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 重点推荐标的： 
开润股份、泡泡玛特、名创优品、申洲国际、安踏体育、361 度、伟星股份、华利
集团 

出口/出海链：开润股份、泡泡玛特、名创优品、伟星股份、申洲国际、华利集团、

兴业科技、健盛集团；运动户外品牌：安踏体育、361 度、波司登、滔搏、特步国际、

李宁；男装休闲品牌：报喜鸟、比音勒芬、海澜之家、锦泓集团、森马服饰。 

 重点公司观点更新：推荐出口出海出行链，关注奥运催化下运动品牌表现 

开润股份：出口&出海&出行链标的，2024 年箱包及服装代工补库下预计收入增长

20%+且盈利能力提升，上海嘉乐并表落地，一体化服装展翼，短期看，受益于奥运

会、欧洲杯等赛事，预计 2024Q2 服装和箱包端订单充沛且在高产能利用率下维持较

高盈利能力；品牌端 90 分精细化运营下加大包品类和跨境布局、小米生态链改革新

机遇。。泡泡玛特：2024H1 业绩超预期，收入/利润预计分别同增超 55%/90%。扩品

类、出海两条成长逻辑持续兑现，Q2 卡牌、积木新品类陆续上新；海外门店突破 100

家，此外，IP 游戏、乐园全产业链开发稳步推进。收入端看好国内全渠道体系完善

&海外东南亚及欧美市场布局加速；利润端看好高单价高毛利海外业务占比提升，预

计全年收入/利润增速 30%+。名创优品：Q1 收入利润超预期，收入端看好全球开店

加速（年净增 900-1100 家）&渠道结构调整；利润端看好产品组合&业务结构优化

带动盈利能力提升，预计 2024 年收入/利润增速 20%-30%申洲国际：阿迪达斯、优

衣库上调全年指引，2024 年指引乐观&2025 年预计迎来新一轮扩产，预计 2024 年量

增 15%，在产品多元化策略牵引下预计耐克/阿迪/puma/优衣库/国内品牌/lululemon

收入增长单位数/20%+/20%+/双位数/30%+/40%+，毛利率逐季修复至 30%。安踏体

育：在 Q2 零售环境波动情况下，安踏主品牌在专业品类及电商带动下环比提速，FILA 

Core 符合预期，其他品牌定位高端&卡位户外赛道实现 40-45%增长，各品牌库销比

均表现优异，多品牌战略下经营韧性凸显。361 度： 2024Q2 成人线下流水 10%增长、

童装线下中双增长、电商 30-35%增长，2024Q2 产品端持续加强产品迭代，提升产

品品质同时继续体现功能性及质价比心智，预计全年订货会 15-20%增长同时电商延

续高增、海外加速布局。伟星股份：2024Q2 订单延续向好态势，业绩有望超预期，

越南工厂落地打开海外接单窗口，全球化产能抢份额逻辑有望持续兑现，未来 3 年

复合增速中双~15%。华利集团：精细化管理优势突出，2024Q1 盈利能力出色，公

司老客户补库趋势向好、新客户快速爬坡并不断开发新客户，预计与 New Balance

合作进一步加深，同时单价预计持续提升。2024H1 印尼及越南 2-3 家工厂投产，中

长期产能储备充足。 

 行业：Q2 休闲&户外电商表现亮眼，6 月国内出口放缓 

6 月出口：环比增速放缓，鞋环比降幅收窄。纺织品/服装/鞋/箱包出口美金额分

别为 122.5/151.5/43.0/32.5 亿美元，同比+6.7%/-0.6%/-4.7%/-1.7%。6 月及 Q2 电

商：Q2 同比增速比较，休闲>户外>家纺>童装>运动>男装。休闲/户外服饰/家纺

/童装/运动服饰/男装 2024Q2 线上总体+72%/+42%/+35%/+28%/+28%/+27%，休

闲户外增速领先，Q2 大促旺季带动各板块快速增长，表现亮眼。 
 风险提示：消费环境波动、汇率波动、盈利质量修复&门店扩张不及预期。  
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1、 行情回顾与下周推荐 

1.1、 行业交易数据更新：纺织服装本周 A 股&H 股均跑赢大盘 

本周（2024 年 7 月 22 日-2024 年 7 月 26 日） 

A股板块表现：纺织服装板块下跌 2.15%，沪深 300下跌 3.67%，跑赢大盘 1.5pct，

在 31个一级行业中排名第16，子行业表现来看，纺织制造下跌 1.03%，跑赢大盘2.6pct；

服装家纺下跌 2.14%，跑赢大盘 1.5pct。 

H 股板块表现：耐用消费品与服装板块下跌 0.42%，恒生指数下跌 2.28%，跑赢

大盘 1.9pct。 

图1：近 1 月 A 股纺服板块跑输大盘  图2：纺服板块本周下跌 2.15%，跌幅居中 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

个股表现，达芙妮国际、如意集团、中胤时尚涨幅居前三，涨幅分别为 22.9%、

10.8%、8.0%；安奈儿、百隆东方、申洲国际跌幅居前三，跌幅分别为 8.3%、7.5%、

7.2%。 

图3：达芙妮国际、如意集团、中胤时尚涨幅居前三  图4：安奈儿、百隆东方、申洲国际跌幅居前三 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 重点推荐：开润股份、泡泡玛特、名创优品、申洲国际、安踏体育、

361 度、伟星股份、华利集团 

1.2.1、 开润股份：收购上海嘉乐股权完成交割，箱包服装两翼齐飞 

公司收购 15.9%上海嘉乐股份有限公司（以下简称“上海嘉乐”）股权完成交割，

将直接持有上海嘉乐 51.848%股权（此前为 35.944%），上海嘉乐正式并表。长期看，

公司代工品类从箱包扩展到空间更大的服装领域，上海嘉乐为垂直一体化服装代工

企业，拥有优质客户资源、面辅料研发、全球运作管理优势，并表后有利于双方资

源共享，在箱包生产经验、客户、产能布局上深度协同，预计上海嘉乐盈利能力提

升空间充足，并表后有望增厚集团利润。 

代工制造全球化产能布局并卡位印尼，区位优势突出，顺势而为无惧竞争。 

公司箱包及服装代工全球布局，预计海外产能布局约 70%且以印尼为主，印尼

供应链优势在于：（1）成本低，体现在人力成本及税率，截至 2023 年 12 月，印尼

是全球第四大人口国，拥有 2.8 亿人口，年龄中位数不足 30 岁，年轻的人口结构为

制造业提供充足的人力资源，劳动力成本低于越南；印尼已与 22 个国家签署了多双

边自贸协定，同时被纳入美国普惠制，同时出台了相关法律及优惠政策并建立经济

特区，以鼓励外商投资。（2）高潜力消费市场：受城市化进程加快助推，中产阶层

人群快速增加，第一数据预计 2024-2029 年纺织品市场规模 CAGR 超 5.54%，根据

世界银行，2002 年以来印尼中产群体消费每年增长 12%，预计印尼 2030 年中产阶层

人群数量将达 1.4 亿人，占总人口近 50%。下游客户预计会进一步加大对印尼本地工

厂的采购，一方面印尼保护本土制造业，另一方面中国的进口成品关税可能提高。 

箱包代工壁垒坚实制造，上海嘉乐成长路径明确，并表协同下盈利亟待释放。 

（1）箱包：客户结构优质且集中度高，预计订单维持双位数增长，同时公司优

化客户及产能结构并提升精细化管理能力，2024Q1 箱包盈利能力提升显著，预计

2024Q2 维持较好盈利能力。（2）服装：印尼以服装加工为主，纺织产业链织造及染

整加工的中上游环节较为薄弱，嘉乐 2003 年于印尼建厂，垂直一体化的产业链布局

优势明显。同时，嘉乐服务于全球知名客户优衣库、Adidas、Puma、MUJI 等，客

户集中度高于箱包，2023 年收入 12.85 亿元（+26.9%），规模提升空间广阔，预计并

表后与箱包协同下盈利能力逐步释放，2024Q1 净利率 3.4%，预计 2024Q2 环比改善。 

90 分：国内重视推新控费，把握箱包品类出海机会，利润率改善空间充分。国

内：2023 年箱包市场增长亮眼，天猫渠道旅行箱同比增长 49%但尚未恢复至疫情前，

90 分所在的中等价格带占比提升。预计 2024 年加大拉杆箱新品迭代以及包品类投入，

一方面，目前包占比 10%+，长期有望占比突破 20%；另一方面，2023 年新品销售

占比不足 10%，新品毛利率高于老品约 4-6pct，新品占比提升促近消费的同时盈利

能力有望进一步改善。出海：2021 年以 90 分配件及非 90 分品牌的健身器材品类出

海，截至 2023 年预计跨境业务收入收缩至 10%，2024 年以拥有竞争优势的箱包品类

出海，在箱包线上渗透率高的国家依托亚马逊拓展，在线上渗透率低的国家依托线

下分销拓展，2024Q1 拓展除菲律宾、韩国外的波兰、墨西哥等北欧、北美国家分销

客户，预计 Q2 贡献收入。 

小米：2024 年积极把握生态链变革机会释放增长活力。小米具有强大粉丝社群

文化，小米 SU7 发布会催化生态链热度提升。小米生态链 2023Q4 提出了分级管理

策略，从原来 7 个事业部缩减为三个新事业部，并以 S、A、N 三个分类来划分小米
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生态链的产品品类，N 级单一品类只有一家合作伙伴，公司系箱包品类的 N 级合作

伙伴，独供箱包品类。以前箱包作为小米生态链中不带店品类，渠道及推新受限，

预计 2024 年改革后推新节奏加快、营销自由度提升，抖音渠道已开出箱包独立旗舰

店，流量更精准&转化率更高。伴随新品占比提升，以及利益分配由毛利分成向毛保

模式切换，盈利能力有望进一步提升。 

图5：天猫渠道旅行箱品类中，中等价格带占比提升 

 

数据来源：久谦、开源证券研究所 

图6：全球 PC 出货量按季改善  图7：2023 年天猫渠道旅行箱高增但尚未恢复至疫情前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：久谦、开源证券研究所 

1.2.2、 泡泡玛特：新品类上新&海外门店拓展，看好扩品类、出海两条成长逻辑持

续兑现 

近况更新：（1）扩品类：毛绒玩具、卡牌、积木多个品类持续上线，5 月 30 日

发售卡牌“艺术生活收藏卡”；6 月 13 日发售“The Monsters 森林秘密基地系列”拼

搭积木。（2）IP 全产业链开发：手游《梦想家园》为模拟经营+派对玩法，6 月 27

日上线；5 月 19 日和朝阳文旅集团签订“城市乐园 2 期”开发合作协议，IP 运营平

台构建逐步推进。（3）IP 出海：7 月 19 日印尼雅加达门店开业，海外门店数突破 100

家，IP 出海逻辑持续兑现。 

2023 年表现&2024H1 表现：2023 年国内线下收入同增 46%，国内线上同减 7%，

海外同增 135%，利润超预期。2024H1 预计收入增速超 55%，净利润增速超 90%，

业绩持续超预期。 

2024 年指引：预计收入、利润增速 30%+，利润增速略高于收入增速，其中国

内收入同增 15%-20%，海外收入同增 100%+。 
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收入端： 

（1）开店加速：预计到 2027 年末门店门店总数达到 1000 家，其中国内门店约

600 家，海外门店约 400 家，截至 2023 年末国内/海外门店数分别为 363/80 家，预计

全年新开门店 105 家，其中国内门店 45 家，海外门店 60 家，国内市场看好全渠道

体系完善，新开门店主要以下沉市场为主，海外市场看好东南亚及欧美市场布局加

速，借助 CRYBABY、Riot 叛桃等海外设计师 IP 快速出圈。 

（2）店效提升：国内门店方面，目前整体单店收入已达到历史高点，2023 年单

店年化平均收益 717 万元，拆分来看，一线/新一线、二线及以下城市单店年化平均

收益分别为 840/685/622 万元，随着后续全渠道体系持续完善、门店精细化运营以及

公司新品类上线，单店年化平均收益有望进一步提升。海外门店方面，2023 年单店

年化收益为 1190 万元，目前东亚（港澳台及日韩地区）收入占比约 50%，看好后续

发力东南亚及欧美等高消费潜力市场，带动单店年化收益提升。 

 利润端：（1）业务结构优化：高单价高毛利的海外业务收入占比提升，有望带

动公司综合毛利率、净利率双增。（2）产品矩阵扩张：公司预计于 2024 年 6 月上线

积木产品线，并且目前仍有多条新产品线处于孵化中，高毛利新品有望带动公司盈

利能力提升。 

 盈利预测与估值：综合来看，预计 2024-2026 年归母净利润为 14.5/18.6/23.5

亿元，未来三年利润复合增速接近 30%，成长确定性较高，看好 IP+品类、出海逻辑

持续兑现带动业绩高增。 

1.2.3、 名创优品：收入利润持续超预期，看好欧美加速扩张&TOP TOY 拐点已至 

2024Q1 表现：Q1 收入端国内同增 16%，海外同增 53%，收入、利润超预期。 

2024 年指引：预计 2024 年收入、利润增速 20%-30%，其中国内+10%-15%，海

外+30%-40%。 

收入端： 

（1）开店加速：上调 TT 开店指引，加强海外开店节奏把控。Q1 国内线下/海

外直营/海外代理/TT 分别环比+108/67/42 家，印尼和美国贡献 40%+新店。未来五年

预计每年净增 900-1100 家店。预计 2024 年国内净增 350-450 家，海外净增 550-650

家，其中代理/直营各贡献 50%；上调 TOP TOY 开店指引至净增 100 家。 

（2）同店增长：国内同店具备韧性，海外同店增长态势延续。Q1 国内线下/海

外直营/海外代理/TT 同店分别同比-2%/+32%/+18%/+26%。（1）国内 MINISO：Q2

国内 chiikawa 叠加快闪店持续发力，同店趋势向好，YTD 恢复至同期 100%的水平；

（2）海外 MINISO：海外品牌知名度提升叠加 IP 占比提升带动客流和客单价共同驱

动同店增长，Q2 预计同店增长态势延续；（3）TOP TOY：品牌势能向上。 

利润端：2024Q1 毛利率同比+4.1pct 至 43.4%，2024Q1OPM 同比+0.5pct至 20%，

其中国内基本稳定；海外代理/直营均有所改善，海外直营利润率有望持续提升；TT

拐点已至，连续两个季度实现正向盈利，OPM 提升中低双位数，看好议价能力提升

叠加行业出清下盈利模型持续优化。 

盈利预测与估值：综合来看，新财年（新财年结算日为 12 月 31 日）2024-2026 

年归母净利润预计 28.6/35.1/43.0 亿元，未来三年利润复合增速 20%+，成长确定性
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较高，中长期逻辑清晰，估值有望持续提升。 

1.2.4、 申洲国际：2024 年指引乐观，预计 2025 年迎来新一轮扩产后估值提升 

公司核心竞争力不变，产品多元化下提升老客户份额、新客户加速放量，预计

2024 年美金 ASP+1%，销量双位数增长，毛利率逐季修复至疫情前水平。 

2023 年核心客户占比下降，新品牌增长势头良好，内销保持增长 

分客户：2023 年新品牌高成长下 CR4 收入占比有所下降至 79.6%（-2.4pct），合

计收入同比-13%，耐克/优衣库/阿迪/puma 收入-11%/+3%/-24%/-28%，新品牌中

Lululemon 收入约 8 千万美金，占比约 2%。预计在产品多元化策略牵引下，2024 年

耐克单位数增长、阿迪/puma 收入增长 20%+、优衣库收入增长双位、国内品牌收入

增长 30%+、lululemon 收入预计增长 40%+。 

展望：预计 2024 年招工&提效&扩产驱动量增，2025 年迎来产能释放 

产能利用率：2023H1 海外 95%/国内 80%，2023 年底国内 90%+，目前海外/国

内均为 100%，预计 2024 年维持较高水平。招工&提效&扩产提升产能：截至 2023

年末海外工人人数占比提升至 57%（+5PCT），同时海外人效已达国内的 85~90%，

宁波及越南世通工厂预计各自新招工 2 千名，其中宁波工厂年初已招工 3 千名，越

南面料厂扩产&印尼工厂推进中，预计 2025 年迎来新一轮产能释放。 

1.2.5、 安踏体育：多品牌运营筑就强 alpha，主品牌革新释放活力 

安踏：2024Q2 流水高单增长，大众定位/专业突破/品牌向上战略持续推进 

（1）2024Q2 安踏大货流水高单增长，安踏儿童流水中单增长，安踏大货及儿

童环比 2024Q1 均有提速，电商流水增速环比持平。库销比继续维持在 5 以下，折扣

环比改善 1pct，同比持平。（2）主品牌大众定位/专业突破/品牌向上战略持续推进，

6 月发布专为大众打造的慢跑缓震科技平台 PG7，搭载 PG7 科技的安踏旅步和安踏

旅途分别售价 399/299 元，凸显品牌大众定位，同时预计带动跑步品类快速增长，此

外预计 2024H2 欧文系列走量将持续带动篮球品类表现亮眼。分渠道，安踏电商流水

增长 20-25%，线上、核心场、奥莱渠道表现好于下沉市场门店，超级安踏/安踏冠军

/ ANTA SNEAKERVERSE 店型均有较好表现。 

FILA：Q2 高基数下 Core 符合预期，预计 2024H2 低基数下流水提速 

2024Q2 大货高单增长，符合预期，Kids 和 Fusion 表现稍弱，电商高基数下增长

20%+（2023Q2 电商流水增长 60%+）。库销比维持在 5 以下，线上、线下折扣均同

比维持。预计 2024 年仍坚定执行顶级产品/顶级渠道/顶级品牌战略，2023H2 FILA

谨慎备货，预计 2024H2 在低基数下将通过产品及渠道延续高质量增长，FILA 产品

端继续加大鞋商品占比及高尔夫及网球等专业品类占比，同时顶级渠道端继续提升

门店形象，其中 ICONA 新店型中产品齐全且高度聚焦于高端细分垂类运动，包括健

身、高尔夫、网球及户外等，以及多个联名系列及全球限量专供系列。 

其他品牌：户外表现持续亮眼，桑特及可隆均环比提速 

2024Q2 迪桑特 35%-40%增长、可隆增长近 60%，其中线上增长表现亮眼，618

可隆、迪桑特排名均有较快提升，库销比同比表现优异且折扣改善，2024Q2 库销比

均维持 5 左右，迪桑特折扣有所改善，可隆线上及线下均有 6-7pct 改善。。 
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1.2.6、 361 度：功能产品持续迭代并结合代言人资源营销，加强专业及质价比心智 

公司产品端构建跑步、篮球等专业产品矩阵并不断创新，营销端品牌资源不断

丰富，渠道端开大店提店效，线下国内长期仍有开店空间与店效提升空间。同时电

商及童装高速增长，海外开立独立站加速渗透并拓展新市场。 

2024Q1/Q2 361°成人线下流水高双/10%增长、361°童装线下流水 20-25%/中双

增长、电商流水 20-25%增长/30-35%，线下流水环比降速但电商亮眼且经营指标稳

健。经营指标：2024Q2 库销比 4.5-5 保持良性，折扣大约 71 折，受益于性价比品牌

的定价优势，折扣环比/同比均基本持平，有望恢复至 7.5 折的疫情前水平，售罄率

预计 80%，表现优异。线下：2024Q2 成人门店预计净增，成人及儿童平均门店面积

均有提升，成人门店平均月店效接近 200 万，童装门店平均月店效 100-130 万，预计

2024H2 童装店效随五代店占比提升进一步提高。电商：2024Q2 电商流水增长 30-35%，

618 期间电商渠道销售额同比增长 94%，位列国产品牌第三，销量增长 99%，位列

行业第一，洞察年轻群体心理推出差异化爆品，全渠道尖货销量超 24 万件，同比增

长 167%，飞燃 3 在终端需求促进下补货需求旺盛。 

产品端：2024Q2 持续加强产品迭代，提升产品品质同时继续体现功能性及质价

比心智，跑步领域主打稳定支撑的泰坦家族系列推出泰坦 IICQT 跑鞋，6 月推出 Miro 

NUDE 栗蜂碳板跑鞋，中底使用 CQT Extrem3 科技，与德国赢创合作研发的 PA12

尼龙粗胚工艺使能量回馈达 90%。篮球领域结合代言人资源，4 月推出定价 799 的

Big3 5.0 Quick PRO，6 月推出 Supernova 2.0 Pro。营销端：代言人资源赋能篮球品类，

预计巴黎奥运将结合约基奇产品及资源进行营销。 

1.2.7、 伟星股份：2024Q2 订单延续向好态势，长期看好老客户份额提升&新客户开

拓 

2024H1 下游补库&越南产能落地，公司接单态势预计表现良好。2023 年业绩逐

季改善，恢复态势优于同行。2024Q1 实现营收 8.0 亿元（同比+14.8%），归母净利

润 0.8 亿元（同比+45.3%）。2024H1 下游呈现补库态势，2024Q2 订单延续向好态势，

业绩有望超预期；同时，公司越南产能落地下全球竞争优势逐步提升，有望持续抢

占市场份额。 

 全球产能布局，看好老客户份额提升&新客户开拓。2024年 3月越南工厂投产，

正在有序安排客户参观、验厂，2024 年底产能有望逐步释放。越南工厂作为公司开

拓国际客户的营销窗口，将进一步承接海外客户订单，提升老客户体系内的份额。

其次，公司将进一步布局全球产能，开拓更多海外客户，持续提供业绩增量。 

 中长期来看，公司基于自身竞争优势，持续丰富品类、布局海外产能并加强智

能制造，逆势扩张强化核心竞争力，有望持续抢占 YKK 份额，提升国际影响力，未

来业绩有望稳步增长，预计 2024-2026 年复合增速中双位数。 

1.2.8、 华利集团：具备成长性的稀缺制鞋龙头，精细化运营下盈利能力出色 

公司拥有行业领先的研发、质量及交期，凭借精细化的管理能力、全面的制鞋

工艺（运动中硫化/冷粘/防水、皮鞋、羊毛等）、积极的东南亚产能扩张，预计老客

户份额提升、新客户拓展顺利。此外，预计 2023 年公司欧美销售占比约 40%/30%，

内销占比<10%，欧美需求韧性&鞋品类周期性弱于服装，预计中长期业绩稳定性较

强。 
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老客户补库、高潜力新客户爬坡，并不断开发新客户。老客户由于深度绑定及

补库需求下订单趋势向好，新客户迅速爬坡并不断开发新客户，公司 2021 年合作

NB、亚瑟士、ON，2023Q1 新增 Lululemon 和锐步出货，2024 年除新品牌爬坡外还

将继续合作新品牌，预计与 New Balance 合作有望进一步加深。 

单价有望进一步提升。2023 年人民币单价 105.9 元（+13.6%），产品结构升级带

动美金 ASP+8.7%至 14.99 美金（裕元集团单价为 21.34 美金），仍有提升空间，预计

单价随 Nike 慢跑及篮球类产品占比提升、高单价的新客户逐步放量进一步提升。 

2024H1 印尼及越南 2 家成品鞋工厂投产，产能储备充足。截至 2023 年底，总

产能为 2.2 亿双，产能利用率 87%（-4.3pct），员工人数 15.75 万人（+1.3%）。2024Q1

印尼及越南各 1 家成品鞋厂顺利投产，2024H2 越南预计投产 1 个成品鞋厂，印尼规

划产能预计为 5-6 千万双（2023 年产能为 2.2 亿双），预计新工厂爬坡、设备更新、

员工人数增加及控制加班时间将贡献产能弹性，预计未来资本开支水平保持在每年

10-15 亿元。 

2、 行业：电商 Q2 休闲&户外表现亮眼，6 月国内出口放缓 

2.1、 国内出口：6 月纺织品/服装/鞋/箱包+6.7%/-0.6%/-4.7%/-1.7% 

2024 年 1-6 月纺织品出口同比增长 3.3%。纺织品/服装/鞋/箱包出口美金额分别

为 693.5/738.3/234.2/180.3 亿美元，同比+3.3%/持平/-5.4%/+0.8%。 

6 月出口环比增速放缓，鞋环比降幅收窄。纺织品/服装/鞋/箱包出口美金额分别

为 122.5/151.5/43.0/32.5 亿美元，同比+6.7%/-0.6%/-4.7%/-1.7%。 

图8：6 月 纺 织 品 / 服 装 / 鞋 / 箱 包 出 口 同 比

+6.7%/-0.6%/-4.7%/-1.7% 

 图9：1-6 月纺织品/服装/鞋/箱包出口同比+3.3%/持平

/-5.4%/+0.8% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 电商：Q2 同比增速比较，休闲>户外>家纺>童装>运动>男装 

男装：2024 年 6 月/2024Q2 男装大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比+21%/+27%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别-33%/+111%/+106%。分品牌看，

6 月比音勒芬/利郎/海澜之家/优衣库品牌销售额分别同比+61%/+76%/+22%/+0%，海

澜之家线上保持高增长，哈吉斯/报喜鸟分别同比-26%/-22%。 
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图10：2024 年 6 月/2024Q2 男装大盘销售额同比+21%/+27% 

 

数据来源：久谦中台、开源证券研究所 

运动：2024 年 6 月/2024Q2 运动大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比+14%/+28%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别同比-15%/+29%/+84%。分品牌

看，6 月 FILA /阿迪达斯/耐克销售额同比-1%/+28%/+9%，安踏/李宁/特步/361 度品

牌销售额同比持平/-5%/+21%/-3%，表现分化与 618 大促错期有关，大部分品牌

2024Q2 线上增速表现较好，国际品牌好于国内品牌。 

图11：2024 年 6 月/2024Q2 运动大盘销售额同比+14%/+28% 

 

数据来源：久谦中台、开源证券研究所 

户外：2024 年 6 月/2024Q2 户外大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比+22%/+42%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别同比-19%/+27%/+113%；分品牌

看 ， 6 月 迈 乐 / 可 隆 / 迪 桑 特 / 波 司 登 / 凯 乐 石 / 骆 驼 销 售 额 分 别 同 比

+117%/+113%/+82%/+78%/+65%/+31%，跑赢行业。 

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

天猫 530,843 322,248 455,417 429,205 379,468 465,769 248,204 260,989 365,257 500,002 825,157 691,958 581,650 241,134 308,063 368430 374836 312665 1,055,931

京东 179,259 81,316 162,445 54,751 69,913 71,046 85,206 88,436 88,160 103,209 145,656 121,102 118,291 76,716 88,685 80155 83980 149790 313,926

抖音 377,463 285,066 311,649 257,678 249,565 219,659 277,379 219,092 390,780 684,586 599,920 752,055 337,960 182,570 349,437 449334 519554 451574 1,420,462

天猫+京东+抖音 1,087,565 688,630 929,511 741,634 698,946 756,474 610,789 568,517 844,197 1,287,797 1,570,733 1,565,115 ####### 500,420 746,185 897,919 978,371 914,029 2,790,319

天猫 -31% 12% 1% 22% 1% -22% -21% -25% -17% -28% -21% -12% 10% -25% -32% -14% -1% -33% -17%

京东 -20% 12% 82% -32% -39% -44% -19% -8% -32% -36% -21% -46% -34% -6% -45% 46% 20% 111% 60%

抖音 11% 83% 70% 19% 14% -20% 56% -3% 17% 65% 28% 10% -10% -36% 12% 74% 108% 106% 95%

天猫+京东+抖音 -18% 34% 28% 14% -1% -24% 2% -15% -7% 2% -8% -8% -5% -27% -20% 21% 40% 21% 27%

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

报喜鸟 天猫+京东+抖音 -22% 52% 31% 87% -12% -30% 21% -12% -6% -11% -22% -21% -8% -54% -43% -28% 3% -22% -18%

哈吉斯 天猫+京东+抖音 30% 73% 49% 40% 60% -7% 35% -5% 7% -48% -38% -39% -37% -44% -48% -8% 11% -26% -9%

比音勒芬 天猫+京东+抖音 56% 78% 30% 13% 50% -26% 48% 5% -7% -5% -27% -30% -41% -17% -25% -5% 5% 61% 22%

海澜之家 天猫+京东+抖音 16% 49% 40% 45% 68% 46% 25% 56% 31% 55% 48% 37% 49% 41% 21% 47% 30% 22% 30%

九牧王 天猫+京东+抖音 -20% 91% 78% 89% 126% -14% 5% -16% -32% -35% -36% -27% -19% -52% -53% -21% -25% 1% -15%

七匹狼 天猫+京东+抖音 -7% 30% 41% 27% 6% -16% -16% -12% -17% -25% -14% -28% -16% -28% -35% 0% -1% 5% 2%

利郎 天猫+京东+抖音 9% 77% 61% 84% 74% -24% 64% 18% 22% 7% -22% -6% -20% -33% 4% 115% 95% 76% 95%

汤米希尔费格 天猫+京东+抖音 1% 40% 50% 110% 91% -14% 22% 20% -11% -17% -33% -6% -27% -2% -40% -24% 35% -48% -27%

优衣库 天猫+京东+抖音 -36% -29% -29% 60% 34% -1% -2% -17% 1% -17% 9% -31% -18% -10% 9% 10% 18% 0% 9%

杰克琼斯 天猫+京东+抖音 -4% 61% 19% 26% 29% -16% 19% -7% -4% -52% -54% -30% -38% -43% -43% -13% -25% -53% -34%

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6

优衣库 Uniqlo 天猫 5.5%（↑） 6.5%（↑）3.4%（↑）6.0%（↑）6.4%（↑）7.5%（↑）7.2%（↑）6.1%（↑）6.2%（↑）8.1%（↑）7.4%（↑）8.3%（↓）6.5%（↓）6.4（↑） 4.2%（↑） 6.2%（↑） 6.0%（↓） 7.1%（↓）

布先生 Mr.bu 天猫 1.6%（↑） 1.5%（↓）1.0%（↑）1.3%（↓）1.1%（↓）1.0%（↑）0.7%（↓）0.7%（↑）1.4%（↑）2.9%（↑）2.9%（↑）2.7%（↑）2.8%（↓）2.8（↓） 2.3%（↓） 1.8%（↓） 0.8%（↓） 1.0%（↓）

杜克恩 天猫 3.8%（↑） 2.4%（↓）1.6%（↑）1.3%（↑）0.5%（↓）0.4%（↓）0.5%（↑）0.6%（↓）1.7%（↓）2.7%（↓）2.6%（↓）2.9%（↓）2.6%（↓）2.6（↓） 2.1%（↓） 1.6%（↓） 0.4%（↑） 0.4%（↑）

拇指白小T 天猫 3.5%（↑） 2.6%（↓）1.7%（↓）3.6%（↑）1.8%（↑）0.9%（↓）1.4%（↑）1.3%（↑）2.3%（↑）4.2%（↓）4.4%（↓）3.8%（↓）2.6%（↓）2.6（↓） 6.3%（↓） 5.7%（↓） 1.4%（↓） 1.4%（↑）

Genio Lamode 天猫 0.6%（↑） 0.2%（↑）0.0%（↓）0.1%（↑）0.0%（↓）0.1%（↑）0.1%（↑）0.1%（↑）0.2%（↑）0.5%（↓）1.1%（↑）2.0%（↓）1.1%（↓）1.1（↓） 0.7%（↓） 2.7%（↑） 0.3%（↑） 0.3%（↓）

南极人 Nanjiren 天猫 3.1%（↑） 2.7%（↓）1.6%（↑）2.4%（↑）1.4%（↓）1.5%（↓）2.0%（↓）2.1%（↓）2.3%（↓）2.7%（↓）2.1%（↓）2.5%（↓）2.1%（↓）2.1（↓） 4.0%（↓） 6.2%（↓） 0.7%（↓） 0.6%（↓）

真维斯 Jeanswest 天猫 1.1%（↑） 1.0%（↑）0.9%（↑）1.1%（↑）1.9%（↑）1.2%（↑）1.4%（↑）1.4%（↑）1.7%（↑）1.3%（↓）1.3%（↓）2.1%（↓）2.1%（↓）2.1（↓） 2.6%（↓） 9.0%（↓） 1.7%（↓） 1.4%（↓）

GXG 天猫 0.8%（↑） 0.9%（↑）1.2%（↓）1.5%（↑）1.6%（↑）1.9%（↓）1.2%（↓）1.0%（↑）1.3%（↑）1.2%（↓）1.4%（↑）0.8%（↑）2.0%（↑）2.0（↑） 3.0%（↑） 4.8%（↑） 1.5%（↑） 1.4%（↑）

班尼路 Baleno 天猫 0.3%（↑） 1.7%（↑）0.6%（↑）0.3%（↑）0.3%（↑）0.4%（↑）0.6%（↓）0.6%（↓）0.7%（↓）0.9%（↓）1.1%（↓）1.4%（↓）1.3%（↓）1.2（↓） 2.6%（↑） 2.7%（↓） 0.4%（↓） 0.7%（↓）

英爵伦 Enjeolon 天猫 0.6%（↑） 0.7%（↓）0.8%（↑）1.0%（↑）0.9%（↑）0.9%（↑）1.1%（↑）0.9%（↑）1.2%（↑）1.6%（↑）1.4%（↑）1.2%（↓）1.2%（↓）1.2（↓） 1.3%（↓） 3.2%（↓） 0.8%（↓） 0.7%（↓）

T恤品类市占率（销售额、价增/减）

男装品类大盘

分渠道数据总览

销售额（万元）

销售额同比（%）

男装品牌GMV-YOY

销售额同比（%）

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

天猫 290,864 276,679 459,271 396,587 569,283 688,190 344,704 360,396 360,443 617,489 809,709 456,942 340,026 276,879 459,097 420,715 640,147 583,114 1,643,976

京东 140,625 95,295 209,439 97,761 120,281 160,491 139,331 142,776 119,133 128,466 215,625 145,264 142,103 117,733 136,834 154,475 117,396 207,159 479,029

抖音 166,323 170,311 222,982 203,412 311,959 248,333 248,138 302,262 322,603 505,747 492,080 509,523 424,203 237,634 388,985 460,600 537,140 457,899 1,455,639

天猫+京东+抖音 597,812 542,285 891,692 697,760 1,001,523 1,097,014 732,173 805,434 802,179 1,251,702 1,517,414 1,111,729 906,332 632,246 984,916 1,035,790 1,294,683 1,248,172 3,578,645

天猫 -25% 9% 0% 24% 64% -21% 0% -5% 2% -10% 1% 6% 17% 0% 0% 6% 12% -15% -1%

京东 -28% 9% 57% -14% -18% -28% -10% 1% -3% 1% -8% -8% 1% 24% -35% 58% -2% 29% 27%

抖音 17% 49% 21% 9% 57% 19% 59% 70% 78% 128% 79% 151% 155% 40% 74% 126% 72% 84% 91%

天猫+京东+抖音 -18% 19% 14% 12% 44% -16% 11% 15% 22% 20% 16% 40% 52% 17% 10% 48% 29% 14% 28%

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

安踏 天猫+京东+抖音 -37% -14% -8% -6% 44% -25% -5% 8% -6% -6% -1% 9% 47% -7% 11% 35% 2% 0% 9%

FILA 天猫+京东+抖音 0% 17% 45% 46% 104% -4% 22% 7% 41% 28% 15% 2% 11% 9% 10% 53% 5% -1% 13%

李宁 天猫+京东+抖音 -37% -3% 2% -6% 36% -16% -3% -15% 11% -16% -4% -6% 6% -5% -7% 13% -13% -5% -3%

特步 天猫+京东+抖音 -34% 12% 19% -3% -17% -18% -20% 6% 1% -8% -12% -10% 16% -8% -4% 17% 24% 21% 21%

361° 天猫+京东+抖音 -6% 42% 47% 47% 31% 10% 22% 24% 27% 13% -7% 41% 31% 6% 1% 18% 32% -3% 14%

阿迪达斯 天猫+京东+抖音 -36% -24% -2% -22% 10% -48% -1% -12% -2% -6% 7% -20% -23% 35% -10% 55% -5% 28% 20%

耐克 天猫+京东+抖音 7% 61% 49% 41% 116% 1% 51% 59% 46% 27% 35% 40% 36% 23% 9% 31% 31% 9% 21%

露露乐檬 天猫+京东+抖音 16% 4% 38% 82% 137% 41% 53% 54% 9% 33% 48% 97% 106% 170% 26% -9% 95% 5% 26%

斯凯奇 天猫+京东+抖音 -24% 21% 52% 69% 104% 3% 36% 17% 5% 9% -2% 5% 1% -14% -1% 35% 10% 12% 17%

新百伦 天猫+京东+抖音 -5% 71% 66% 87% 120% -5% 35% 24% 21% 21% -12% -6% 6% 1% -8% 0% 24% -21% 0%

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6

安踏 天猫 13.9%（↑）20.1%（↑）18.1%（↑）17.0%（↑）15.8%（↑）15.7%（↑）15.3%（↓）16.2%（↓）15.0%（↓）19.2%（↑）13.2%（↑）12.1%（↓）16.2%（↓）13.6%（↓）15.4%（↓） 16.7%（↓） 12.4%（↓） 12.1%（↓）

李宁 Lining 天猫 10.3%（↑）10.9%（↓）9.8%（↓）9.8%（↑）9.7%（↑）10.8%（↑）11.2%（↑）10.5%（↓）9.7%（↑）8.6%（↑）7.7%（↑）8.6%（↑）8.5%（↓）10.7%（↑）11.3%（↑） 10.8%（↑） 8.8%（↓） 8.7%（↓）

亚瑟士 Asics 天猫 6.5%（↓） 9.2%（↓）9.3%（↑）9.0%（↑）10.4%（↓）8.5%（↑）8.5%（↑）10.9%（↑）8.5%（↑）10.5%（↑）8.9%（↑）5.2%（↑）8.5%（↑）9.9%（↑） 9.2%（↑） 7.6%（↓） 14.5%（↓） 7.8%（↑）

特步 Xtep 天猫 7.1%（↑） 6.9%（↓）6.8%（↑）6.9%（↑）5.8%（↑） 5.0%（↑）6.4%（↑）8.3%（↑）8.7%（↑）6.1%（↑）8.9%（↑）7.1%（↑）8.3%（↑）7.1%（↑） 7.4%（↑） 8.2%（↑） 5.4%（↓） 7.9%（↑）

361° 天猫 5.7%（↑） 6.0%（↑）5.8%（↑）7.3%（↑）4.8%（↑） 4.8%（↑）5.8%（↑）6.7%（↑）7.1%（↑）5.9%（↑）8.5%（↑）6.7%（↑）7.9%（↓）8.5%（↑） 5.7%（↑） 7.5%（↓） 7.5%（↑） 6.8%（↑）

耐克 Nike 天猫 7.4%（↑） 7.1%（↑）9.1%（↓）5.6%（↑）11.0%（↑）14.2%（↓）8.9%（↑）6.1%（↑）6.5%（↑）5.4%（↑）9.9%（↑）8.7%（↓）7.7%（↓）8.0%（↑） 9.6%（↓） 4.9%（↓） 9.3%（↓） 14.4%（↓）

斐乐 Fila 天猫 9.3%（↑） 4.1%（↑）4.1%（↓）4.7%（↑）7.7%（↑） 5.4%（↑）4.9%（↓）5.7%（↓）3.8%（↑）14.0%（↑）8.0%（↑）8.0%（↓）7.4%（↓）3.7%（↓） 3.4%（↓） 5.2%（↑） 6.5%（↓） 5.3%（↑）

乔丹体育 天猫 5.6%（↑） 5.3%（↓）5.4%（↑）6.2%（↑）4.3%（↑） 3.6%（↑）5.4%（↑）5.0%（↑）5.4%（↑）4.6%（↑）5.6%（↑）12.7%（↑）6.2%（↑）8.9%（↑） 8.4%（↑） 7.0%（↓） 4.8%（↓） 3.6%（↓）

鸿星尔克 Erke 天猫 7.0%（↑） 6.0%（↓）5.6%（↑）7.0%（↑）5.1%（↑） 4.9%（↑）6.3%（↑）5.4%（↑）5.9%（↑）3.5%（↑）3.2%（↑）6.2%（↑）5.9%（↓）5.7%（↑） 7.4%（↑） 6.6%（↓） 4.6%（↓） 4.2%（↑）

新百伦 New balance 天猫 3.1%（↑） 1.9%（↑）2.3%（↑）2.3%（↑）1.4%（↓） 2.6%（↑）1.9%（↑）3.1%（↓）4.6%（↑）2.3%（↑）2.7%（↓） 2.0%(↓）3.3%（↓）2.3%（↓） 2.1%（↓） 1.2%（↑） 1.8%（↓） 2.0%（↓）

阿迪达斯 Adidas 天猫 7.1%（↑） 2.4%（↓）3.9%（↓）2.9%（↑）5.9%（↓） 6.2%（↓）4.1%（↑）3.4%（↓）4.5%（↑）6.4%（↑）7.0%（↓）9.5%（↓）3.1%（↓）3.8%（↑） 1.9%（↓） 2.5%（↓） 4.4%（↑） 7.2%（↓）

斯凯奇 Skechers 天猫 2.5%（↑） 2.6%（↑）3.0%（↑）2.4%（↑）1.9%（↑） 1.9%（↑）1.9%（↓）1.9%（↑）2.2%（↑）1.8%（↑）2.0%（↑）2.0%（↑）2.4%（↓）2.1%（↑） 2.1%（↑） 3.3%（↑） 2.8%（↓） 2.4%（↓）

美津浓 Mizuno 天猫 1.0%（↑） 1.6%（↑）1.2%（↑）1.6%（↑）1.7%（↑） 1.2%（↓）2.1%（↓）1.6%（↓）1.7%（↓）1.1%（↓）1.1%（↑）1.1%（↑）1.7%（↑）2.1%（↑） 1.5%（↑） 1.8%（↑） 2.2%（↓） 2.0%（↑）

索康尼 Saucony 天猫 0.7%（↑） 1.1%（↑）1.0%（↑）1.0%（↑）1.5%（↓） 1.3%（↓）1.3%（↓）1.7%（↓）1.5%（↓）2.2%（↓）2.6%（↑）1.2%（↑）1.2%（↓）0.8%（↓） 1.0%（↓） 1.5%（↑） 1.7%（↑） 1.7%（↑）

匹克 Peak 天猫 2.3%（↑） 2.1%（↓）1.6%（↑）1.8%（↓）1.4%（↓） 2.0%（↓）1.6%（↓）1.8%（↓）3.1%（↑）1.2%（↓）1.1%（↑）1.0%（↑）1.0%（↓）1.1%（↓） 1.1%（↓） 1.3%（↑） 1.0%（↓） 1.0%（↑）

昂跑 On 天猫 0.7%（↑） 0.9%（↑）0.9%（↑）1.1%（↑）0.8%（↑） 0.8%（↑）1.6%（↑）1.3%（↑）1.0%（↑）0.7%（↑）0.7%（↑）0.7%（↑）1.0%（↑）1.4%（↑） 1.0%（↑） 1.1%（↑） 1.2%（↑） 1.2%（↑）

安德玛 Under Armour 天猫 1.4%（↑） 1.0%（↑）2.0%（↑）1.7%（↑）1.4%（↑） 2.5%（↑）1.0%（↑）1.0%（↑）1.3%（↑）0.3%（↑）1.6%（↑）0.5%（↓）0.8%（↓）0.4%（↓） 0.4%（↓） 0.5%（↓） 0.7%（↓） 1.1%（↓）

萨洛蒙 Salomon 天猫 0.6%（↑） 0.5%（↑）0.3%（↑）0.2%（↑）0.9%（↑） 0.4%（↑）0.5%（↑）0.4%（↑）0.5%（↑）0.2%（↑）0.2%（↑）0.3%（↑）0.7%（↓）0.5%（↑） 0.5%（↑） 0.5%（↑） 0.3%（↑） 0.8%（↓）

迪桑特 Descente 天猫 0.3%（↑） 0.2%（↓）0.3%（↓）0.3%（↑）0.5%（↓） 0.5%（↑）0.6%（↓）0.3%（↓）0.4%（↓）0.3%（↑）0.3%（↑）0.2%（↑）0.7%（↓）0.6%（↓） 0.5%（↓） 0.8%（↑） 0.9%（↑） 0.9%（↓）

彪马 Puma 天猫 0.7%（↑） 0.4%（↑）0.7%（↑）0.3%（↑）0.3%（↑） 0.3%（↑）0.2%（↑）0.4%（↑）0.2%（↑）0.3%（↑）0.5%（↑）0.3%（↑）0.6%（↑）0.4%（↑） 0.6%（↑） 0.6%（↑） 0.3%（↓） 0.5%（↓）

销售额同比（%）

跑鞋品类市占率（销售额、价增/减）

运动品类大盘

分渠道数据总览

销售额（万元）

销售额同比（%）

运动品牌GMV-YOY
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图12：2024 年 6 月/2024Q2 户外大盘销售额同比+22%/+42% 

 

数据来源：久谦中台、开源证券研究所 

家纺：2024 年 6 月/2024Q2 家纺大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比增长 23%/35%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别同比-15%/+14%/+130%。分品

牌看，6 月罗莱家纺/水星家纺/富安娜同比-30%/-27%/-29%，龙头与大盘分化主要系

中低端品牌和白牌驱动大盘增长。 

童装：2024 年 6 月/2024Q2 童装大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比+20%/+28%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别同比-23%/+110%/+107%。分品

牌看，6 月巴拉巴拉品牌销售额同比持平。 

图13：2024 年 6 月家纺/童装大盘分别+23%/+20%，2024Q2 家纺/童装大盘分别+35%/+28% 

 

数据来源：久谦中台、开源证券研究所 

休闲：2024 年 6 月/2024Q2 休闲大盘销售额（天猫、抖音、京东渠道合计）同

比+52%/+72%，分渠道看，6 月天猫/京东/抖音分别同比-30%/+112%/+152%。分品

牌， 6 月 TW/森马男装 /森马女装 /太平鸟男装 /太平鸟女装 /乐町分别同比

-18%/+29%/+47%/-7%/-21%/-47%。 

 

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

天猫 82,583 60,905 95,683 124,056 173,852 199,714 111,243 83,291 88,127 149,260 235,229 164,880 115,927 68,042 108,408 142,266 209,163 162,213 513,643

京东 35,775 22,612 48,118 22,808 35,468 44,562 38,110 37,731 29,404 37,653 57,483 37,216 32,417 24,266 43,331 36,011 37,519 56,451 129,981

抖音 35,599 41,202 65,164 80,859 105,778 87,936 102,545 99,012 91,140 201,741 201,908 147,459 123,512 50,617 116,695 174,975 238,866 187,142 600,983

天猫+京东+抖音 153,957 124,720 208,965 227,723 315,098 332,212 251,898 220,033 208,671 388,653 494,620 349,555 271,856 142,925 268,434 353,252 485,549 405,805 1,244,606

天猫 6% 34% 7% 32% 54% 4% 10% 8% 42% 27% 44% 39% 40% 12% 13% 15% 20% -19% 3%

京东 44% 127% 10% 31% 5% 23% 73% 55% 24% 3% -19% -9% 7% -10% 58% 6% 27% 26%

抖音 193% 161% 73% 69% 144% 66% 158% 249% 159% 229% 182% 173% 247% 23% 79% 116% 126% 113% 119%

天猫+京东+抖音 70% 62% 41% 40% 72% 15% 46% 73% 80% 86% 71% 60% 77% 15% 28% 55% 54% 22% 42%

2023M1 2023M2 2023M3 2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1 2024M2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2024Q2

迪桑特 天猫+京东 31% 26% 79% 79% 71% -3% 81% 61% 51% 16% 72% 13% -2% 40% 23% 162% 127% 82% 117%

可隆 天猫+京东+抖音 89% 127% 149% 91% 138% -14% 121% 92% 106% 16% 77% 18% 7% 18% 134% 154% 142% 113% 135%

迈乐 天猫+京东+抖音 72% 227% 84% 222% 122% 38% 209% 179% 219% 90% 23% 56% 81% 31% 33% 55% 193% 117% 120%

攀山鼠（三夫户外） 天猫+京东+抖音 22% 90% 113% 246% 56% 29% 16% 28% 53% 29% 36% 40% 69% 10% 29% 1% 79% -18% 12%

X-bionic（三夫户外）天猫+京东+抖音 1% -14% -5% 49% 33% -18% 22% 3% -8% 9% 32% 25% -34% -9% 55% 62% 99% -3% 47%

北面（VF） 天猫+京东+抖音 38% 69% 83% 125% 114% -6% 20% 64% 35% 94% 27% -17% 11% 5% 44% 48% 27% 13% 28%

牧高笛 天猫+京东+抖音 62% 196% 59% -5% -11% 23% 34% 5% -29% -47% -44% -13% -25% -40% -37% -13% -31% -35% -27%

探路者 天猫+京东+抖音 33% 78% 116% -21% 18% -14% 12% 43% 20% 11% 8% -29% 0% 6% -35% 50% 11% 4% 20%

迪卡侬 天猫+京东+抖音 -20% 22% 18% 22% 18% -2% 6% 1% 2% 0% 10% 29% 57% 0% 12% 29% 44% -37% 3%

骆驼 Camel 天猫+京东+抖音 88% 186% 173% 153% 170% 83% 91% 102% 137% 148% 159% 152% 145% 66% 47% 59% 37% 31% 41%

波司登 Bosideng 天猫+京东+抖音 52% 13% 76% 301% 131% 11% 37% 36% 9% -12% 82% 10% 3% 52% 76% 73% 63% 78% 71%

挪客 Naturehike 天猫+京东+抖音 6% 24% -19% -25% -17% -30% 7% -27% -26% -45% -37% -38% -28% -23% -15% 11% 8% -5% 0%

凯乐石 Kailas 天猫+京东+抖音 14% 49% 122% 95% 129% 48% 132% 120% 44% -4% 14% 10% 42% 95% 170% 196% 74% 65% 100%

乐飞叶 Lafuma 天猫+京东+抖音 32% 84% 81% 185% 144% -21% 4% 15% 1% -38% 33% -20% -27% -29% -24% -5% 8% -9% -2%

户外品类大盘

分渠道数据总览

销售额（万元）

销售额同比（%）

户外品牌GMV-YOY

销售额同比（%）

2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1+2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

2627 3166 3730 2682 3162 4084 4983 5497 4508 5175 3302 3679 4587 4603 9523 9928 14988 8477 12868

罗莱家纺 1.9% 3.7% 4.6% 2.3% 2.3% 2.0% 3.1% 3.8% 2.5% 2.1% 3.4% 2.0% 2.8% 2.6% 3.6% 2.2% 3.2% 2.6% 2.5%

水星家纺 6.9% 5.5% 6.4% 6.0% 4.7% 5.7% 4.9% 5.3% 5.0% 5.1% 4.4% 4.1% 3.4% 3.7% 6.2% 5.5% 5.1% 4.8% 3.7%

富安娜 2.8% 3.8% 4.2% 2.5% 2.4% 1.9% 2.7% 4.1% 3.7% 3.9% 1.8% 2.0% 1.8% 2.4% 3.7% 2.2% 3.5% 3.1% 2.1%

4143 4911 3859 3111 3297 6000 8290 9147 10266 8380 4645 5304 6551 4633 12913 12408 27703 13025 16487

细分行业份额 巴拉巴拉 5.2% 5.6% 4.6% 4.6% 6.8% 4.6% 6.0% 6.5% 4.8% 5.9% 6.5% 5.6% 4.2% 3.8% 5.2% 5.2% 5.7% 6.2% 4.5%

19% 13% -12% 5% 7% 26% 23% 21% 9% 7% 17% 40% 45% 23% 3% 14% 17% 11% 35%

罗莱家纺 1% 113% -7% 25% 28% 19% 18% 18% 5% -8% 55% 44% 10% -30% 17% 24% 15% 16% -5%

水星家纺 93% 22% 0% 33% 5% 20% -9% -1% -25% -8% -19% -18% -12% -27% 25% 19% -12% -12% -20%

富安娜 -11% 39% -7% 7% -22% -15% -10% 3% -13% 17% -54% -1% -30% -29% 4% -12% -6% -13% -23%

19% 19% -14% 21% -15% 14% 16% 1% 23% 8% 2% 28% 33% 20% 7% 6% 13% 6% 28%

品牌总销售额同比 巴拉巴拉 19% 57% -21% 31% -1% -18% -3% 26% -2% 17% 23% 37% -1% 0% 15% -4% 7% 19% 12%

1476 1717 2196 1161 1582 2048 2072 2813 1991 2381 1318 1564 2068 1876 5389 4791 6876 3700 5509

19% 17% -13% -5% -5% 24% -6% 10% -6% 3% 0% 6% 20% -15% 3% 6% 0% 2% 2%

罗莱家纺 -23% 113% -2% 4% 7% -10% 6% 18% -8% -7% -31% 21% -14% -47% 18% -1% 7% -17% -25%

水星家纺 46% 87% -27% -11% -13% 3% -18% 2% -17% -16% -15% -4% -16% -22% 12% -7% -11% -15% -15%

富安娜 -6% 59% 0% -22% -22% 9% -42% -9% 3% 10% -29% 13% -24% -56% 11% -11% -17% -3% -33%

2646 3031 2588 1395 1625 2758 3448 5129 4432 3566 2143 2805 3428 1998 8265 5778 13009 5708 8231

27% 13% -15% -6% -21% -7% -24% -5% -4% -13% -13% 6% 13% -23% 6% -11% -11% -13% 0%

品牌总销售额同比 巴拉巴拉 -19% 20% -41% -26% -36% -32% -46% -13% -10% 17% 13% 66% 9% -18% -18% -32% -23% 16% 18%

388 482 691 517 479 503 570 873 654 1059 436 430 432 791 1561 1499 2097 1495 1653

16% 1% -5% -5% 12% 0% -14% 0% -5% 6% -34% 11% -10% 14% 2% 2% -5% -10% 6%

罗莱家纺 92% 55% 3% 25% 61% 27% 25% -19% 7% -16% -44% 11% -13% 6% 28% 35% -1% -25% 2%

水星家纺 73% 38% 20% 31% 46% 13% -5% -18% 5% 28% -37% -15% -30% -28% 36% 29% -8% 1% -25%

富安娜 -4% -3% -11% 16% 9% -5% -14% 2% 2% 25% -36% -29% -29% -26% -7% 6% -2% 4% -27%

144 244 218 246 263 284 360 564 416 702 293 379 293 457 605 793 1340 995 1129

-27% -12% -29% 14% 37% -2% -9% 10% -24% 9% -20% 164% 20% 110% -22% 14% -8% -1% 87%

品牌总销售额同比 巴拉巴拉 8% 60% -16% 86% 129% 39% 10% -35% 3% 30% 145% 224% 25% 154% 13% 71% -11% 53% 116%

763 967 843 1004 1100 1534 2341 1811 1863 1734 1548 1684 2087 1935 2573 3638 6015 3282 5707

21% 11% -15% 27% 28% 42% 97% 60% 40% 14% 86% 121% 116% 130% 3% 33% 65% 39% 122%

罗莱家纺 215% 373% -30% 141% 354% 539% 200% 264% 402% 50% 1281% 269% 231% -5% 0% 299% 261% 617% 86%

水星家纺 194% -46% 88% 103% 9% 39% 9% 45% -54% -44% 4% -31% 29% -38% 41% 45% -19% -26% -21%

富安娜 -35% 114% -14% 74% -61% -80% 83% 79% -44% -12% -89% 68% -37% 98% 24% -57% 5% -68% 11%

1353 1636 1053 1471 1408 2958 4482 3454 5418 4112 2209 2119 2830 2178 4042 5837 13354 6321 7127

11% 40% -9% 70% -14% 48% 105% 9% 67% 38% 28% 57% 73% 107% 14% 30% 55% 34% 76%

品牌总销售额同比 巴拉巴拉 103% 120% 42% 84% 23% -9% 55% 170% 9% 15% 19% -5% -13% -6% 91% 15% 60% 16% -9%

抖音家纺品类大盘销售额（百万元）
抖音家纺品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

抖音童装品类大盘销售额（百万元）
抖音童装品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

京东童装品类大盘销售额（百万元）
京东童装品类大盘销售额同比（%）

抖音家纺/童装行业数据总览

京东家纺/童装行业数据总览
京东家纺品类大盘销售额（百万元）
京东家纺品类大盘销售额同比（%）

天猫家纺品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

天猫童装品类大盘销售额（百万元）
天猫童装品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

童装品类大盘销售额同比（%）

天猫家纺/童装行业数据总览

天猫家纺品类大盘销售额（百万元）

家纺品类大盘销售额（百万元）

细分行业份额

童装品类大盘销售额（百万元）

家纺品类大盘销售额同比（%）

月度数据 季度数据
家纺/童装行业数据总览（天+京+抖）
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图14：2024 年 6 月/2024Q2 休闲大盘+52%/+72%，其中森马品牌增速较快 

 

数据来源：久谦中台、开源证券研究所 

3、 重点推荐公司盈利预测 

本周重点推荐标的： 

出口/出海链：开润股份、申洲国际、华利集团、名创优品、泡泡玛特、伟星股

份、兴业科技、健盛集团； 

运动户外品牌：滔搏、361 度、安踏体育、特步国际、李宁、波司登； 

男装休闲品牌：比音勒芬、海澜之家、报喜鸟、锦泓集团、森马服饰。 

表1：重点推荐公司盈利预测与估值 

公司名称 
PE 净利润（亿元） 净利润增长率（%） 总市值

（亿元） 
评级 

2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

滔搏 8.5  7.8  22.1  23.7 25.8 27.8 20.5  7.0  9.1  7.7  201.6  买入 

安踏体育 13.2  11.5  102.4  136.6 156.5 0.0 34.9  33.5  14.6  -100.0  1802.7  买入 

李宁 10.3  9.0  31.9  33.4 38.4 43.5 -21.6  4.8  15.0  13.2  345.0  买入 

特步国际 9.2  7.4  10.3  12.3 15.4 17.6 11.8  19.4  24.8  14.9  113.7  买入 

361 度 5.7  4.8  9.6  11.4 13.5 15.8 28.7  18.3  19.1  16.8  65.3  买入 

报喜鸟 7.8  6.8  7.0  8.0 9.1 10.2 52.1  14.1  14.3  12.0  61.7  买入 

比音勒芬 10.9  9.0  9.1  11.4 13.8 16.5 25.2  25.4  20.8  19.6  124.7  买入 

海澜之家 10.2  9.1  29.5  31.5 35.3 38.8 37.0  6.8  11.8  9.9  321.8  买入 

锦泓集团 6.7  5.6  3.0  3.7 4.3 5.0 316.8  23.0  18.6  15.7  24.4  买入 

森马服饰 10.6  9.2  11.2  12.9 14.7 16.3 76.1  14.8  14.5  10.8  135.8  买入 

申洲国际 16.0  14.0  45.6  56.3 64.5 73.2 -0.1  23.5  14.6  13.5  899.7  买入 

华利集团 17.5  14.8  32.0  38.6 45.6 53.0 -0.9  20.6  18.1  16.2  676.6  买入 

2023M4 2023M5 2023M6 2023M7 2023M8 2023M9 2023M10 2023M11 2023M12 2024M1+2 2024M3 2024M4 2024M5 2024M6 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

20887 21190 25188 24831 22226 28560 36804 46876 41772 46387 25930 35695 41488 38239 67265 75617 125452 72316 115423

TEENIE WEENIE 1.0% 1.2% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 0.7% 0.9% 0.5% 0.3% 0.5% 1.1% 0.8% 0.5% 0.8% 0.4%

森马男装 0.7% 0.7% 0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 1.3% 0.8% 0.8% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 1.0%

森马女装 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%

太平鸟男装 0.8% 0.8% 1.0% 0.6% 1.0% 0.8% 0.6% 1.1% 0.7% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8%

太平鸟女装 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%

乐町 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

3% -5% -23% 15% -12% 3% 9% -8% -6% -16% -8% 71% 96% 52% -11% 1% -3% -13% 72%

TEENIE WEENIE 101% 69% 1% 50% -3% 6% -39% -31% -46% -45% -5% -1% -36% -18% 41% 14% -38% -32% -19%

森马男装 -11% 0% -28% -8% -32% -27% -47% -22% -32% -20% -13% 125% 41% 29% -15% -23% -33% -18% 63%

森马女装 4% 8% -24% -12% -38% -47% -53% -47% -14% -23% -25% -22% 30% 47% -7% -33% -40% -24% 20%

太平鸟男装 -10% -6% -32% -15% -15% -13% -48% -20% -27% -1% -11% 27% 52% -7% -19% -14% -30% -4% 21%

太平鸟女装 -51% -26% -15% 36% -31% -14% -60% -17% -46% -45% -40% 75% 24% -21% -29% -5% -40% -43% 14%

乐町 -38% -44% -48% -33% -38% -59% -81% -46% -80% -69% -68% -34% -37% -47% -44% -43% -70% -69% -40%

11689 10257 13642 8159 8971 11156 13831 21030 17700 21631 9586 10787 11453 9536 35588 28286 52561 31218 31776

24% -5% -24% -12% -15% -9% -17% -18% -2% -4% -26% -8% 12% -30% -7% -12% -13% -12% -11%

TEENIE WEENIE 73% 35% -12% 28% -12% -28% -29% -34% -26% -11% -6% 6% 74% -45% 10% -10% -30% -9% -6%

森马男装 -19% -6% -30% -26% -39% -23% -43% -12% -23% -11% -23% 140% 35% -7% -21% -29% -25% -15% 52%

森马女装 -7% -3% -33% -15% -38% -33% -44% -34% -4% 0% -36% -14% 9% -14% -18% -30% -29% -14% -8%

太平鸟男装 33% 9% -29% -27% -9% 0% -47% -8% -5% 25% -7% -5% 44% -39% -7% -10% -18% 14% -6%

太平鸟女装 -10% 11% -19% -11% -2% 39% -39% 36% 19% 25% 25% 58% 29% -22% -9% 7% 8% 25% 15%

乐町 -14% -45% -40% -37% 0% -28% -74% -24% -61% -39% -49% -4% 29% -44% -35% -22% -50% -43% -15%

732 1136 1059 1256 1396 1279 1468 2277 2043 3031 0 1636 1158 2241 2928 3931 5787 3031 5035

-37% -33% -44% -22% -4% -31% -40% -45% -53% -26% -100% 123% 2% 112% -39% -20% -47% -54% 72%

TEENIE WEENIE 129% 260% 336% 116% 25% 57% 19% -27% -40% -41% 24% 199% -10% 5% 274% 66% -25% -22% 25%

森马男装 52% 52% -11% 56% 93% 96% 36% -12% 1% -10% 36% 136% -3% 152% 24% 79% 2% 1% 81%

森马女装 181% 156% 31% 115% 179% 133% 91% 5% 52% 45% 68% 170% 8% 257% 99% 143% 42% 51% 126%

太平鸟男装 -32% 36% 0% -9% 89% 187% 94% -23% 17% 16% 48% 368% 58% 274% 1% 71% 13% 26% 204%

太平鸟女装 12% 276% 99% 121% 38% 59% 26% -52% -31% -14% 64% 123% -33% 150% 117% 65% -30% 5% 61%

乐町 -20% 86% 62% 75% 158% 116% 27% -82% -78% -73% -68% 127% -47% 237% 51% 117% -67% -71% 77%

8466 9797 10486 15416 11859 16124 21506 23569 22029 21724 16343 23273 28876 26462 28749 43400 67104 38068 78611

-12% -1% -18% 45% -10% 18% 49% 13% -1% -24% 28% 175% 195% 152% -11% 16% 17% -8% 173%

TEENIE WEENIE 116% 79% 11% 58% 2% 22% -46% -28% -58% -58% -5% -8% -68% 8% 61% 25% -45% -41% -28%

森马男装 36% -21% -23% 29% -79% -86% -94% -95% -78% -64% -18% -2% 219% 324% -3% -60% -87% -50% 146%

森马女装 24% 10% -4% -24% -63% -78% -89% -91% -58% -76% -28% -75% 71% 144% 8% -57% -81% -59% 51%

太平鸟男装 -61% -42% -50% 4% -28% -41% -58% -63% -63% -56% -36% 94% 78% 86% -52% -27% -62% -50% 86%

太平鸟女装 -71% -40% -14% 53% -51% -33% -80% -71% -82% -86% -82% 97% 24% -26% -41% -12% -78% -85% 11%

乐町 -57% -46% -60% -30% -81% -84% -91% -98% -96% -95% -97% -85% -88% -68% -55% -66% -94% -96% -80%

抖音休闲装品类大盘销售额（百万
抖音休闲装品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

品牌总销售额同比

（%）

抖音休闲装行业数据总览

京东休闲装行业数据总览
京东休闲装品类大盘销售额（百万

京东休闲装品类大盘销售额同比（%）

天猫休闲装品类大盘销售额同比（%）

品牌总销售额同比

（%）

品牌总销售额同比

（%）

天猫休闲装行业数据总览

天猫休闲装品类大盘销售额（百万

休闲装品类大盘销售额（百万元）

细分行业份额

休闲装品类大盘销售额同比（%）

月度数据 季度数据
休闲男&女装行业数据总览（天+京+抖）
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开润股份 14.5  10.6  1.2  3.0 4.1 5.2 146.7  159.5  36.7  26.8  43.4  买入 

兴业科技 9.5  7.6  1.9  2.7 3.4 4.0 23.7  44.9  26.3  15.8  25.8  买入 

健盛集团 9.8  8.7  2.7  3.2 3.6 4.3 3.3  18.3  13.8  17.0  31.5  买入 

名创优品 13.1  10.7  22.5  28.6 35.1 43.0 111.3  27.2  22.6  22.4  374.3  买入 

泡泡玛特 32.6  25.4  10.8  14.5 18.6 23.5 127.5  33.7  28.4  26.7  472.1  买入 

伟星股份 21.5  18.9  5.6  6.6 7.5 8.5 14.2  17.7  13.9  13.4  141.1  买入 

波司登 10.4  9.0  30.7  36.2 41.7 47.7 49.1  17.8  15.2  14.2  376.8  买入 

数据来源：Wind、开源证券研究所（均为开源证券研究所预测，2024 年 7 月 26 日汇率：港币：人民币=0.91，收盘日截至 2024 年 7

月 26 日，其中滔搏、波司登为 FY2025-FY2027 预测） 

4、 风险提示 

消费环境波动、汇率波动、盈利质量修复不及预期、门店扩张不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 15 / 15 

法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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