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投资要点

本周观察：纺织制造企业 2024年 5月营收数据

丰泰企业（制鞋）：2024年 1-5月，美元营收金额 11.17亿美元，同比增长 3.6%，恢复

至 2022年同期的 82%。2024年 5月，营收 78.49亿新台币，同比增长 16.6%，美元营

收 2.43亿美元，同比增长约 10.8%，恢复至 2022年同期的 87%，环比提升 8.8pct。

裕元集团（制鞋）：2024年 1-5月，制造业务营收同比增长 2.3%；2024年 5月，制造业

务营收同比增长 8.3%。

儒鸿（制衣）：2024年 1-5 月，美元营收金额 4.34亿美元，同比增长 13.9%，恢复至

2022年同期的 71%。2024年 5月，营收 33.25亿新台币，同比增长 27.8%，美元营收

1.03亿美元，同比增长约 21.5%，恢复至 2022年同期的 88%，环比提升 18pct。

聚阳实业（制衣）：2024年 1-5月，美元营收金额 4.27亿美元，同比增长 6.1%，恢复至

2022年同期的 96%。2024年 5月，营收 27.13亿新台币，同比增长 16.6%，美元营收

0.84亿美元，同比增长约 10.9%，恢复至 2022年同期的 104%，环比提升 16.5pct。

 行业动态：

1) 6 月 6 日，日本快时尚巨头、UNIQLO（优衣库）的母公司迅销集团（Fast
Retailing）重申了上调的全年业绩指导。迅销集团预计：截至 8月份的 2024财年净

利润将创下历史新高，达到 3200亿日元（约合 147.5亿人民币），高于之前预估的

3100亿日元，上调的理由为全球销售表现强劲。此外，集团的 2024财年全年营业

利润预计将达到 4500亿日元（约合 207.5亿人民币），财年销售额将达到 3.03万亿

日元（约合 1397亿人民币）。如果得以实现，这两个数字也将是集团历史新高水

平。

2) 6月 5日，西班牙快时尚巨头 Inditex 集团（Zara、Bershka、Pull & Bear 等品牌的

母公司）（马德里证交所代码：ITX.MC）发布了 2024年 2月 1日至 4 月 30日的

2024财年第一季度业绩：净销售额同比增长 7.1%至 81.5亿欧元（按固定汇率计增

长 10.6%）；毛利润同比增长 7.3%至 49.4 亿欧元，毛利率提高 13 个基点至

60.6%。同时，库存同比下降了 3%。对于第一财季业绩，Inditex 集团在财报中表

示，由于团队的创造力和对完全整合的商业模式的强有力执行，Inditex 继续保持了

非常强劲的经营业绩，“非常令人满意的的销售额增长”受到了饱受客户好评的春夏

系列的推动，这一趋势在第二财季也继续得到保持，与 2023年同期相比，2024年

5月 1日至 6月 3日期间以固定汇率计算的门店和在线销售额同比增长了 12%。此

外，由于强劲的经营业绩，源自经营活动的现金流显著增加。

3) 6月 13日，周大福发布截至 2024年 3月 31日止年度全年业绩公告显示，2024财

政年度，周大福营收 1087.13亿港元，同比增长 14.8%；主要经营溢利增长 28.9%
至 121.63亿港元。周大福表示，黄金首饰及产品需求强韧，推动集团营业额及主要

经营溢利增长。周大福表示，鉴于黄金首饰及产品具保值及防守性的特质，以及越

来越受年轻消费者欢迎，此产品类别在本财政年度继续保持强劲势头。2024财政年

度，黄金首饰及产品的营业额增长 22.5%。本财政年度，黄金首饰及产品对集团营

业额的贡献扩大至 82%。截至 2024年 3月 31日，周大福在中国内地共有 7403个

周大福珠宝零售点，于中国香港及中国澳门共有 87个零售点。
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 行情回顾（2024.06.10-2024.06.14）
本周纺织服饰板块跑输大盘、家居用品板块跑赢大盘：本周，SW 纺织服饰板块下跌

1.45%，SW 轻工制造板块下跌 0.4%，沪深 300下跌 0.91%，纺织服饰板块落后大盘

0.54pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 0.51pct。各子板块中，SW纺织制造下跌 0.93%，

SW服装家纺下跌 0.68%，SW饰品下跌 4.12%，SW家居用品上涨 0.13%。截至 6月 14
日，SW纺织制造的 PE（TTM剔除负值，下同）为 20.13倍，为近三年的 75.5%分位；

SW服装家纺的 PE为 16.63倍，为近三年的 39.07%分位；SW饰品的 PE为 15.08倍，

为近三年的 9.93%分位；SW家居用品的 PE为 18.15倍，为近三年的 2.65%分位。

 投资建议：

纺织服装：纺织制造板块，2024年 1-5月，我国纺织品出口 571.26亿美元，同比增长

2.6%，我国服装出口 587.17亿美元，同比增长 0.2%。根据纺织制造台企公布的 2024年

5月营收数据，5 月营收增速环比均有所加速，2季度以来，纺织制造企业订单延续复

苏，且复苏趋势环比向好。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

注充气床垫产品优势稳固、保温箱产品利润率逐步提升的弹性标的浙江自然、精纺呢绒及

服装传统业务增长稳健，新材料业务盈利提升的南山智尚。品牌服饰板块，1）我国品牌

服饰行业发展成熟，资本开支有限，自由现金流充裕，行业内公司股息率较高，建议关注

基本面稳健的高股息率公司配置价值，具体标的包括海澜之家、森马服饰、水星家纺、百

隆东方、报喜鸟、富安娜、罗莱生活。2）继续推荐兼具性价比与符合兴趣消费趋势的品

牌公司名创优品，公司海外市场 2季度稳步推进新开店落地，5月越南首家 IP集合店亮

相河内顶级地标还剑湖，首发 BT21联名产品，开业首周末销售额突破历史新高，其中

BT21产品销售占比高居首位。美国 IP集合店登陆全美 TOP3大型商场。3）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。4
月体育娱乐品类社零在上年同期高基数情况下，延续快速增长，行业需求韧性较强，继续

推荐港股运动服饰公司 361度、波司登、安踏体育、李宁。

黄金珠宝：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 月中旬至今，黄金价格波动程度有所加大，预计终端消费者观望情绪加重，短期

对加盟商进货意愿有所影响。本周，周大福公布 4 月 1 日至 5 月 31 日经营数据，集团零

售额同比下降 20.2%，其中中国大陆零售额同比下降 18.8%，中国大陆同店销售和同店销

量同比分别下降 27.6%、39.7%；中国大陆黄金产品、镶嵌产品同店销售同比分别下降

29.8%、32.9%。行业层面建议继续关注黄金珠宝终端零售表现，公司层面继续看好具备积

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。

家居用品：2024年至今（截 6月 15日），30大中城市商品房成交 365195套、成交面积

4054.83万平方米，同比下降 39.4%、40.4%。2024年 5月，TOP100房企实现销售操盘

金额 3224.1亿元，环比增长 3.4%，同比降低 33.6%，单月业绩规模继续保持在历史较低

水平。累计业绩来看，百强房企 1-5 月实现销售操盘金额 14133.7 亿元，同比降低

44.3%，降幅收窄 2.5个百分点。核心一二线城市相继下调首付比例和贷款利率，5 月末

一线城市上海、深圳、广州宽松政策再度加码，地产市场重磅利好政策或有望提振家居用

品板块估值水平。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：

国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；品牌库存去化不及预期；原材料价格波

动；汇率大幅波动。
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1. 本周观察：纺织制造台企 2024年 5月营收数据

丰泰企业（制鞋）

2024年 1-5月，美元营收金额 11.17亿美元，同比增长 3.6%，恢复至 2022年同期的 82%。2024年 5

月，营收 78.49亿新台币，同比增长 16.6%，美元营收 2.43亿美元，同比增长约 10.8%，恢复至 2022年同

期的 87%，环比提升 8.8pct。

裕元集团（制鞋）

2024年 1-5月，制造业务营收同比增长 2.3%；2024年 5月，制造业务营收同比增长 8.3%。

儒鸿（制衣）

2024年 1-5月，美元营收金额 4.34亿美元，同比增长 13.9%，恢复至 2022年同期的 71%。2024年 5

月，营收 33.25亿新台币，同比增长 27.8%，美元营收 1.03亿美元，同比增长约 21.5%，恢复至 2022年同

期的 88%，环比提升 18pct。

聚阳实业（制衣）

2024年 1-5月，美元营收金额 4.27亿美元，同比增长 6.1%，恢复至 2022年同期的 96%。2024年 5月，

营收 27.13亿新台币，同比增长 16.6%，美元营收 0.84亿美元，同比增长约 10.9%，恢复至 2022年同期的

104%，环比提升 16.5pct。

2.本周行情回顾

2.1板块行情

本周，SW纺织服饰板块下跌 1.45%，SW轻工制造板块下跌 0.4%，沪深 300下跌 0.91%，纺织服饰板

块落后大盘 0.54pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 0.51pct。

SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造下跌 0.93%，SW服装家纺下跌 0.68%，SW饰品下跌 4.12%。

SW轻工制造各子板块中，SW造纸下跌 1.66%，SW文娱用品上涨 0.34%，SW家居用品上涨 0.13%，

SW包装印刷下跌 0.29%。

图 1：本周 SW一级板块与沪深 300涨跌幅比较
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 2：本周 SW纺织服饰各子板块涨跌幅 图 3：本周 SW轻工制各子板块涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2板块估值

截至 6月 14日，SW纺织制造的 PE（TTM剔除负值，下同）为 20.13倍，为近三年的 75.5%分位；

SW服装家纺的 PE为 16.63倍，为近三年的 39.07%分位；SW饰品的 PE为 15.08倍，为近三年的 9.93%分

位。

截至 6月 14日，SW家居用品的 PE为 18.15倍，为近三年的 2.65%分位。

图 4：本周 SW纺织服装各子板块估值 图 5：本周 SW轻工制各子板块估值
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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

2.3公司行情

SW纺织服饰板块本周涨幅前 5的公司分别为：本周涨幅前 5的公司分别为：安奈儿（+12.82%）、ST

步森（+10.23%）、美邦服饰（+10.09%）、ST起步（+7.69%）、*ST天创（+5.98%）；本周跌幅前 5的公司

分别为：中银绒业（-34.09%）、ST阳光（-13.95%）、新纺退（-11.11%）、深中华 B（-7.11%）、老凤祥（-

5.77%）。

表 1：本周纺织服饰板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

002875.SZ 安奈儿 12.82 10.74
002569.SZ ST步森 10.23 6.25
002269.SZ 美邦服饰 10.09 1.20
603557.SH ST起步 7.69 1.82
603608.SH *ST天创 5.98 2.66

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：本周纺织服饰板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

000982.SZ 中银绒业 -34.09 0.29
600220.SH ST阳光 -13.95 0.37
002087.SZ 新纺退 -11.11 0.16
200017.SZ 深中华B -7.11 1.83
600612.SH 老凤祥 -5.77 68.53

资料来源：Wind，山西证券研究所

SW家居用品板块：本周涨幅前 5的公司分别为：亚振家居（+20.48%）、嘉益股份（+9.98%）、匠心

家居（+8.85%）、松霖科技（+7.7%）、四通股份（+6.21%）；本周跌幅前 5的公司分别为：玉马遮阳（-
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13.16%）、美克家居（-10.13%）、喜临门（-4.33%）、丰林集团（-4.23%）、大亚圣象（-3.9%）。

表 3：本周家居用品板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603389.SH 亚振家居 20.48 5.47
301004.SZ 嘉益股份 9.98 86.08
301061.SZ 匠心家居 8.85 49.08
603992.SH 松霖科技 7.70 18.04
603838.SH 四通股份 6.21 5.99

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

300993.SZ 玉马遮阳 -13.16 9.50
600337.SH 美克家居 -10.13 2.04
603008.SH 喜临门 -4.33 18.33
601996.SH 丰林集团 -4.23 1.81
000910.SZ 大亚圣象 -3.90 6.41

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.行业数据跟踪

3.1 原材料价格

 纺织服饰原材料：

1） 棉花：截至 6月 14日，中国棉花 328价格指数为 16120元/吨，环比下降 0.9%，截至 6月 13日，

CotlookA指数（1%关税）收盘价为 14314元/吨，环比下降 2.1%。

2） 金价：截至 6月 14日，上海金交所黄金现货:收盘价:Au9999为 546.24元/克，环比下降 2.4%。

 家居用品原材料：

1） 板材：截至 2023年 12月 1日，中国木材指数 CTI:刨花板、中国木材指数 CTI:中纤板为 1172.41、

1938.17。

2） 皮革：截至 5月 31日，海宁皮革:价格指数:总类为 72.16。

3） 海绵：截至 6月 14日，华东地区 TDI主流价格为 14500元/吨，环比下降 0.7%；华东地区纯MDI

主流价格为 19200元/吨，环比增长 1.1%。

 汇率：截至 6月 14日，美元兑人民币（中间价）为 7.1151，环比增长 0.1%。
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图 6：棉花价格（元/吨） 图 7：中纤板、刨花板价格走势

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 8：皮革价格走势 图 9：美元兑人民币汇率走势

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 10：海绵原材料价格走势（单位：元/吨） 图 11：金价走势（单位：元/克）
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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

3.2 出口数据

纺织品服装：2024年 1-5月，纺织品出口 571.26亿美元，同比增长 2.6%，服装出口 587.17亿美元，

同比增长 0.2%。

家具及其零件：2024年 1-5月，家具及其零件出口 299.21亿美元，同比增长 10.78%。

图 12：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同

比

图 13：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

图 14：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比 图 15：家具及其零件累计值（亿美元）及累计同比
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资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

3.3 社零数据

2024年 4月，国内实现社零总额 3.57万亿元，同比增长 2.3%，表现低于市场一致预期（根据Wind，

2024年 4月社零当月同比增速预测平均值为+4.6%）。

线上渠道，2024年 4月，实物商品网上零售额为 9303亿元，同比下降 0.3%，实物商品网上零售额占

商品零售比重为 29.3%。2024年 1-4月，实物商品网上零售额同比增长 11.1%，其中吃类、穿类和用类商

品同比分别增长 19.2%、10.5%、9.8%。线下渠道，2024年 4月，实物商品线下零售额（商品零售额-实物

商品网上零售额）约为 2.25万亿元，同比增长 3.0%。按零售业态分，2024年 1-4月，限额以上超市、便

利店、专业店、品牌专卖店、百货店零售额同比分别增长 1.8%、4.8%、5.7%、-0.6%、-3.5%，本月品牌专

卖店累计增速转负，百货业态延续弱势表现。

2024年 4月，限上化妆品同比下降 2.7%，增速较 3月下滑 4.9pct；限上金银珠宝同比下降 0.1%，增

速较 3月下滑 3.3pct。2024年 4月上金所 AU9999均价为 552.67元/克，同比涨幅 24.4%，环比涨幅 9.1%，

金价急速上涨对终端黄金珠宝需求有所抑制；限上纺织服装同比下降 2.0%，增速较 3月下滑 5.8pct；限上

体育/娱乐用品同比增长 12.7%，增速较 3月放缓 6.6pct，但在上年同期基数较高背景下，表现依旧领先其

它可选消费品类，体现体育运动需求韧性。2024年 1-4月，限上化妆品/金银珠宝/纺织服装/体育娱乐用品

累计增速分别为 2.1%/3.6%/1.5%/13.8%。

图 16：社零及限额以上当月 图 17：国内实物商品线上线下增速估计
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

注：实物商品线下零售额=商品零售额-实物商品网上零
售。

图 18：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 19：地产相关典型限额以上品类增速

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

3.4 房地产数据

本周(2024年 6月 9日-2024年 6月 15日)，30大中城市商品房成交 14519套、成交面积 165.09万平方

米，较上周环比分别下降 6.18%、5.40%。2024年至今（截 6月 15日），30大中城市商品房成交 365195套、

成交面积 4054.83万平方米，同比下降 39.4%、40.4%。

2024年 1-4月，我国住宅新开工面积 17006万平方米，同比下降 25.6%，住宅销售面积 24507万平方

米，同比下降 23.8%，住宅竣工面积 13746万平方米，同比下降 21.0%。

图 20：30大中城市商品房成交套数 图 21：30大中城市商品房成交面积（单位：万平方米）
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

图 22：商品房销售面积累计值（万平方米）及累计同比 图 23：商品房销售面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

图 24：商品房新开工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 25：商品房新开工面积当月值（万平方米）及当月同比
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

图 26：商品房竣工面积累计值（万平方米）及累计同比 图 27：商品房竣工面积当月值（万平方米）及当月同比

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

4.行业新闻

4.1 优衣库表现亮眼，母公司迅销集团将全年业绩指引上调至历史新高

【来源：华丽志 2024-06-13】

6月 6日，日本快时尚巨头、UNIQLO（优衣库）的母公司迅销集团（Fast Retailing）重申了上调的全

年业绩指导。

迅销集团预计：截至 8月份的 2024财年净利润将创下历史新高，达到 3200亿日元（约合 147.5亿人

民币），高于之前预估的 3100亿日元，上调的理由为全球销售表现强劲。此外，集团的 2024财年全年营业
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利润预计将达到 4500亿日元（约合 207.5亿人民币），财年销售额将达到 3.03万亿日元（约合 1397亿人民

币）。如果得以实现，这两个数字也将是集团历史新高水平。

在日前发布的 5月销售简报中，迅销集团旗下旗舰品牌优衣库也报告了积极表现：2024年 5月，包括

线上销售在内的同店销售额同比增长 8.4%，包括线上销售在内的总销售额增长 9.3%。5月份同店销售额同

比增长，得益于黄金周假期和第 40 届优衣库感恩节期间的旺季业务，夏季商品销售强劲。此外，在新店

开设方面，5月，优衣库在武汉开设了华中首家城市旗舰店，并在意大利米兰开设了第二家旗舰店。继 4

月在意大利罗马开设第一家旗舰店，并在英国爱丁堡和法国尼斯开设新店之后，优衣库将继续拓展全球门

店网络。

此外，集团补充称，旗下另一品牌、优衣库的姊妹品牌 GU（极优）也是迅销能够实现扩张的另一关

键驱动力。

4.2 Zara 的母公司上财季净销售额同比增长 7.1%，管理层表示“非常令

人满意”

【来源：华丽志 2024-06-09】

6月 5日，西班牙快时尚巨头 Inditex 集团（Zara、Bershka、Pull & Bear 等品牌的母公司）（马德里证

交所代码：ITX.MC）发布了 2024年 2月 1日至 4月 30日的 2024财年第一季度业绩：净销售额同比增长

7.1%至 81.5亿欧元（按固定汇率计增长 10.6%）；毛利润同比增长 7.3%至 49.4亿欧元，毛利率提高 13个

基点至 60.6%。同时，库存同比下降了 3%。

2024财年第一季度，Inditex 集团在 28个市场新开了一系列门店，并有 48家门店重新开业。值得一提

的是，2月 29日，Inditex 在乌兹别克斯坦的塔什干城市购物中心开设了第一家门店；4月 3日，Inditex 在

乌克兰重新开业了 19家门店，包括 7家概念店，并恢复了在线业务。截止报告期结束，Inditex 集团在全

球共经营 5698家门店。

谈及目前正在进行中的 2024财年第二季度，Inditex 集团表示，春夏系列继续受到客户的好评，集团

继续看到了强劲的增长机会，“为了使我们的业务模式更上一层楼，进一步扩大我们的差异化，我们正计

划于未来几年在所有关键领域制定多项计划。……我们的首要任务是不断改进时尚主张，提升客户体验，

加强对可持续发展的关注，并履行对我们员工的承诺。优先考虑这些领域将推动长期增长。我们团队的创

造力和商业模式的灵活性，加上季节性的近距离采购，使我们能够对客户的需求做出迅速的反应。以上早

就了 Inditex集团独特的市场地位，为我们的商业模式提供了巨大的增长潜力”。
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此外，集团表示，目前 Inditex 共在全球 214个市场运营，但在这个高度分散的行业中所占份额依然较

低，这也表明集团仍有强劲的增长机会。预计 2024-2026年期间，Inditex 集团的总门店面积增长率将在

5%左右。在此期间，门店空间将与在线销售的强劲发展相结合，对销售产生积极贡献。目前，门店的优化

正在进行中。

4.3周大福 2024 财年营收 1087.13 亿港元

【来源：北京商报 2024-06-13】

北京商报讯（记者 刘卓澜 胡静蓉）6月 13日，周大福发布截至 2024年 3月 31日止年度全年业绩公

告显示，2024 财政年度，周大福营收 1087.13 亿港元，同比增长 14.8%；主要经营溢利增长 28.9%至

121.63亿港元。周大福表示，黄金首饰及产品需求强韧，推动集团营业额及主要经营溢利增长。

周大福表示，鉴于黄金首饰及产品具保值及防守性的特质，以及越来越受年轻消费者欢迎，此产品类

别在本财政年度继续保持强劲势头。2024财政年度，黄金首饰及产品的营业额增长 22.5%。本财政年度，

黄金首饰及产品对集团营业额的贡献扩大至 82%。

截至 2024年 3月 31日，周大福在中国内地共有 7403个周大福珠宝零售点，于中国香港及中国澳门共

有 87个零售点。

5.风险提示

1.国内消费信心恢复不及预期；

2.地产销售不达预期；

3.品牌库存去化不及预期；

4.原材料价格波动；

5.汇率大幅波动。
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