
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  
国金证券研究所-纺织服装组 

分析师：赵中平（执业 S1130524050003） 

zhaozhongping＠gjzq.com.cn 

 

分析师：杨欣（执业 S1130522080010） 

yangxin1＠gjzq.com.cn 

 

联系人：王译 

wangyi9@ gjzq.com.cn   

海澜之家出海为何成功？——东南亚调研实录 
核心观点 
东南亚出海概况：人均 GDP 超国内，人口仍保持正增长。近期我们走访了以吉隆坡为代表的东南亚核心城市商圈，

及以海澜之家（HLA）为代表的中国品牌门店，对中国服饰品牌出海的外部环境及内部成功要素深度感知。2023 年除

东帝汶出现逆增长外，其余 10国 GDP 均保持正增长，其中柬埔寨、越南、菲律宾、印度尼西亚保持了 5%以上的较高

增长速度；11 国中新加坡、文莱与马来西亚人均 GDP 超过中国。 

海澜之家——服饰出海领军者，店效、利润率均超预期。海澜之家目前在东南亚布局了四种门店，且均已实现盈利。

我们认为，其外因源于：1）人均可支配收入高、房价/收入比例低，消费力强；2）马来西亚处于热带地区，气温水

平很高，且人口分布集中，由于商场多配置冷气，具备环境+社交属性稀缺性，因此商圈客流众多；3）营商环境好，

华人占比高，对国内品牌文化认同感高。其内因源于：1）公司具备强大的供应链、资金支持。不同于其他品牌，海

澜之家通过全直营方式搭建海外渠道，直接触达当地消费者、严格把控渠道质量；2）品牌力强，可以拿到低门店成

本、好位置。海澜之家作为国民品牌在华人圈层认可度高，并叠加东南亚本土宣传营销显著提升了知名度，自 2017

年出海以来迅速抢占核心商圈点位，门店位置优越；3）本土化成功，在当地知名度高。公司针对东南亚市场需求对

原有货品进行了调整，增加了东南亚专供款，陈列、销售占比均为 20%-30%。 

投资建议 

当下内需面临较大不确定性，经营层面 5+6 月结合来看客流、零售恢复偏弱，低基数效应不明显，非经收入如补贴

亦存在不确定性，因此建议继续关注出海品种。我们认为，海外订单、产能占比高，且具备份额提升逻辑的龙头具

备更强抗风险属性。建议关注：伟星股份——海外产能快速扩张提供增量，未来两年能见度较高；存在强替代 YKK

逻辑，且近年来不断验证、兑现。叠加高分红，配置性价比高、确定性强。华利集团——公司产能主要布局在越南、

印尼，客户结构优秀合理，同时兼具耐克、PUMA 等头部品牌及 HOKA、ON 等高增长品牌，且在耐克内部份额持续提

升，可对冲单一品牌放缓风险。且公司在越南、印尼生产均采用来料加工模式，产成品全部出口，类似“保税仓”

模式，受加征关税影响小。海澜之家——出海马来等国拓店顺利、经营利润率极高，且对现金流没有负面影响，未

来或形成较大业绩增量、对冲内需风险。同时兼具高分红、低估值属性；以及申洲国际、开润股份等。 

数据及公告跟踪 

行情回顾：上周（2024 年 7 月 1 日~2024 年 7 月 5 日）沪深 300、深证成指、上证综指分别变动-0.67%、-1.74%、

+0.14%，纺织服装板块下跌 1.47%，其中纺织板块下跌 2.05%，服装板块下跌 2.28%。个股方面，ST 摩登、米格国际

控股、如意集团涨幅居前，报喜鸟、波司登、李宁跌幅居前。 

原材料价格：328 级棉现货 15777/吨（-0.31%，周涨跌幅）；美棉 CotlookA 82.75 美分/磅（-0.24%）；内外棉价

差 942 元/吨（19.09%）。   

行业新闻：1）知名时尚品牌 Esprit 拟 3.45 亿元出售大中华区商标。2）鄂尔多斯品牌启动上海总部。3）LV 将在 7

月全线产品调价，3 年涨价 10 次。4）“李宁二代”李小宁以雇员身份获非凡领越股权。 

重点公司公告：1）波司登：发布控股股东配售本公司现有股份公告，公司控股股东将按每股 4.31 港元的价格向独

立于公司的买方配售由卖方持有的公司 4 亿股现有股份。2）红豆股份：发布控股股东一致行动人增持股份计划公告，

公司控股股东红豆集团一致行动人红闳服饰拟以自有资金增持，金额不低于 5000万元，不超过 8000 万元。 

风险提示 
国外政治风险、汇率波动、越南人力成本上涨、提价不及预期、免税政策调整。  
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前言 

近年来中国纺织服装行业在出海业务方面由单一的供应链出海拓展至品牌+渠道出海。随
着中国经济进入新常态，纺织行业出口总额在达到峰值后逐年减少，2015-2019 年中国
纺织品服装出口额从 2838.99 亿美元减少至 2718.94 亿美元，年复合增速为-1.07%。头
部服饰品牌逐步出海，部分企业通过海外并购、品牌合作等方式提升品牌全球知名度，
部分品牌同时在海外开设事业运营部，拓展渠道，进入海外零售市场追求第二增长曲线，
完成从 “中国制造”到“全球品牌”的升级。而东南亚地区由于地理位置相对临近、人
口众多、文化相似，是众多中国品牌出海的首选。 

那么东南亚出海的空间有多大？胜率如何？品牌需要解决的核心问题是什么？是否能盈
利？有哪些品牌取得了领先优势？近期我们走访了以吉隆坡为代表的东南亚核心城市商
圈，及以海澜之家（HLA）为代表的中国品牌门店，通过对外部因素（营商环境、消费市
场活跃度、消费者对中国品牌的认知等）到内部因素（中国品牌的渠道搭建、产品及营
销本土化等）的深度感知，寻找以上问题的答案。 

1、东南亚概览：人均 GDP 超国内，人口仍保持正增长 

东南亚（Southeast Asia，缩写 SEA）位于亚洲东南部，共有 11 个国家：缅甸、泰国、
柬埔寨、老挝、越南、菲律宾、马来西亚、新加坡、文莱、印度尼西亚、东帝汶，面积
约 457 万平方千米。 

图表1：东南亚国家相对位置示意简图 
 

来源：国金证券研究所整理 

 

◼ 人口：仍保持正增长 

2023 年东南亚总人口已达 6 亿，其中印度尼西亚占比最高达 40.82%，其次为菲律宾达到
16.64%，文莱占比最小仅 0.06%。总体来看，东南亚地区总人口自 1999 年来始终保持 1%
左右增速的正增长。 
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图表2：东南亚人口构成（%） 

 
来源：Ifind，国金证券研究所 

 

国际移民占人口比例恰恰与人口规模相反，占比最高的两个国家为新加坡与文莱，分别
达到 45.39%到 25.28%，两国人口占比在 11 国中分别为倒数第一与倒数第三。国际移民
占比最高的第二梯队为马来西亚与泰国，分别达到 8.29%与 5.76%。其余各国均不超过 1%。 

图表3：东南亚各国人口与国际移民占人口比重 

 
来源：Ifind，国金证券研究所 

 

◼ 文化：宗教信仰人数占比较高 

东南亚地区宗教信仰人数占比极高。除新加坡与文莱宗教信仰人口占比低于 90%外，其
余各国均在 98%以上。 

图表4：东南亚各国宗教信仰人口占比 

 
来源：复旦大学数据，国金证券研究所 
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◼ 经济：新加坡、马来西亚等人均 GDP 高于中国 

东南亚 11 国中，印度尼西亚的 GDP 最高，达 1.4 万亿美元；其次为泰国，达到 0.6 万亿
美元。越南、马来西亚、新加坡、菲律宾的总 GDP 处于 0.42 至 0.47 亿美元之间，属于
第三梯队。2023年除东帝汶出现逆增长外，其余 10国 GDP均保持正增长，其中柬埔寨、
越南、菲律宾、印度尼西亚保持了 5%以上的较高增长速度。 

图表5：东南亚各国 2023 年 GDP 及其增速 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

 

整体来看，印度尼西亚自 2000 年来取得最大的 GDP 增长，而文莱、柬埔寨、东帝汶、缅
甸等国增幅有限。 

图表6：东南亚各国 GDP（十亿美元）） 

 

来源：Ifind，国金证券研究所 

 

人均 GDP 两极分化严重。新加坡人均 GDP 远超其余各国，达到 84734 美元/人，在世界各
国中排名第 5；其次是文莱，达到 34248 美元/人，排名 28。而老挝、东帝汶、缅甸排名
分别为 146、150、162，在 IMF 列示的 185 个国家与地区中排名靠后。11 国中新加坡、
文莱与马来西亚人均 GDP 超过中国，仅新加坡与文莱到达世界平均水平。 
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图表7：东南亚各国和中国人均 GDP（美元/人） 

 
来源：IMF，国金证券研究所 

 

◼ 出口税率：整体低于 6% 

新加坡与文莱的所有产品加权平均关税相对最低，这两国亦是国际移民占总人口比例最
高的国家。柬埔寨的平均关税相对较高，达到 5.37%。从企业主要纳税项目总税率角度
（包含关税、企业所得税、增值税等）看，老挝的税率最高，缅甸的税率最低，马来西
亚处于平均水平。 

图表8：东南亚各国税率（%） 

 
来源：Ifind，国金证券研究所（总税率为税收占商业利润总额；企业主要纳税项目总税率主要为关税、企业所得税、增值

税/营业税，不考虑税收优惠） 

 

◼ 社会层级：全球中产阶级人群重要来源 

根据 Brookings Institution 测算，到 2030 年亚洲中产阶级人数将达到 35 亿，届时全
球中产阶级人口将有 65%来自亚太地区。 

 

 

 

 

 

0
10,000
20,000
30,000
40,000
50,000
60,000
70,000
80,000
90,000

世界平均 东南亚平均

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%
所有产品加权平均关税（%） 总税率（%）

企业主要纳税项目总税率



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

2、海澜之家——出海领军者，店效、利润率均超预期 

2.1、海澜之家：店效、利润率均超预期 

海澜之家目前在东南亚布局了四种门店，且均已实现盈利： 

①HLA concept——男女装集合大店，面积多在 400 平米以上，年化店效超千万元人民币。
其中男装货品采用国内海澜之家品牌产品叠加部分东南亚特供产品，女装为公司旗下爱
居兔品牌产品，男女货品陈列比例约 7:3。 

图表9：HLA CONCEPT 门店——吉隆坡 TRX 店 

 
来源：线下调研，国金证券研究所 

 

②HLA男装单体店，面积约在 100平以上、年化店效 600-1500万元人民币左右。③EICHI 
TOO 爱居兔女装单体店，面积约在 100 平以上、年化店效 700-800 万元人民币左右。④
HLA lifestyle，即海澜优选店，主要销售杂货、潮玩等品类，目前店铺数量较少。 

图表10：爱居兔女装单店  图表11：HLA LIFESTYLE 海澜优选店及 HLA 男装单体店 

 

 

  

来源：线下调研，国金证券研究所  来源：线下调研，国金证券研究所 

 

2.2、海澜出海为何成功？ 

◼ 外因： 

1）房价较低，马来西亚人均实际可支配收入高 

马来西亚的人均 GDP 水平在东南亚地区仅次于新加坡和文莱，高于中国，已达到 12570
美元。除此之外马来西亚的房价水平还更低，和泰国曼谷、越南河内相比，前两大地区
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的房价收入比达到 20倍-30倍的水平，但马来西亚吉隆坡的房价收入比仅不到 10倍。综
合来看马来西亚的人均实际可支配收入水平更高。 

图表12：东南亚各国和中国人均 GDP（美元/年/人）  图表13：马来西亚房价收入比显著更低（倍） 

 

 

 
来源：ifind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（房价收入比=每户住房总价÷每户以家庭年总收

入） 

 

2）人口集中，叠加高温天气，造就商圈客流来源 

马来西亚国土面积相对较小，人口分布集中，再加上马来西亚处于热带地区，气温水平
很高，但是因为商场多配置冷气，具备环境+社交属性稀缺性，因此商圈客流众多。商圈
更多的客流量为服装品牌提供了密集的消费者来源，有助于品牌在商场获取足够高的客
流量，从而推动品牌服饰的销售量。  

图表14：马来西亚每日最高气温（摄氏度） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

3）营商环境好，华人占比高，对国内品牌文化认同感高 

马来西亚整体税率不高，且马来西亚人口中华人占比较高，造就了中国品牌的高认可度
和较好的营商环境。2020年马来西亚全国人口约为3245万人，其中马来西亚公民为2980
万人，华裔马来西亚公民占比 23.2%。众多的华人消费者，对于国内品牌天然具备更高
的好感和文化认同感，这为海澜之家出差马来西亚提供了大量的消费者基础。此外，综
合企业需要在各国缴纳的主要税种来看，马来西亚的税率水平整体不高，这塑造了更好
的营商环境。 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

新
加
坡

文
莱

马
来
西
亚

中
国

泰
国

印
度
尼
西
亚

越
南

菲
律
宾

柬
埔
寨

老
挝

东
帝
汶

缅
甸

世界平均 东南亚平均

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
8
/0

6

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

4

2
0

1
9
/0

9

2
0

2
0
/0

2

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/1

2

2
0

2
1
/0

5

2
0

2
1
/1

0

2
0

2
2
/0

3

2
0

2
2
/0

8

2
0

2
3
/0

1

2
0

2
3
/0

6

2
0

2
3
/1

1

2
0

2
4
/0

4

泰国曼谷 越南河内 马来西亚吉隆坡

0

5

10

15

20

25

30

35

40
每日最高气温（℃）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

图表15：东南亚各国企业主要纳税项目总税率（%）  图表16：2020 年马来西亚华裔公民占比达到 23.20% 

 

 

 
来源：ifind,国金证券研究所（企业主要纳税项目总税率主要为关税、企业所

得税、增值税/营业税，不考虑税收优惠） 

 来源：中国新闻网，国金证券研究所 

 

4）物流体系不发达，消费集中在线下 

与马来西亚电商发展快速截然不同，当地物流运输显得动力不足，虽说不要求像中国物
流一般达到“今日下单，次日送达”的水平，却也希望能够正常派送就可，往往一到配
送繁忙阶段，马来西亚物流公司多会积压大量存货不能够及时配送，一般派送周期都远
远长于中国，造成一部分当地消费者对网购商品到货时间失去耐性，而选择不网购。 

 

◼ 内因： 

1）公司具备强大的供应链、资金支持。不同于其他品牌，海澜之家通过全直营方式搭建
海外渠道，直接触达当地消费者、严格把控渠道质量。但相较于与本土大经销合作的模
式来讲，单一品牌在与商场谈判时话语权较弱、且对资金占用相对更多。海澜集团由于
账面现金充足（截止 1Q24 约 130 亿元），且国内供应链强大，通过直接调配现有货品减
少了成本（并且采购货品为赊销模式），叠加在快速拓店的同时配备了本土化的营销推
广，实现了高店效、高周转，从而实现了门店的盈利、现金的正循环。 

图表17：海澜之家马来西亚门店模型估算（万元人民币） 

 
来源：线下调研，国金证券研究所 

 

2）品牌力强，可以拿到低门店成本、好位置。海澜之家作为国民品牌在华人圈层认可度
高，并叠加东南亚本土宣传营销显著提升了知名度，自 2017 年出海以来迅速抢占核心商
圈点位，门店位置优越（吉隆坡 TRX 门店、sunway 门店等均处于优衣库对面、商场入口
或地铁入口旁），同时租售比在较低水平，远低于国内。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%
企业主要纳税项目总税率

门店装修 门店保底租金 扣点 人员薪酬 估算成本 店效爬坡进度 估算店效 盈利

开业前 √ √ × × 70 30% 37.5 -32.5
开业首月 × √ √ √ 20 50% 62.5 42.5

M2 × √ √ √ 20 60% 75 55
M3 × √ √ √ 20 70% 87.5 67.5
M4 × √ √ √ 20 80% 100 80
M5 × √ √ √ 20 90% 112.5 92.5
M6 × √ √ √ 20 100% 125 105

M7~M12 × √ √ √ 120 100% 750 630
Y1合计 310 - 1350 1040-

*全部数据均为从现金流角度计算，数据假设参考公司马来西亚150平标准男装店型。
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图表18：海澜之家门店位置优越 

 
来源：线下调研，国金证券研究所 

 

3）本土化成功，在当地知名度高。公司针对东南亚市场需求对原有货品进行了调整，增
加了东南亚专供款，陈列、销售占比均为 20%-30%。营销推广方面，公司日常举办开业
活动、圣诞、华人春节、马来新年活动等与当地顾客互动，模特一般采用外籍艺人，跟
电视台、综艺节目等密切合作，签约当地明星艺人、KOL 合作，同时在固定节假日如马
来新年等会推出马来当地民俗文化服饰，并和马来艺人合作宣传推广。 

图表19：海澜之家与泰国艺人合作  图表20：海澜之家与马来西亚艺人合作 

 

 

 

来源：Instagram，国金证券研究所  来源：Instagram，国金证券研究所 

 

2.3、海澜之家出海空间怎么看？ 

回顾服装全球龙头优衣库发展历程，其领先的出海策略+本土化能力为自身打造了强有力
的第二成长引擎，而海澜之家目前的海外布局与其具有极强的相似性。 

回顾优衣库全球化扩张步伐，大中华区引领海外业务大幅增长。优衣库于 1994 年关岛证
券交易所上市后，在日本本土初具规模，2001 年在英国伦敦开设首家海外门店，正式迈
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出全球化扩张的第一步，逐后在中国、韩国、新加坡等海外国家开设超过 1500 家门店。
2015-2023 年，大中华区的营收占比不断攀升，2015-2023 大中华区营收 CAGR 达到
10.51%，成为海外业务规模增长的引擎。 

图表21：优衣库出海历程梳理  图表22：2015-2023 年迅销集团大中华区营收及占比 

 

 

 
来源：迅销公司官网，国金证券研究所  来源：同花顺 iFind，国金证券研究所 

 

对标优衣库出海历程，国产品牌出海东南亚市场有望突破。优衣库在大中华区的成功为
国产品牌出海提供了宝贵的经验和参考：1）产品力：优衣库以其高品质、创新技术和舒
适设计的产品而闻名，满足了消费者对功能性与性价比的需求；2）本土化运营：优衣库
通过与当地文化和潮流的结合，推出了符合各地市场需求的产品系列；3）全渠道销售：
通过线上商城和线下门店的无缝整合，为消费者提供了便捷的购物体验。东南亚野蛮生
长的市场环境为国产服饰品牌出海带来机遇，通过借鉴优衣库的成功经验，强化产品力、
本土化经营和全渠道策略，在东南亚市场的发展潜力无限。 

1）产品力：开发与目标市场需求相匹配的高性价比的功能性产品。优衣库的 HEATTECH
系列通过独特的纤维混合技术和自发热技术，有效地锁住体温，适应寒冷冬季的穿着需
求，200 元以内能够购买一套高性价比的保暖内衣。海澜之家开发采用远红外保暖科技
热力科技裤，同时面对东南亚炎热的天气，利用凉感面料和特殊纤维结构开发具有凉爽、
吸汗、透气的功能性 T恤，产品定价 78-198 元区间内，覆盖大众消费人群。 

图表23：海澜之家与优衣库功能性产品对比 

 
来源：海澜之家公众号，优衣库官网，国金证券研究所 

 

2）本土化运营：与经典 IP 联名保留品牌特色，跨界合作实现本土文化融合。优衣库的
#with UT系列与世界各地的流行文化元素合作，通过与日本经典动漫 IP联名，在传播文
化的同时强化品牌形象；优衣库在海外区域与本土文化融合，如在 2024 龙年选择与中国

12.18%
13.42%13.97%

16.28%
17.97%

18.97%

21.45%
19.38%

18.21%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

营收（百亿元） 营收占比



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

消费者有深厚情感联系的生肖主题进行合作，增强中国消费者对品牌的认同感，提升品
牌亲和力。 

图表24：优衣库与日本经典动漫 IP 联名  图表25：优衣库“十二生肖”系列限定合作 

 

 

 

来源：优衣库官网，国金证券研究所  来源：优衣库公众号，国金证券研究所 

 

而海澜之家同样兼顾本土化运营与文化输出，深耕东南亚市场。为适应东南亚市场，海
澜之家对品牌形象进行重塑，包括调整门店设计和产品风格，以更符合当地的文化与审
美习惯，如在泰国门店采用简约轻快的设计，以及黑灰线条搭配白色主色调，更具国际
质感，提升品牌形象；在运营上，组建了专门的海外团队，在海外自主拓展门店、招募
并管理海外员工，借助本土员工贴近消费群体，提升品牌适应性。海澜之家以服装为载
体，对外输出中国文化，促进文化交流，通过与国漫《大闹天宫》等知名 IP 的联名合作，
推出了具有中国特色的联名系列产品，增强品牌的国际影响力。 

图表26：海澜之家在泰国开设首家门店  图表27：海澜之家与《大闹天宫》IP 联名 

 

 

 
来源：中国服饰公众号，国金证券研究所  来源：中国服装协会公众号，国金证券研究所 

 

3）因地制宜拓展渠道。优衣库结合大中华区渠道特点，在线下门店跑马圈地快速扩张，
同时把握电商风口顺势增长。2018-2023 年优衣库在大中华区新增门店数量占比均在 40%
以上，通过在关键地区和城市开设新门店的跑马圈地策略，迅速扩大中国的实体零售网
络。同时，优衣库也积极拓展线上商城，如其官方抖音的账号矩阵覆盖女装与男装，通
过发布时尚内容、互动活动和产品推广，有效与年轻消费者沟通和互动，增强品牌影响
力。 
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图表28：优衣库 2018-2023 年新增门店数量及占比  图表29：优衣库抖音账号矩阵 

 

 

 

来源：迅销公司公告，国金证券研究所  来源：优衣库抖音官方账号，国金证券研究所 

 

而海澜之家同样结合东南亚线下商圈数量多、客流强，线上销售占比低的特点，快速抢
占线下拓店机遇，结合主流媒体营销。 

 

3、上周行情回顾 

上周（2024 年 7 月 1 日~2024 年 7 月 5 日）沪深 300、深证成指、上证综指分别变动-
0.67%、-1.74%、+0.14%，纺织服装板块下跌 1.47%，其中纺织板块下跌 2.05%，服装板
块下跌 2.28%。 

板块对比来看，纺织服装最近一周涨幅在 28 个一级行业板块中位列第 20。 

个股方面，ST 摩登、米格国际控股、如意集团涨幅居前，报喜鸟、波司登、李宁跌幅居
前。 

图表30：上周纺织服装板块涨跌幅  图表31：上周纺织服装板块涨跌幅走势 

板块名称 一周涨跌幅（%） 

上证指数 0.14 

深证成指 -1.74 

沪深 300 -0.67 

纺织服装 -1.47 

纺织制造 -2.05 

服装家纺 -2.28 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

15 30 32 38 49 34

94
91 76 85

92
77

71
75

49
62

49
81

52.22%
46.43%48.41%45.95%48.42%

40.10%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0

50

100

150

200

250

2018 2019 2020 2021 2022 2023

日本 大中华区
其他 大中华区新增门店占比

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

2024/7/1 2024/7/2 2024/7/3 2024/7/4 2024/7/5

纺织服装 上证指数

深证成指 沪深300



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

图表32：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表33：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表34：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

 

4、行业新闻动态 

◼ 知名时尚品牌 Esprit 拟 3.45 亿元出售大中华区商标（中服圈 2024/7/3） 

近日，知名时尚品牌 Esprit 发布公告称，集团近期收到来自多名独立第三方关于可能
使本集团获益的潜在合作及/或投资的建议及要约。 

尽管本集团尚未订立具有法律约束力的协议或最终协议，但管理层目前正与一名独立第
三方（潜在投资者）就可能出售大中华区商标事项连同因该等商标而产生或与之相关的
所有权利及利益，以及大中华区主要域名（潜在出售事项），代价为 4750 万美元（约合
3.45 亿元人民币）的交易进行最后阶段的磋商。 

集团表示，Esprit 在大中华区市场的业务所带来的收入微乎其微，并出现亏损。 

另外，目前 Esprit Holdings 思捷环球已身陷困境，瑞士和意大利业务面临破产。其公
司全资附属公司 Esprit Switzerland Distribution AG （简称“CHDA”）将向瑞士 Bü
lach 破产主管法院申请启动 CHDA 资产的破产程序。 

今年 3 月底，Esprit 公布了截至 2023 年 12月 31日的 2023 年度财务数据，业绩并不理
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想，营收同比下滑至 59.12 亿港元（去年同期为 70.62 亿港元），营业亏损同比扩大至-
25.47 亿港元（去年同期为-6.42 亿港元），毛利润同比下滑至 25.08 亿港元（去年同期
为 28.78亿港元）。此外，每股亏损达到了-0.83 港元，较 2022 财年每股亏损 0.23港元
进一步恶化。 

◼ 鄂尔多斯品牌启动上海总部（中服圈 2024/7/2） 

近日，鄂尔多斯品牌上海总部正式启幕，品牌步入“北京+上海”双总部模式。 

据悉，鄂尔多斯品牌上海总部地处静安区，该区一直是国际时尚高地和品质消费的风向
标，将品牌上海总部选址于此，有利于品牌对接国际化的时尚人才和资源，而上海国际
化、多元化 6月 27日至 28日，鄂尔多斯集团旗下五品牌矩阵集体在新启幕的上海总部亮
相，举办了五品牌 24 秋冬系列预览会，展示各品牌新一季的创新工艺与设计风格。 

ERDOS 定位为羊绒为核心的时装品牌，鄂尔多斯 1980 的定位是品质羊绒品牌，BLUE 
ERDOS 的定位是为年轻族群提供简约质感的时装品，erdos KIDS 的定位是高品质羊绒童
装品牌。 

鄂尔多斯旗下拥有服装和电力冶金两大板块，2023 年报告期内，鄂尔多斯实现营收
305.54 亿元，同比下降 16.05%；归母净利润 29.04亿元，同比下降 38.55%。鄂尔多斯服
装板块实现营收 37.56 亿元，同比增长 12.73%，营收占比由 9.15%提升至 12.29%。的文
化氛围，也将为品牌提供更多设计与创意灵感。 

◼ LV 将在 7 月全线产品调价，3 年涨价 10 次（中服圈 2024/7/1） 

据悉，中国内地的路易威登全线产品将于 7 月初调整价格。今年 2 月，路易威登上调了
部分皮具产品在中国市场的售价，涉及 CARRYALL、“牛角包”、“水桶包”等产品，涨
幅分别在 5%-7%之间，且是线上及线下同步更新。加上这一次，近三年来，LV 已经至少
调价 10 次。 

去年 6 月起，LV 已针对部分产品在中国市场的售价进行了三次调价。其中，2023 年 6 月
LV 的涨价措施涉及全品类，部分产品涨幅超过 11%。 

此前，LV 母公司 LVMH 集团曾在业绩发布会上指出，LV 的有限提价主要针对皮革制品，
以缩小全球不同市场的价格差距。因通货膨胀调整和货币波动，这种区域价格调整只影
响少数国家。连同此次调价在内，LV 最近四次调价针对的均是中国市场。 

LV 所属集团 LVMH 于今年 1 月发布了 2023 财报。分地区来看，包含中国在内的亚洲地区
（不包括日本）贡献了最多营收，为 267.07 亿欧元，占集团总营收的 31%，比 2022财年
的总营收占比多 1%。 

◼ “李宁二代”李小宁以雇员身份获非凡领越股权（中服圈/7/1） 

近日，非凡领越在港交所发布一份授出购股权公告。公告显示，公司根据 2021年 1月 18
日采纳的购股权计划，向集团若干董事及雇员，授出合计约 2.08 亿份购股权。 

该公告列出了部分承受人授予购股权数目，李宁和其侄子李麒麟均拿到 700 万份购股
权。公告中还有一个细节引发关注，除了董事会成员外，一名叫李小宁的雇员的 120 万
份收股权数目被单独列出，而李小宁正是李宁之子。此次以雇员身份获得股权，意味着
李小宁也正式以“职场人”的身份亮相家族企业。 

非凡领越不仅是李宁的第二家公司，更是帮助李宁公司实现进一步打开国际市场及更广
泛覆盖多品类消费品品牌的重要平台。李宁曾表示，希望把这家企业经营成为一个国际
化的优秀消费品牌运营企业，能够引领或者服务人们去追求优雅愉悦和健康休闲的生活
方式。在消费品市场高度同质化的当下，李宁认为更重要的是品牌的价值、品牌所创造
出来的产品以及产品背后的价值观。 
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5、公司动态 

图表35：上周（2024/7/1/-2024/7/5）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

3998.HK 波司登 2024/7/3 股东减持 

2024 年 7 月 3 日（交易时段前），由集团创办人、董事局主席及控股股东高

德康设立的信托间接全资拥有的盈新国际投资有限公司，知会公司，其已与

J.P． Morgan Securities （Asia Pacific） Limited订立大宗交易协议，

据此，配售代理已同意按每股 4.31 港元的价格向独立于公司的买方配售由卖

方持有的公司 4亿股每股面值为 0.00001美元的现有股份。出售股份占截至本

公告日期公司已发行股份总数的约 3.64%。 

600400.SH 红豆股份 2024/7/4 股东减持 

公司持股 5.4%的股东无锡文智投资合伙企业因自身资金需求，拟通过大宗交

易方式减持所持有的公司股份，计划减持股份数量不超过 3444.86万股，减持

比例不超过公司目前股份总数的 1.5%。 

600400.SH 红豆股份 2024/7/5 股东增持 

公司控股股东红豆集团一致行动人红闳服饰拟计划自本公告披露之日 6 个月

内，以自有资金增持，金额不低于 5000 万元，不超过 8000 万元。本次增持

前，红豆集团及其一致行动人持有本公司股份数量为 14.18亿股，占公司股份

总数的 61.73%；红闳服饰未持有公司股份。 

002397.SZ 梦洁股份 2024/7/5 权益变动 

公司拥有表决权第一大股东长沙金森新能源有限公司的一致行动人李菁先生

因与湖南新亿桥商贸有限公司发生借款合同纠纷，根据《湖南省长沙市望城

区人民法院民事调解书》（（2024）湘 0112 民初 5702 号），李菁先生持有

的 23,866,928 股公司股份被司法划转至新亿桥商贸，用以抵偿债务，划转部

分占公司总股本的比例为 3.19%。 

603839.SH 安正时尚 2024/7/5 决议公告 

公司发布第六届董事会第九次会议决议公告，审议通过《关于<安正时尚集团

股份有限公司 2024 年第二期股票期权激励计划（草案）>及其摘要的议案》

《关于<安正时尚集团股份有限公司 2024 年第三期股票期权激励计划（草

案）>及其摘要的议案》等七份议案。 
  
来源：Wind，国金证券研究所 

图表36：重点公司 2023Q1-2024Q1 及 2024Q1 业绩同比增速（%） 

证券代码 证券简称 
营收增速（%） 归母净利润增速（%） 

2024Q1（环比） 2024Q1（同比） 2024Q1（环比） 2024Q1（同比） 

品牌服饰-A 股 

002154.SZ 报喜鸟 -14.71% 4.84% 75.31% -2.09% 

002832.SZ 比音勒芬 71.34% 17.55% 137.03% 20.43% 

600398.SH 海澜之家 3.67% 8.72% 77.24% 10.41% 

002563.SZ 森马服饰 -34.08% 4.58% 19.68% 11.40% 

603877.SH 太平鸟 -29.70% -12.92% -25.25% -26.92% 

603518.SH 锦泓集团 -20.43% -1.24% 8.41% 13.19% 

603587.SH 地素时尚 -33.08% -11.98% 37.58% -33.03% 

603808.SH 歌力思 -11.89% 12.47% -5.00% -38.25% 

003016.SZ 欣贺股份 -21.01% -19.06% -66.34% -88.49% 

603839.SH 安正时尚 32.06% -15.66% -183.33% -150.04% 

002029.SZ 七匹狼 -16.33% -1.80% 55.59% 19.48% 

601566.SH 九牧王 2.48% 21.70% 13.92% 11.28% 

600400.SH 红豆股份 -15.99% -0.73% 348.46% 31.08% 

002763.SZ 汇洁股份 -0.86% 4.15% 227.60% -8.09% 

002327.SZ 富安娜 -40.98% 5.20% -45.81% 10.24% 

002293.SZ 罗莱生活 -30.29% -12.26% -42.77% -49.47% 

603365.SH 水星家纺 -37.22% 11.84% -26.54% 11.55% 

002397.SZ 梦洁股份 -41.11% -11.63% -0.33% -19.11% 
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品牌服饰-港股 

2020.HK 安踏体育   中单位数增长     

2331.HK 李宁   低单位数增长     

1368.HK 特步国际   高单位数增长     

1361.HK 361度   高双位数增长     

6110.HK 滔搏   8%增长     

3998.HK 波司登         

3306.HK 江南布衣         

纺织制造-A 股 

300979.SZ 华利集团 30.15% -9.22% -13.77% 63.67% 

603307.SH 扬州金泉 -18.96% -26.95% 55.02% -28.38% 

603055.SH 台华新材 51.72% 19.20% 22.64% 101.13% 

603889.SH 新澳股份 12.48% 12.33% 80.73% 6.59% 

002042.SZ 华孚时尚 -13.43% -1.89% -25.67% -74.04% 

601339.SH 百隆东方 23.45% -7.70% 64.24% -4.51% 

600987.SH 航民股份 31.83% -9.16% -45.14% 3.64% 

000726.SZ 鲁泰 A 0.32% -17.65% -0.13% -28.74% 

603558.SH 健盛集团 10.42% -6.68% 17.71% 112.06% 

603238.SH 诺邦股份 9.95% 23.99% -27.84% 98.70% 

300658.SZ 延江股份 0.24% 3.00% -4.99% 32.39% 

002003.SZ 伟星股份 14.83% 5.97% 202.21% 45.25% 

300577.SZ 开润股份 22.92% 9.71% 1191.16% 102.95% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

6、原材料数据跟踪 

图表37：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 

328级棉现货 15777元/吨 -0.31% 2024/7/5 

美棉 CotlookA 82.75美分/磅 -0.24% 2024/7/4 

粘胶短纤 13400元/吨 0.75% 2024/7/5 

涤纶短纤 7780元/吨 0.00% 2024/7/5 

长绒棉 29100元/吨 0.00% 2024/7/5 

内外棉价差 942元/吨 19.09% 2024/7/5 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表38：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表39：CotlookA 指数（美分/磅） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表40：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表41：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表42：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表43：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

7、重点上市公司估值 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

图表44：重点上市公司估值表 

证券代码 
证券简

称 

现价 

（元） 

EPS（元） PE 
3 年

CAGR 

PEG 市值 周涨跌

幅

（%） 22A 23A 24E 25E 22A 23A 24E 25E 23E 
（亿

元） 

品牌服饰-A 股 

002154.SZ  报喜鸟 4.78 0.31 0.48 0.56 0.64 15.4 9.9 8.6 7.4 27.4  0.36 70 -12.1 

002832.SZ  

比音勒

芬 
23.73 

1.28 1.60 1.99 2.42 18.6 14.1 11.8 9.7 
24.1  0.59 135 -1.8 

600398.SH  

海澜之

家 
8.59 0.48 0.62 0.69 0.77 17.9 13.9 12.4 11.1 17.3  0.81 413 -7.0 

002563.SZ  

森马服

饰 
5.49 0.24 0.43 0.49 0.56 22.9 12.8 11.3 9.8 32.8  0.39 148 -5.5 

603877.SH  太平鸟 13.50 0.39 0.90 1.19 1.39 34.6 15.0 11.4 9.7 52.9  0.28 64 -1.7 

603518.SH  

锦泓集

团 
8.51 0.25 0.83 1.08 1.29 34.0 10.2 7.9 6.6 72.7  0.14 30 -3.3 

603587.SH  

地素时

尚 
11.15 0.80 1.10 1.06 1.19 13.9 10.1 10.5 9.3 14.3  0.71 53 -9.2 

603808.SH  歌力思 6.28 0.06 0.47 0.69 0.88 104.7 13.4 9.1 7.1 144.7  0.09 23 -0.8 

003016.SZ  

欣贺股

份 
6.16 0.30 0.29 0.19 0.21 20.3 21.2 33.0 29.7 -11.9  -1.78 26 -1.6 

601566.SH  九牧王 8.44 -0.16 0.35 0.53 0.70 -52.8 23.8 15.8 12.0 63.9  0.37 48 0.2 

600400.SH  

红豆股

份 
2.18 0.01 0.03 0.02 0.03 218.0 73.6 87.5 70.0 46.0  1.60 50 0.5 

002327.SZ  富安娜 10.19 0.65 0.69 0.75 0.82 15.7 14.8 13.5 12.4 8.2  1.80 85 1.4 

002293.SZ  

罗莱生

活 
7.95 0.68 0.75 0.71 0.81 11.6 10.7 11.2 9.8 5.9  1.82 66 -1.6 

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2
0

2
0
/6

/1
0

2
0

2
0
/9

/1
0

2
0

2
0
/1

2
/1

0

2
0

2
1
/3

/1
0

2
0

2
1
/6

/1
0

2
0

2
1
/9

/1
0

2
0

2
1
/1

2
/1

0

2
0

2
2
/3

/1
0

2
0

2
2
/6

/1
0

2
0

2
2
/9

/1
0

2
0

2
2
/1

2
/1

0

2
0

2
3
/3

/1
0

2
0

2
3
/6

/1
0

2
0

2
3
/9

/1
0

2
0

2
3
/1

2
/1

0

2
0

2
4
/3

/1
0

2
0

2
4
/6

/1
0

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

2
0

2
0
/6

/1
1

2
0

2
0
/9

/1
1

2
0

2
0
/1

2
/1

1

2
0

2
1
/3

/1
1

2
0

2
1
/6

/1
1

2
0

2
1
/9

/1
1

2
0

2
1
/1

2
/1

1

2
0

2
2
/3

/1
1

2
0

2
2
/6

/1
1

2
0

2
2
/9

/1
1

2
0

2
2
/1

2
/1

1

2
0

2
3
/3

/1
1

2
0

2
3
/6

/1
1

2
0

2
3
/9

/1
1

2
0

2
3
/1

2
/1

1

2
0

2
4
/3

/1
1

2
0

2
4
/6

/1
1

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

55,000

60,000
中国棉花价格指数:长绒棉:137

中国棉花价格指数:长绒棉:237

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

28,000

中国棉花价格指数:328

进口棉价格指数(FC Index):M:滑准税港口提货价



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

603365.SH  

水星家

纺 
15.62 1.05 1.41 1.64 1.85 14.9 11.1 9.5 8.5 20.7  0.53 41 -0.2 

品牌服饰-港股 

2020.HK 
安踏体

育 
71.05 

2.68 3.61 4.73 4.98 
25.7 19.0 14.5 13.5 24.1  0.79 2,013 -5.3 

2331.HK 李宁 15.52 1.57 1.23 1.28 1.46 10.1 10.5 11.1 9.8 1.0  10.48 401 -8.2 

1368.HK 
特步国

际 
4.64 0.36 0.42 0.48 0.56 13.0 10.9 9.6 8.3 16.1  0.68 123 -3.5 

1361.HK 361 度 3.90 0.36 0.50 0.59 0.70 10.8 7.8 6.6 5.6 24.5  0.32 81 -3.2 

6110.HK 滔搏 3.78 0.39 0.36 0.40 0.42 9.6 10.5 9.5 9.0 2.0  5.20 234 -8.9 

3998.HK 波司登 4.08 0.19 0.23 0.28 0.34 21.7 17.6 14.8 12.0 22.0  0.80 448 -16.2 

3306.HK 
江南布

衣 
15.16 1.10   1.71 1.93 13.8   8.9 7.9 20.5    79 -0.4 

纺织制造-A 股 

300979.SZ  

华利集

团 
59.03 2.77 2.72 3.28 3.80 21.3 21.7 18.0 15.5 11.1  1.96 689 -3.0 

603307.SH  

扬州金

泉 
32.85 4.76 3.60 4.04 4.65 6.9 9.1 8.1 7.1 -0.8  -11.50 22 4.5 

603055.SH  

台华新

材 
10.01 0.31 0.51 0.71 0.87 32.3 19.7 14.1 11.4 41.3  0.48 89 -1.2 

603889.SH  

新澳股

份 
7.72 0.76 0.57 0.64 0.74 10.2 13.6 12.1 10.5 -1.0  -13.77 56 -0.3 

002042.SZ  

华孚时

尚 
3.64 -0.21  0.06 0.12 -17.3 0.0 58.2 29.7 -16.5  0.00 62 -4.5 

601339.SH  

百隆东

方 
5.31 1.05 0.37 0.39 0.52 5.1 14.5 13.7 10.2 -20.8  -0.70 80 1.9 

600987.SH  

航民股

份 
7.00 0.63  0.77 0.87 11.1 0.0 9.0 8.0 11.6  0.00 74 -0.8 

000726.SZ  鲁泰 A 6.12 0.95 0.65 0.76 0.88 6.4 9.4 8.1 6.9 -2.5  -3.77 45 -7.6 

603558.SH  

健盛集

团 
9.68 0.69 0.66 0.88 1.02 14.0 14.7 11.0 9.5 13.8  1.07 36 -2.7 

603238.SH  

诺邦股

份 
9.68 0.21 0.44 0.65 0.82 46.1 21.8 15.0 11.8 57.6  0.38 17 -2.8 

002003.SZ  

伟星股

份 
12.67 0.48 0.48 0.56 0.64 26.4 26.4 22.8 19.7 10.2  2.59 148 1.0 

300577.SZ  

开润股

份 
19.97 0.20 0.63 1.14 1.49 99.9 31.5 17.5 13.4 95.4  0.33 48 -4.1 

纺织制造-港股 

2313.HK 
申洲国

际 
73.20 3.04 3.27 3.94 4.55 24.1 22.4 18.6 16.1 14.4  1.55 1,100 -4.3 

2678.HK 
天虹纺

织 
4.39 0.17  0.79 1.07 25.8 0.0 5.6 4.1 0.8  0.00 40 0.5 

来源：iFinD，国金证券研究所（注 1：收盘价、市值数据更新至 2024/7/5；注 2：江南布衣 23年 EPS为实际值；注 3：除比音勒芬、安踏体育、李宁采用国金纺服

组最新外发报告盈利预测数据，其余公司数据均为市场一致预期） 

8、风险提示 

国外政治风险：若 2024美国大选对中美贸易关系造成影响，国内企业出海受阻。 

汇率波动风险：纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动会影响行业内
主要公司的整体收入、利润水平。 

越南人力成本上涨风险：越南地区人力成本在近几年上涨幅度较大，未来 3-5 年，若人
力成本继续上涨，或影响行业内国际化产能布局的公司利润水平。 

提价不及预期风险：品牌服饰企业存在品牌力提升不达预期，ASP 降低、终端折扣力度
加大导致收入增速放缓风险。 

免税政策调整风险：根据海南省规划，海南将在 2025 年前适时启动全岛封关运作，预计
对现有免税运营商带来影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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