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周观点

基于可选消费修复逻辑，我们认为，服装制造及出口相关企业或将迎来机遇，且服装及家居出海企业或将延续红利。
同时，服装品牌企业经过估值调整后，或将迎来新一轮行情。投资主线如下：

主线一：自上而下，优选市场份额提升及具备估值性价比的细分赛道龙头。其中，推荐关注服装制造相关的出口企
业的投资机会。建议关注：申洲国际、华利集团、富春染织、健盛集团等。

主线二：自下而上，优选业绩确定性较强及股息率较高的白马股。其中，建议重点关注有边际改善的服装品牌企业，
以及分红派息率稳健的家纺龙头。建议关注：安踏体育、波司登、海澜之家、报喜鸟、富安娜等。

投资策略



本周涨跌幅

上周纺服板块+1.30%，轻工板块+2.76%，同期沪深300指数+0.32%；在申万一级行业中，有17个板块上涨，15个板块下跌，纺

织服装行业在32个一级行业中涨跌幅排名第6位，轻工制造行业涨跌幅排名第5位。

本周回顾

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表1 纺服及轻工行业年初至今市场表现 图表2 市场各行业周涨跌幅

资料来源：Wind，平安证券研究所 3



重点关注公司
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服装制造：

 申洲国际：全球最大的垂直一体化成衣制造商。从中长期看，“面料+成衣”垂直一体化的规模优势突出，生产效率高且管

理能力强；同时，由于国际大客户的订单向头部供应商集中，公司占核心客户的份额有望保持较高水平。从短期看，核心

客户订单持续修复增长，新客户订单放量将对业绩带来一定加持。

 华利集团：全球运动休闲鞋履头部制造商。公司在产能利用率、生产效率、成本管控、研发设计等方面优势突出，且客户

结构多元化，与核心客户保持长期稳定的合作关系。随着主要客户库存去化稳步推进，公司订单量有望实现修复式增长。

 富春染织：全球袜子纱龙头企业。公司生产模式以“仓储式生产为主，订单式生产为辅”，借此实现了成本可控性，保障

了交期稳定性，利于公司长期可持续发展。此外，产能扩建及订单增长，有望带来业绩的稳健提升。

 健盛集团：全球头部棉袜及针织无缝运动服饰制造商。1）在棉袜方面，海外品牌客户的库存逐渐去化，公司订单量或将实

现改善；2）无缝方面，公司积极开发新客户，客户结构不断优化。随着产能利用率的提高，利润率修复或将具备一定弹性。

资料来源：平安证券研究所



重点关注公司
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服装品牌：

 波司登：国内羽绒服龙头企业。从中长期看，波司登羽绒服品牌力持续提升，市占率有进一步提升空间。从短期看，公司持续

进行羽绒服产品迭代升级，并在夏季补充防晒服等功能性服饰品类以拓宽产品矩阵，利于公司业绩的持续增长。此外，公司重

视门店效率及质量的提高，通过精细化运营激励一线销售人员以实现店效最大化。我们看好公司羽绒服量价齐升逻辑下业绩的

可持续性。

 海澜之家：大众男装龙头企业。主品牌线下及线上渠道表现均较佳，且海外市场拓展稳健；其他品牌持续优化发展，有望逐步

恢复盈利；团购业务重组，有望突破成长局限。我们认为，主品牌增速稳健将利好公司业绩稳定发展，公司高分红水平高且估

值一定性价比。

 报喜鸟：中高端男装龙头公司，品牌矩阵及布局较完善，包括报喜鸟主品牌及中高端男装哈吉斯。其中，哈吉斯品牌的量价双

升逻辑是公司后续的看点：1）门店店效增长，由于产品矩阵及门店升级，或将提升商品成交率及连带率，进而将带来门店坪

效的持续提升；2）门店数量增加，哈吉斯品牌开店空间较大，公司在2024年开店速度有望保持在双位数水平，或将会持续加

持公司业绩的提升。

 富安娜：家纺龙头企业，疫后公司加大线下门店的开店力度，提高加盟店的开店数量。我们认为，加盟店业绩的增长利于公司

业绩的提升。此外，公司低估值高分红特点明显，具备一定的防御属性。

资料来源：平安证券研究所



重点公司估值表现

数据来源：*为平安证券研究所预测，其余为wind一致预期，平安证券研究所
注：NA为该项目不适用。

图表3 纺服珠宝重点公司估值表（截至5月17日收盘数据）
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重点公司估值表现

数据来源：wind一致预期，平安证券研究所
注：NA为该项目不适用。

图表4 轻工制造重点公司估值表（截至5月17日收盘数据）
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风险提示

1）消费偏好变化。服装消费的潮流趋势难以确定，若服装品牌公司不能及时掌握时尚趋势，或将导致消费者与品牌粘性下降，

进而造成客流流失以及业绩下降。

2）渠道库存积压风险。消费环境尚存不确定性，若当季货品成交率不足，或将导致终端渠道库存积压，并对公司良性发展带

来一定经营风险。

3）海外需求的不确定性。虽然服装出海公司的产品性价比较高，但海外市场仍具不确定性，或将给轻工及纺服出海企业业绩

带来一定的不确定性。

行业风险提示
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