份 8.2% 9.1% 8.3% 7.2% 7.4% 0.1% 13.3% 2.0% 8.5% 1.3%

开润股份 17.1% 24.6% 23.3% 17.0% 16.0% -1.0% 16.2% -4.0% 13.0% -3.0%

南山智尚 19.4% 18.1% 18.8% 17.4% 17.5% 0.1% 11.8% 3.4% 19.3% 1.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2024Q1板块归母净利率同环比均实现提升，归母净利润恢复至 2022年同期 9成以上水平。2023年，

纺织制造板块实现归母净利润 99.43 亿元，同比下降 9.1%，2024Q1，纺织制造板块实现归母净利润 12.71

亿元，同比增长 44.1%，较 2022Q1下降 7.6%。2023年，纺织制造板块归母净利率为 14.6%，同比下滑 0.9pct；

2024Q1，纺织制造板块归母净利率为 12.0%，同比提升 1.8pct，环比提升 2.6pct。
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图 19：纺织制造板块归母净利润及同比增速 图 20：纺织制造板块季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：2024Q1 数据不含

申洲国际）

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：数据不含申洲国际）

表 10：纺织制造公司季度归母净利润同比增速

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1
华利集团 28.0% 25.1% 1.5% -25.8% 6.7% -5.9% 16.7% 63.7%

伟星股份 28.7% 28.2% -163.6% -17.7% 0.6% 10.6% 181.5% 45.2%

浙江自然 18.0% -45.4% -62.3% -20.9% -40.3% -47.3% -121.7% -42.5%

健盛集团 73.9% 10.1% 50.7% -53.0% -19.6% -4.5% 1115.4% 112.1%

百隆东方 31.9% 8.5% -9.4% -75.6% -56.2% 7.0% -109.3% -4.5%

新澳股份 37.5% 14.2% 23.4% 21.2% -2.1% 1.0% 2.2% 6.6%

开润股份 -93.9% -62.8% -179.5% -24.7% 1171.1% 128.2% 76.0% 103.0%

南山智尚 15.3% 0.0% 43.8% 13.4% 9.1% 17.4% 2.6% 15.4%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年纺织制造公司派息率稳中有升。2023年，纺织制造板块公司派息率较上年相比，普遍稳中有升。

以 2024年 4月 30日收盘价计算，板块中百隆东方、健盛集团、新澳股份三家公司股息率较高，分别为 5.2%、

4.4%、4.0%，且估值水平较低，PE（2024E）分别为 13.6、13.2、11.9倍。

表 11：纺织制造板块派息率、股息率、估值情况（净利润单位：亿元）

派息率 股息率 净利润 PE

2019 2020 2021 2022 2023 24/4/30 日收盘 一致预期（2024） 2024E

申洲国际 50.5% 51.2% 60.3% 56.2% 60.3% 2.6% 55.63 19.2

华利集团 88.5% 43.4% 43.8% 1.8% 38.03 20.6
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派息率 股息率 净利润 PE

伟星股份 104.3% 78.3% 88.9% 74.3% 94.3% 3.7% 6.51 21.7

浙江自然 20.7% 10.4% 10.1% 0.5% 1.78 14.4

健盛集团 51.4% 34.2% 57.7% 68.0% 4.4% 3.19 13.2

百隆东方 30.2% 80.5% 53.8% 47.4% 88.6% 5.2% 6.34 13.6

新澳股份 57.2% 67.6% 51.5% 52.5% 54.2% 4.0% 4.63 11.9

开润股份 11.3% 32.2% 13.3% 46.0% 19.4% 0.5% 2.50 19.8

南山智尚 24.7% 29.8% 30.8% 30.1% 1.8% 2.60 13.4

资料来源：Wind，山西证券研究所

3. 运动服饰：2024Q1各品牌零售流水符合预期，零售折扣稳中向好

2023年体育娱乐用品表现好于社零大盘，安踏体育与 361度营收增速环比提升。2023年，我国社零累

计同比增长 7.2%，其中限上体育娱乐用品社零累计同比增长 11.2%，表现优于社零大盘。2023年，安踏体

育、李宁、特步国际、361度实现营收分别为 623.56、275.98、143.46、84.23亿元，同比增长 16.2%、7.0%、

10.9%、21.0%，其中安踏体育、361 度营收增速环比提升 7.5、3.7pct，李宁、特步国际营收增速环比下滑

7.4、18.2pct。从年均复合增速角度看，安踏体育、李宁、特步国际、361度在 2019-2023期间营收的年均复

合增速分别为 16.4%、18.8%、15.1%、10.6%。国际运动品牌方面，2023 年，阿迪达斯大中华区实现营收

31.90亿欧元，同比增长 0.35%；2023年（2022年 12月-2023年 11月），耐克大中华区实现营收 74.02亿美

元，同比增长 3.31%。

图 21：本土运动服饰公司营收规模（亿元） 图 22：本土运动服饰公司营收规模同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2024Q1各运动品牌零售流水表现符合公司预期。从行业层面看，2024Q1，我国社零累计同比增长 4.7%，

其中限上体育娱乐用品社零累计同比增长 14.2%。从品牌公司层面看，李宁品牌、安踏品牌、特步品牌、FILA
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品牌、361度主品牌、迪桑特及可隆品牌零售流水同比分别增长低单位数、中单位数、高单位数、高单位数、

高双位数、25%-30%，各品牌零售流水表现符合公司预期。

表 12：本土运动服饰公司零售终端流水表现

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

安踏体育

安踏
中单负增 中单正增 高单负增 中单正增 高单正增 高单正增 10%-20%高

段正增

中单正增

FILA
高单负增 10%-20%低

段正增

10%-20%

低段负增

高单正增 10%-20%高

段正增

10%-20%低

段正增

25%-30%正

增

高单正增

所有其他品

牌

20%-25%正

增

40%-45%正

增

10%-20%

低段正增

75%-80%正

增

70%-75%正

增

40%-45%正

增

55%-60%正

增

25%-30%正

增

李宁

直营零售 高单负增
20%-30%低

段正增

10%-20%

中段负增

10%-20%中

段正增

20%-30%高

段正增

20%-30%低

段正增

50%-60%低

段正增

中单正增

批发经销商 高单负增
10%-20%低

段正增

20%-30%

低段负增
中单正增

10%-20%中

段增长
低单正增

10%-20%高

段正增

中单负增

电子商务 中单正增
20%-30%中

段正增
中单正增

10%-20%低

段负增

10%-20%低

段增长
低单负增 中单正增

20%-30%低

段正增

特步国际

特步主品牌 中双正增
20%-25%正

增
高单负增 20%正增 高双正增 高双正增 30%+正增 高单正增

361 度

主品牌 低双正增 中双正增 大致持平 低双正增 低双正增 15%正增 20%+正增 高双正增

童装品牌
20%-25%正

增

20%-25%正

增
低单正增

20%-25%正

增

20%-25%正

增

25%-30%正

增
40%正增

20%-25%正

增

电子商务 40％正增 45%正增 25%正增 35%正增 30%正增 30%正增 30%+正增
20%-25%正

增

资料来源：安踏体育、李宁、特步国际、361度季度运营情况公告，李宁 2022-2023年报，山西证券研究所

2023年线上渠道营收增速普遍慢于线下，特步与 361度童装业务开店增速超过双位数。疫情后，线下

客流恢复常态，线上渠道稳健增长，2023年各运动服饰公司线下渠道表现优于线上渠道。线上渠道方面，

2023年，安踏体育电商渠道收入同比增长 11.0%，占集团收入比重为 32.8%；李宁电商渠道实现收入 75.31

亿元，同比增长 0.9%，占集团收入比重为 27%；361度电商渠道实现收入 23.26亿元，同比增长 38.0%，占

集团收入比重为 27.6%。线下渠道方面，安踏体育与李宁开店贡献有限，特步国际与 361度整体开店增速为

中单位数。

李宁：开设直营门店战略布局高层级市场。截至 2023年末，公司直营门店 1498家，同比增加 68家，
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加盟门店 4742家，同比减少 123家。2023年公司店铺总面积增长中单位数，平均单店面积达到 245平方米，

平均面积为 410平方米的大店超过 1660家，高层级市场流水贡献稳中有升。2024Q1，李宁（不含李宁 YOUNG）

直营门店较年初净开 1家，加盟门店较年初净减少 27家。

安踏体育：主品牌直营占比接近 90%，FILA 品牌单店效益提升显著。截至 2023年末，安踏成人、安

踏儿童门店分别为 7053、2778家，同比增加 129、99家。截至 2023年末，公司在全国 24个地区对安踏品

牌采用混合经营模式，安踏成人门店，5400家门店采取混合运营模式，其中 44%由公司直营，56%由加盟

商按照公司运营标准经营。安踏儿童门店，2300家门店采取混合运营模式，其中 64%由公司直营，36%由

加盟商按照公司运营标准经营。安踏品牌 DTC、电商、批发渠道收入占比为 56.1%、32.8%、11.1%。公司

预计 2024 年末，安踏成人、安踏儿童门店分别为 7100-7200家、2800-2900 家。FILA品牌，2023年，实

现营收 251.03 亿元，同比增长 16.6%，而期末门店门店数量为 1972家，同比减少 12家，通过单店效益提

升，实现营收增长。公司预计 2024 年末，FILA品牌门店为 2100-2200 家。

特步国际：特步儿童外延拓店增速超过双位数。截至 2023年末，中国内地及海外的特步成人品牌店共

6571家，同比增加 258家。中国内地特步儿童门店 1703家，同比增加 183家，同比增速为 12.0%。

361度：门店净开数量超预期，单店面积持续扩大。截至 2023年末，中国内地门店共 5734家，同比增

加 254家，平均单店面积同比提升 9平米至 138平米。361度儿童门店数量 2545家，同比增加 257家，同

比增速为 11.2%，平均单店面积同比提升 11平米至 103平米。

表 13：本土运动服饰公司门店数量（单位：家）

门店数量 2022H1 2022 2023H1 2023 较年初变化 同比增速

安踏成人 6660 6924 6941 7053 129 1.86%

安踏儿童 2563 2679 2692 2778 99 3.70%

FILA 2021 1984 1942 1972 -12 -0.60%

迪桑特 182 191 183 187 -4 -2.09%

可隆 153 161 160 164 3 1.86%

安踏体育总计 11579 11939 11918 12154 215 1.80%

直营 1265 1430 1423 1498 68 4.76%

批发 4672 4865 4744 4742 -123 -2.53%

李宁 YOUNG 1175 1308 1281 1428 120 9.17%

李宁总计 7112 7603 7448 7668 65 0.85%

特步成人 6251 6313 6443 6571 258 4.09%

特步儿童 1480 1520 1588 1703 183 12.04%

特步总计 7731 7833 8031 8274 441 5.63%

361 度成人 5365 5480 5642 5734 254 4.64%

361 度儿童 2097 2288 2448 2545 257 11.23%
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门店数量 2022H1 2022 2023H1 2023 较年初变化 同比增速

361 度总计 7462 7768 8090 8279 511 6.58%

资料来源：安踏体育/李宁/特步国际/361度 2022-2023年报、2022-2023中报，山西证券研究所

2023年终端零售折扣改善推动销售毛利率提升，2024Q1零售折扣稳中向好。2023年，安踏体育、李

宁、特步国际、361度毛利率分别为 62.6%、48.4%、42.2%、41.1%，同比变化为+2.4、持平、+1.2、+0.6pct。

盈利能力普遍稳中有升，主要受益于品牌零售折扣改善。安踏品牌毛利率同比提升 1.3pct至 54.9%，主要由

于品牌 DTC转型持续推进。2024Q1，各运动品牌公司零售折扣保持稳中向好，2024Q1，特步主品牌零售

折扣为 7-75 折，较 2023Q4 的约 7折水平环比改善，与 2023年同期水平基本一致。根据安踏体育 2024Q1

业绩交流会，2024Q1，安踏品牌线上零售折扣改善、线下零售折扣稳定，FILA品牌线上与线下渠道零售折

扣均有所改善。根据李宁 2024Q1 业绩交流会，2024Q1，李宁品牌线上与线下渠道零售折扣均改善低单位

数，线下折扣为 6折高段。根据 361度 2024Q1业绩交流会，2024Q1，361度品牌零售折扣维持 7折左右。

图 23：本土运动服饰公司毛利率 图 24：安踏体育分品牌毛利率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：安踏体育 2019-2023年报，山西证券研究所

表 14：特步主品牌零售折扣表现

特步主品牌 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

零售折扣水

平
七至七五折 七至七五折 约七折 七至七五折 约七五折 七至七五折 约七折 七至七五折

资料来源：特步国际季度运营情况公告，山西证券研究所

李宁直营渠道拓展致销售费用率大幅提升。2023年，安踏体育、李宁、特步国际、361度销售费用率

分别为 34.8%、32.9%、23.5%、22.1%，同比变化为-1.8、+4.6、+2.7、+1.5pct。2023年，安踏体育、李宁、
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特步国际、361度广告及宣传支出占收入比重同比变化分别为-2.1、+0.2、+1.8、+1.3pct。2023年，安踏体

育、李宁、特步国际、361度管理费用率分别为 5.9%、4.6%、10.7%、7.5%，同比变化为-0.8、+0.2、-0.5、

-0.3pct。李宁销售费用率提升 4.6pct，主因：1）直营渠道门店租金、销售人员工资奖金上升；2）为提升品

牌价值，增加广告宣传及赞助支出；3）高层级市场店铺固定租金与装修道具摊销金额增长；4）部分亏损

店铺计提资产减值。

在研发方面，2023年，安踏体育、李宁、特步国际、361度研发投入分别为 12.9、5.4、3.0、2.7亿元，

占收入比重分别为 2.6%、2.2%、2.8%、3.7%，同比变化+0.2、+0.1、+0.5、-0.1pct。

图 25：本土运动服饰公司销售费用率情况 图 26：本土运动服饰公司管理费用率情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 27：本土运动服饰公司研发费用率情况 图 28：本土运动服饰公司广告及宣传开支比率情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

李宁业绩增速不及营收，安踏体育归母净利润突破百亿。2023 年，安踏体育、李宁、特步国际、361
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度实现归母净利润分别为 102.36、31.87、10.30、9.61亿元，同比增长 34.9%、-21.6%、11.8%、28.7%，归

母净利润率分别为 16.4%、11.5%、7.2%、11.4%，同比变化+2.3、-4.2、+0.1、+0.7pct。

图 29：本土运动服饰公司归母净利润（亿元） 图 30：本土运动服饰公司归母净利润率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

运动服饰公司库销比均回到 5倍以下。2023年，安踏体育、李宁、特步国际、361度存货周转天数分

别为 121、62、89、92天，同比变化为-15、+5、-1、+2 天。截至 2023 年末，安踏品牌、FILA 品牌、361

度、特步库销比均小于 5个月。李宁全渠道库销比为 3.6个月，较 2022年末的 4.2个月明显改善。2024Q1，

各运动品牌公司库销比保持稳中下降，其中特步品牌库销比为 4-4.5个月，环比持平，同比改善；安踏品牌

库销比为过去几个季度中最好水平；361度库销比为 4.5-5个月；李宁库销比略高于 4个月，同比改善。

图 31：本土运动公司存货周转天数 图 32：李宁全渠道存货及库销比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：李宁 2023年报业绩 PPT，山西证券研究所



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 25

图 33：李宁全渠道存货库龄结构 图 34：李宁公司存货库龄结构

资料来源：李宁 2023年报业绩 PPT，山西证券研究所 资料来源：李宁 2023年报业绩 PPT，山西证券研究所

表 15：特步主品牌渠道存货周转表现

特步主品牌 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

渠道存货周

转
约四个半月

四个半月至

五个月

约五个

半月

少于五个

月

少于五个

月

四个半月至

五个月
四至四个半月

四 至 四 个

半月

资料来源：特步国际季度运营情况公告，山西证券研究所

361度收购电商与童装业务股权影响经营活动现金流净额。2023年，安踏体育、李宁、特步国际、361

度经营活动现金流净额分别为 196.3、46.9、12.5、4.1亿元，同比增长 61.6%、19.8%、119.5%、7.2%。2023

年，安踏体育、李宁、特步国际、361度经营活动现金流净额/归母净利润分别为 1.9、1.5、1.2、0.4倍。361

度经营活动现金流主要受到以下影响：1）收购多一度（泉州）电子商务有限公司 49.99%股权；2）收购诸

暨市三六一度童装有限公司 14.93%股权。

图 35：本土运动服饰公司经营活动现金流净额（亿元） 图 36：本土运动服饰公司经营活动现金流净额/归母净利润
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

4. 家居用品：板块盈利能力提升，2024Q1归母净利润超过 2022年同

期水平

家居用品板块，我们选取欧派家居/索菲亚/志邦家居/金牌厨柜/好莱客/好太太/喜临门/慕思股份/顾家家

居作为分析样本。

2023年家居用品上市公司营收表现好于行业，2024Q1板块营收实现双位数增长。从上市公司层面看，

2023年，家居用品板块实现营收 816.32亿元，同比增长 4.0%，其中好莱客营收同比下滑，主因湖北千川出

表；慕思股份营收同比下滑，主因终止欧派直供业务。2024Q1，家居用品板块实现营收 152.01亿元，同比

增长 10.5%，剔除低基数影响，较 2022年同期下降 2.0%。从行业层面看，2023年，我国家具制造业实现营

收 6555.7亿元，同比下降 4.4%，2024Q1，我国家具制造业实现营收 1461.10亿元，同比增长 7.7%，较 2022

年同期下降 15.8%。家居用品上市公司营收表现好于行业整体表现。2023年，我国限上家居用品零售额为

1516亿元，同比增长 2.8%，2024Q1，我国限上家居用品零售额为 342亿元，同比增长 3.0%，较 2022年同

期增长 1.0%。

图 37：家居用品板块营业收入及同比增速 图 38：家居用品板块季度营业收入及同比增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 16：家居用品公司季度营收同比增速

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1
24Q1 恢 复 至

22Q1 水平

欧派家居 13.2% 6.0% 2.8% -13.8% 13.0% 2.2% 0.1% 1.4% 87%

索菲亚 9.6% 7.1% 4.0% -9.7% 5.6% 9.6% 5.4% 17.0% 106%

志邦家居 4.1% 4.8% 2.3% 6.2% 17.1% 9.9% 16.9% 1.8% 108%

金牌厨柜 2.4% 18.5% -13.3% 1.1% 8.0% -1.6% 3.2% 11.4% 113%

好莱客 -18.4% -19.8% -25.5% -43.5% -20.0% -9.8% -9.1% 15.9% 65%

喜临门 18.5% 10.3% -23.1% 4.5% 6.2% 6.0% 24.4% 20.0% 125%

顾家家居 5.7% -8.9% -17.0% -12.9% 10.0% 10.8% 19.5% 10.0% 96%

慕思股份 -3.8% -4.2% -24.9% -23.1% -4.3% 0.3% 6.9% 25.5% 97%

好太太 3.0% 4.3% -21.6% 13.3% 16.7% 3.2% 53.0% 5.7% 120%

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 39：家具制造业营业收入（亿元）及同比增速 图 40：家具类社零（亿元）及同比增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年及 2024Q1板块销售毛利率实现同比提升。盈利能力方面，2023年，家居用品板块销售毛利率

为 35.6%，同比提升 2.1pct，除志邦家居/好莱客外，其它家居用品企业毛利率均有不同程度的提升，好太太

/慕思股份/索菲亚/欧派家居/喜临门/顾家家居/金牌厨柜毛利率分别提升 5.0/3.8/3.2/2.5/2.0/2.0/0.1pct，主因原

材料价格下降、板材利用率提升、SKU数量优化、核心元器件实现自产等原因。2024Q1，家居用品板块销

售毛利率为 34.0%，同比提升 1.5pct。

图 41：家居用品板块毛利率水平 图 42：家居用品板块季度毛利率水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 17：家居用品板块公司季度销售毛利率

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

欧派家居 34.0% 33.1% 30.5% 26.7% 34.3% 37.6% 34.6% 30.0%

索菲亚 32.4% 34.2% 33.3% 33.3% 35.7% 36.8% 37.4% 32.6%

志邦家居 37.0% 37.5% 39.4% 36.9% 36.8% 40.7% 34.6% 37.2%

金牌厨柜 28.3% 27.9% 31.7% 29.1% 27.8% 29.8% 31.2% 28.0%

好莱客 36.5% 35.5% 32.7% 35.5% 36.1% 37.4% 31.5% 33.2%

喜临门 33.7% 32.7% 29.6% 32.4% 37.0% 32.5% 34.7% 33.5%

顾家家居 28.1% 30.1% 35.7% 32.1% 31.0% 33.8% 34.2% 33.1%

慕思股份 46.9% 47.3% 46.5% 48.4% 52.2% 51.0% 49.2% 50.2%

好太太 44.6% 46.8% 49.7% 45.7% 51.4% 52.8% 53.0% 51.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年及 2024Q1板块销售费用率同比提升。期间费用率方面，2023年，家居用品板块期间费用率同
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比提升 0.7pct 至 22.2%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.2%/4.8%/3.5%/-0.4%，同比变化为

+0.79/-0.07/-0.02/+0.02pct。2024Q1，家居用品板块期间费用率同比提升 0.5pct至 25.7%，其中销售/管理/研

发/财务费用率分别为 15.9%/6.4%/3.9%/-0.4%，同比变化为+0.63/+0.18/+0.15/-0.47pct。

图 43：家居用品板块期间费用率 图 44：家居用品板块季度期间费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 18：家居用品板块公司季度期间费用率

2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
销售费用率

欧派家居 9.7% 7.8% 6.8% 7.5% 8.7% 1.2% 8.8% 3.0% 11.6% 1.8%

索菲亚 10.0% 9.2% 9.7% 9.9% 9.7% -0.3% 9.2% -0.9% 10.1% -1.1%

志邦家居 15.6% 14.9% 14.7% 15.4% 14.5% -0.9% 13.9% -1.2% 18.8% 1.2%

金牌厨柜 15.9% 11.8% 11.8% 12.1% 12.0% -0.1% 10.1% -0.1% 13.3% -1.3%

好莱客 13.5% 10.9% 9.5% 10.1% 12.9% 2.8% 13.0% 3.2% 15.3% -1.5%

喜临门 16.7% 16.1% 15.4% 19.5% 20.3% 0.7% 23.1% -3.0% 19.2% -0.8%

顾家家居 18.7% 19.7% 14.7% 16.4% 17.5% 1.1% 21.1% -0.1% 17.4% 0.5%

慕思股份 31.3% 24.8% 24.6% 25.1% 25.2% 0.1% 23.0% -1.5% 26.5% 0.5%

好太太 16.9% 15.6% 14.3% 18.7% 20.3% 1.7% 23.4% 0.6% 21.9% 3.1%

管理费用率（含研发）

欧派家居 11.7% 11.3% 10.0% 10.9% 11.1% 0.2% 12.9% 1.4% 14.4% 0.5%

索菲亚 10.1% 9.8% 9.8% 9.9% 10.1% 0.2% 9.9% -0.8% 12.1% -1.2%

志邦家居 10.2% 11.2% 10.0% 10.1% 10.0% -0.1% 8.1% -0.8% 15.9% 2.1%

金牌厨柜 8.8% 10.2% 9.8% 10.3% 10.9% 0.5% 11.7% 1.6% 11.6% -0.8%

好莱客 8.5% 10.9% 10.4% 10.7% 12.1% 1.4% 12.6% 0.4% 14.5% -2.3%

喜临门 6.8% 7.0% 6.4% 7.6% 6.9% -0.7% 6.0% -3.0% 8.6% 0.1%

顾家家居 4.4% 4.0% 3.4% 3.7% 3.2% -0.5% 2.1% -2.3% 4.7% 1.3%

慕思股份 9.7% 8.5% 7.2% 8.1% 8.8% 0.7% 7.5% -0.1% 10.6% 0.3%

好太太 8.6% 8.6% 8.0% 8.7% 8.3% -0.4% 9.2% 0.3% 10.7% 1.0%
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2019 2020 2021 2022 2023 同比 2023Q4 同比 2024Q1 同比
财务费用率

欧派家居 -0.5% -0.2% -0.6% -1.1% -1.4% -0.3% -0.9% -0.4% -1.6% 0.5%

索菲亚 0.3% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% -0.2% 0.4% 0.0% 0.0% -1.1%

志邦家居 -0.3% 0.1% -0.1% -0.3% -0.1% 0.2% 0.0% 0.1% -0.5% -0.5%

金牌厨柜 -0.1% -0.3% -0.2% -0.2% -0.1% 0.1% 0.1% 1.0% 0.3% 0.6%

好莱客 0.2% 1.1% 1.2% 1.2% 1.5% 0.3% 1.3% 0.1% 1.9% -0.6%

喜临门 1.4% 1.3% 0.7% 0.5% 0.1% -0.3% 0.0% -0.5% 0.4% -1.0%

顾家家居 0.9% 1.0% 0.4% -0.7% 0.0% 0.7% 0.2% -1.4% -0.2% -1.3%

慕思股份 0.4% 0.1% -0.1% -0.6% -1.1% -0.5% -1.0% 0.9% -0.7% 0.3%

好太太 -0.1% -0.2% -0.6% -0.5% -0.5% 0.1% -0.4% -0.1% -1.2% -0.2%

期间费用率合计

欧派家居 20.8% 18.8% 16.2% 17.3% 18.4% 1.1% 20.8% 4.1% 24.4% 2.8%

索菲亚 20.4% 19.4% 20.2% 20.5% 20.3% -0.2% 19.6% -1.7% 22.3% -3.4%

志邦家居 25.5% 26.2% 24.5% 25.2% 24.4% -0.8% 22.1% -1.9% 34.2% 2.9%

金牌厨柜 24.6% 21.7% 21.4% 22.2% 22.8% 0.6% 21.9% 2.5% 25.2% -1.4%

好莱客 22.2% 22.9% 21.0% 22.1% 26.5% 4.4% 26.9% 3.7% 31.7% -4.4%

喜临门 24.9% 24.4% 22.4% 27.6% 27.3% -0.3% 29.1% -6.5% 28.1% -1.7%

顾家家居 24.0% 24.7% 18.6% 19.4% 20.7% 1.3% 23.3% -3.8% 22.0% 0.5%

慕思股份 41.4% 33.5% 31.7% 32.5% 32.9% 0.4% 29.5% -0.7% 36.4% 1.1%

好太太 25.4% 24.1% 21.7% 26.9% 28.2% 1.3% 32.1% 0.7% 31.5% 3.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2024Q1板块归母净利润已超过至 2022年同期水平。2023 年，家居用品板块实现归母净利润 89.66亿

元，同比增长 12.4%，2024Q1，家居用品板块实现归母净利润 11.71 亿元，同比增长 21.4%，较 2022年同

期增长 1.2%。2023年及 2024Q1，家居用品板块归母净利率分别为 11.0%、7.7%，同比提升 0.8pct、0.7pct。

图 45：家居用品板块归母净利润及同比增速 图 46：家居用品板块季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 19：家居用品公司季度归母净利润同比增速

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1
24Q1 恢 复 至

22Q1 水平

欧派家居 -0.5% -11.7% 26.4% -39.8% 28.1% 21.1% 4.0% 43.0% 86.1%

索菲亚 -9.3% -2.8% 135.9% -8.9% 32.9% 15.6% 18.4% 58.6% 144.5%

志邦家居 5.3% 6.0% 8.0% 0.5% 20.0% 8.2% 10.5% -8.4% 92.1%

金牌厨柜 45.6% 0.9% -37.5% 8.2% -29.9% 24.8% 11.8% 11.2% 120.2%

好莱客 -14.7% 167.0% 129.9% -70.7% -14.0% -63.3% -22.4% 5.3% 30.9%

喜临门 24.5% 8.5% -181.9% 14.3% -3.1% -0.8% 125.5% 20.2% 137.4%

顾家家居 15.5% 10.1% -4.1% -9.7% 16.9% 12.7% 23.5% 5.0% 94.8%

慕思股份 -3.7% 36.6% 3.7% -18.4% 38.0% 37.4% 0.8% 39.5% 113.8%

好太太 -29.8% -24.4% -43.4% 6.6% 74.7% 28.4% 92.1% 15.1% 122.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2023年板块派息率同比提升，龙头家居企业具备高股息低估值特征。2023年，家居用品板块年度现金

分红总额为 49.19亿元，占归母净利润比重为 54.9%，较 2022年提升 3.7pct，板块内多数公司派息率有所上

升。以 2024年 4月 30日收盘价计算，板块股息率为 4.0%，其中索菲亚、志邦家居、欧派家居、顾家家居

股息率分别为 5.8%、4.7%、4.4%、4.1%，PE（2024E）分别为 11.2、9.6、11.4、11.7倍。

表 20：家居用品板块派息率、股息率、估值情况（净利润单位：亿元）

派息率 股息率 净利润 PE

2019 2020 2021 2022 2023 24/4/30 日收盘 一致预期（2024） 2024E

欧派家居 24.9% 35.2% 40.0% 40.0% 55.1% 4.4% 33.41 11.4

索菲亚 46.6% 45.9% 444.2% 59.7% 75.5% 5.8% 14.77 11.2

志邦家居 44.7% 45.1% 36.6% 40.7% 51.4% 4.7% 6.82 9.6

金牌厨柜 25.1% 31.8% 48.4% 40.1% 31.4% 2.7% 3.46 9.7

好莱客 30.0% 15.0% 30.3% 50.1% 30.1% 2.3% 2.82 10.0

喜临门 5.1% 30.9% 19.1% 13.0% 44.2% 2.7% 5.90 12.0

顾家家居 59.6% 60.3% 50.1% 50.2% 56.3% 4.1% 23.48 11.7

慕思股份 112.8% 49.0% 2.8% 9.10 15.2

好太太 35.9% 37.7% 33.4% 36.7% 37.0% 2.0% 3.99 15.0

板块整体 51.1% 54.9% 4.0% 103.74 11.7

资料来源：Wind，山西证券研究所
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5. 投资建议：关注金价及终端消费情况，看好纺织制造全年业绩确定

性

黄金珠宝板块，2023年，受益于疫后线下客流恢复常态、金价平稳上涨、婚庆需求回补，黄金首饰需

求旺盛，黄金珠宝公司营业收入普遍实现高增。2024Q1，板块在上年同期高基数情况下，营收与归母净利

润均实现双位数稳健增长。4月中旬以来，金价快速上涨后进入高位调整阶段，利于前期阶段性受抑制的终

端需求重新释放。看好具备积极开店意愿、持续强化黄金产品工艺的黄金珠宝公司继续提升市场份额，建

议积极关注周大生、老凤祥、潮宏基、菜百股份。纺织制造板块，2023年，纺织制造公司经历下游品牌客

户去库存周期，订单承压，但呈现逐季改善趋势，营业收入普遍于 2023年 4季度恢复正增长。2024Q1，板

块营收增速环比提升，营收绝对值已超过 2022年同期水平，产能利用率回升带动毛利率同比改善。看好在

核心客户供应链中地位稳固、份额持续提升，新客户拓展取得积极成果的纺织制造龙头公司，继续推荐申

洲国际、华利集团、伟星股份，建议关注保温箱产品利润率逐步提升的弹性标的浙江自然。运动服饰板块，

2023年，我国运动服饰继续展现经营韧性，运动品牌公司经营保持稳健，其中大众运动品牌 361度与具备

差异化多品牌矩阵的安踏体育表现相对领先。2024Q1，运动服饰行业折扣稳中向好，各品牌库存回归健康

水平，零售流水表现符合公司预期。目前各运动品牌公司估值处于历史较低水平，继续推荐 361度、安踏

体育、李宁。家居用品板块，2023年，家居用品公司营收增长有所放缓，但好于我国家具制造业整体水平，

印证行业集中度有所提升，归母净利润在毛利率提升带动下，增速表现优于营收端。2024Q1，家居用品板

块营收水平虽较 2022年同期仍未完全恢复，但归母净利润已超过 2022年同期，行业盈利能力保持改善趋

势。建议关注索菲亚、喜临门、欧派家居、志邦家居、好太太。

表 21：相关板块标的估值情况

所属板块 公司名称 证券代码
总市值

收盘价（元）
EPS（元） PE

（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E

黄金珠宝

周大生 002867.SZ
175.02

15.97 1.01 1.21 1.39 1.59 11.5 10.1

老凤祥 600612.SH
303.29

77.23 3.25 4.23 4.96 5.65 15.6 13.7

潮宏基 002345.SZ
55.18

6.21 0.22 0.38 0.49 0.58 12.6 10.6

中国黄金 600916.SH
187.82

11.18 0.46 0.58 0.72 0.84 15.6 13.3

菜百股份 605599.SH
116.20

14.94 0.59 0.91 1.06 1.20 14.1 12.5
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曼卡龙 300945.SZ
28.16

10.75 0.27 0.35 0.38 0.45 28.1 23.9

纺织制造

百隆东方 601339.SH
86.25

5.75 1.05 0.34 0.42 0.57 13.6 10.1

新澳股份 603889.SH
55.16

7.55 0.76 0.56 0.63 0.73 11.9 10.3

申洲国际 2313.HK
1,175.52

78.20 3.04 3.03 3.70 4.29 19.2 16.5

华利集团 300979.SZ
783.87

67.17 2.77 2.74 3.26 3.78 20.6 17.8

浙江自然 605080.SH
25.65

18.12 2.11 0.92 1.26 1.50 14.4 12.1

伟星股份 002003.SZ
141.36

12.09 0.48 0.53 0.56 0.64 21.7 18.8

健盛集团 603558.SH
42.04

11.39 0.69 0.74 0.87 1.01 13.2 11.3

开润股份 300577.SZ
49.45

20.62 0.20 0.48 1.04 1.31 19.8 15.8

南山智尚 300918.SZ
34.81

9.67 0.52 0.50 0.72 0.84 13.4 11.5

运动服饰

李宁 2331.HK
538.86

20.85 1.54 1.23 1.33 1.50 14.3 12.7

安踏体育 2020.HK
2,540.86

89.70 2.76 3.60 4.50 4.85 18.1 16.8

特步国际 1368.HK
131.81

4.99 0.36 0.40 0.45 0.51 10.2 8.8

361 度 1361.HK
98.42

4.76 0.36 0.47 0.55 0.64 7.8 6.7

家居用品

欧派家居 603833.SH
380.17

62.41 4.38 4.92 5.48 6.07 11.4 10.3

索菲亚 002572.SZ
164.97

17.13 1.17 1.38 1.53 1.73 11.2 9.9

志邦家居 603801.SH
65.13

14.92 1.76 1.36 1.56 1.77 9.6 8.4

金牌厨柜 603180.SH
33.67

21.83 1.80 1.76 2.25 2.58 9.7 8.5

喜临门 603008.SH
70.99

18.73 0.62 1.11 1.56 1.80 12.0 10.4

顾家家居 603816.SH
274.43

33.39 2.20 2.44 2.86 3.27 11.7 10.2

好太太 603848.SH
59.85

14.81 0.55 0.82 0.99 1.17 15.0 12.7

慕思股份 001323.SZ 34.55 1.87 2.01 2.27 2.57 15.2 13.4
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138.20

好莱客 603898.SH
28.23

9.07 1.16 0.70 0.90 1.04 10.0 8.7

资料来源：Wind一致预期，山西证券研究所（注：截至 2024/4/30日，港股标的总市值、收盘价单位为“港元”）

6. 风险提示

黄金价格大幅波动；

线下门店拓展不及预期；

汇率大幅波动；

行业竞争加剧。
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http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


	1.黄金珠宝：2023年线下保持快速开店，24Q1营收在高基数下实现稳健增长
	2.纺织制造：2023年营收逐季改善，2024Q1营收超过2022年同期水平
	3.运动服饰：2024Q1各品牌零售流水符合预期，零售折扣稳中向好
	4.家居用品：板块盈利能力提升，2024Q1归母净利润超过2022年同期水平
	5.投资建议：关注金价及终端消费情况，看好纺织制造全年业绩确定性
	6.风险提示

