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01 板块景气度把握
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24H1

1Q24 4.7% 23 5.8% 2Q24 1pct 3.7% 23 8.2%

2024 1~2 5.5% 2024 7 3.5%

2019 8% 2023H1 2 3.5%
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分类 年初至今 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02

社会消费品零售总额 3.5% 2.7% 2.0% 3.7% 2.3% 3.1% 5.5%

粮油、食品类 9.6% 9.9% 10.8% 9.3% 8.5% 11.0% 9.0%

饮料类 5.6% 6.1% 6.1% 6.5% 6.4% 5.8% 6.9%

烟酒类 8.7% -0.1% -0.1% 7.7% 8.4% 9.4% 13.7%

家用电器和音像器材类 2.3% -2.4% -2.4% 12.9% 4.5% 5.8% 5.7%

服装、鞋帽、针纺织品类 0.5% -5.2% -1.9% 4.4% -2.0% 3.8% 1.9%

金银珠宝类 -1.0% -10.4% -3.7% -11.0% -0.1% 3.2% 5.0%

化妆品类 0.3% -6.1% -14.6% 18.7% -2.7% 2.2% 4.0%

日用品类 2.3% 2.1% 0.3% 7.7% 4.4% 3.5% -0.7%

文化办公用品类 -5.3% -2.4% -8.5% 4.3% -4.4% -6.6% -8.8%

家具类 2.0% -1.1% 1.1% 4.8% 1.2% 0.2% 4.6%
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24H1 +3.92% +12.69% Q2
-3.84% -21.9%

24H1
2Q24 14pct\24pct

1H24 2Q24

收入是否超额 利润是否超额

24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24H1

比音勒芬 15.0 10.5 15.3 1.7 11.1 14.3 2.6 23.6 是 是

报喜鸟 0.4 -4.5 -15.6 -38.3 -3.6 -0.7 -28.3 -16.4 否 否

歌力思 5.5 -1.1 -46.6 -52.9 1.6 2.8 -59.3 -31.0 是 否

地素时尚 -9.5 -7.1 -27.5 -21.0 -13.4 -3.3 -40.2 0.9 否 否

锦泓集团 -1.6 -2.0 3.1 -22.4 -5.5 1.8 -9.6 -0.5 否 否

富安娜 2.8 0.5 -0.6 -11.7 -1.1 4.3 -13.3 10.2 否 否

罗莱生活 -14.3 -16.3 -44.3 -35.7 -18.2 -12.5 -57.0 -13.8 否 否

水星家纺 0.5 -8.9 -13.9 -38.6 -3.4 -5.1 -26.6 -16.7 否 否

海澜之家 1.5 -5.9 -2.5 -14.4 -2.4 -2.0 -15.2 7.5 否 否

森马服饰 7.1 10.1 7.1 0.7 3.2 13.9 -5.5 22.6 是 否

牧高笛 -2.9 -7.4 -18.4 -30.2 -6.9 -3.6 -31.1 -8.3 否 否

三夫户外 -8.8 -7.5 -28.0 154.3 -12.7 -3.6 -40.6 176.2 否 否

安踏体育 是 是

李宁 否 否

49.9

-20.7

高端服饰

女装

家纺

大众服饰

户外

运动服饰
13.8

2.3

62.6

-8.0

9.9

-1.6

收入增速（%） 利润增速（%） 收入增速超额（pct） 利润增速超额（pct）
细分板块 公司名称
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24H1 6.94% 32.89%

Q2 4.55% 24.28%

收入是否超额 利润是否超额

24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24Q2 24H1 24H1

辅料 伟星股份 25.6 320.0 37.8 36.2 18.6 315.4 4.9 11.9 是 是

健盛集团 5.5 1.5 33.8 -1.8 -1.4 -3.0 0.9 -26.1 否 是

开润股份 17.6 12.8 230.1 341.0 10.7 8.3 197.3 316.7 是 是

新澳股份 10.1 8.4 4.5 3.4 3.2 3.9 -28.4 -20.9 是 否

百隆东方 23.9 24.3 -14.8 -19.3 16.9 19.7 -47.7 -43.6 是 否

扬州金泉 -15.6 -11.9 -43.8 -52.4 -22.5 -16.4 -76.6 -76.6 否 否

浙江自然 13.2 12.6 -16.4 16.4 6.2 8.1 -49.3 -7.9 是 否

华利集团 24.5 20.8 29.0 11.9 17.6 16.3 -3.8 -12.3 是 否

申洲国际 是 是

九兴控股 是 是

户外制造

鞋服制造

配件制造

上游制造

4.9

32.9

12.2

8.0

37.8

65.8

5.3

1.1

收入增速（%） 利润增速（%） 收入增速超额（pct） 利润增速超额（pct）
细分板块 公司名称



02 利润表端：筛选高景
气、高质量标的
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24H1 /

24H1 19H1 20H1~23H1
19H1 20H1-23H1

20H1~23H1 19H1
19H1 20H1~23H1 24H1
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1
24H1 +55.64% +131.53%

+30.75% 101.79% +22.02% +93.67%

2 +23.89%
-14.78% +5.45% -38.44%

公司名称 24H1收入YOY24H1归母净利润YOY

探路者 27.51% 295.65%

开润股份 17.62% 230.14%

迎丰股份 6.01% 194.85%

台华新材 55.64% 131.53%

浔兴股份 30.75% 101.79%

富春染织 22.02% 93.67%

泰慕士 20.69% 77.86%

孚日股份 2.01% 75.16%

安踏体育 13.80% 62.62%

浪莎股份 9.84% 36.35%

公司名称 收入YOY 归母净利润YOY

富安娜 2.79% -0.59%

海澜之家 1.53% -2.54%

李宁 2.33% -7.98%

嘉欣丝绸 12.28% -9.58%

宏达高科 10.46% -12.41%

水星家纺 0.52% -13.89%

百隆东方 23.89% -14.78%

夜光明 8.34% -36.10%

兴业科技 5.45% -38.44%

华纺股份 2.53% -55.13%
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3 -2.92% +121.58%

4

公司名称24H1收入YOY24H1归母净利润YOY

美邦服饰 -25.80% 648.34%

欣龙控股 -3.96% 267.65%

华升股份 -12.63% 168.78%

裕元集团 -2.92% 121.58%

美尔雅 -7.42% 59.40%

ST摩登 -29.04% 58.24%

酷特智能 -3.39% 21.06%

七匹狼 -4.90% 18.43%

聚杰微纤 -15.30% 12.17%

公司名称 收入YOY 归母净利润YOY

嘉曼服饰 -8.30% -4.10%

梦洁股份 -13.78% -5.18%

红豆股份 -1.33% -5.77%

江南高纤 -20.68% -8.66%

雅戈尔 -2.75% -9.68%

牧高笛 -2.95% -18.42%

鲁泰A -0.35% -23.50%

华孚时尚 -15.87% -44.96%
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收入 归母净利润 收入 归母净利润 收入 归母净利润

开润股份 17.62% 230.14% 91.81% 117.91% 51.97% 246.70%

华升股份 -12.63% 168.78% -38.11% 67.31% -27.52% 103.83%

台华新材 55.64% 131.53% 165.01% 192.88% 91.31% 130.91%

裕元集团 -2.92% 121.58% -15.90% 18.07% -3.64% 181.56%

浔兴股份 30.75% 101.79% 35.19% 172.53% 28.66% 111.27%

九兴控股 8.02% 65.77% 8.96% 150.79% 19.26% 175.52%

安踏体育 13.80% 62.62% 129.97% 210.99% 44.95% 123.25%

酷特智能 -3.39% 21.06% -4.00% 159.08% 6.78% 70.73%

七匹狼 -4.90% 18.43% 7.92% 51.02% -0.61% 110.25%

比音勒芬 15.02% 15.25% 116.58% 175.59% 51.86% 71.56%

公司名称
较23H1同比增速 较19H1同比增速 较20H1-23H1平均值增速

收入 归母净利润 收入 归母净利润 收入 归母净利润

探路者 27.51% 295.65% 138.32% 4.45% 64.10% -487.36%

龙头股份 5.30% 291.78% -47.21% 108.97% -34.23% -265.07%

欣龙控股 -3.96% 267.65% -36.29% 88.49% -47.89% -134.50%

浙文影业 10.49% 30.23% -4.02% 57.56% 33.63% -159.05%

众望布艺 14.18% 20.60% 28.66% 19.83% 6.50% -23.14%

公司名称
较23H1同比增速 较19H1同比增速 较20H1-23H1平均值增速
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3

22H1
23H1

24H1

4

24H1

收入 归母净利润 收入 归母净利润 收入 归母净利润

迎丰股份 6.01% 194.85% 86.61% -39.84% 41.90% 29.58%

孚日股份 2.01% 75.16% 5.32% -14.26% 8.81% 44.28%

美尔雅 -7.42% 59.40% 33.26% -162.58% -3.14% 64.77%

浪莎股份 9.84% 36.35% 34.92% -5.08% 17.23% 13.66%

恒辉安防 16.51% 17.08% 36.64% -2.98% 21.78% 3.38%

安奈儿 -16.29% 15.92% -30.11% -153.43% -31.76% 47.81%

森马服饰 7.11% 7.14% 3.85% -23.49% 1.57% 69.11%

航民股份 19.77% 6.44% 61.58% -7.75% 40.98% 11.73%

公司名称
较23H1同比增速 较19H1同比增速 较20H1-23H1平均值增速

收入 归母净利润 收入 归母净利润 收入 归母净利润

美邦服饰 -25.80% 648.34% -74.14% -155.68% -61.10% -125.68%

华生科技 64.25% 65.77% 15.60% -6.41% -2.09% -31.85%

ST摩登 -29.04% 58.24% -63.09% -298.14% -42.45% -682.50%

凤竹纺织 4.66% 38.69% -9.84% -65.90% -10.68% -59.68%

康隆达 0.26% 6.16% 50.20% -215.08% 27.24% -384.06%

公司名称
较23H1同比增速 较19H1同比增速 较20H1-23H1平均值增速
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收入 归母净利润 收入 归母净利润 收入 归母净利润

富安娜 2.79% -0.59% 18.84% 40.78% 4.27% 7.93%

海澜之家 1.53% -2.54% 40.33% -23.00% 16.76% 17.88%

嘉曼服饰 -8.30% -4.10% 46.24% 76.23% 1.87% 30.12%

梦洁股份 -13.78% -5.18% -2.79% -75.76% -10.62% 13.89%

红豆股份 -1.33% -5.77% -11.59% -53.35% -3.39% -36.71%

江南高纤 -20.68% -8.66% -51.64% -22.14% -43.11% -70.76%

宏达高科 10.46% -12.41% 11.23% 6.79% 10.45% -16.54%

百隆东方 23.89% -14.78% 39.26% 3.70% 16.17% -46.37%

鲁泰A -0.35% -23.50% -11.14% -58.79% 6.03% -25.73%

兴业科技 5.45% -38.44% 80.17% -17.58% 59.16% -12.81%

公司名称
较23H1同比增速 较19H1同比增速 较20H1-23H1平均值增速



03 资产负债表端：存货
健康，开店延续
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24H1 2.93%

18.31%

24H1 6.55% 22.34%

3.28%

公司名称 2023H1 2024H1 同比增速

罗莱生活 15.69 12.82 -18.31%

牧高笛 5.30 4.61 -13.10%

森马服饰 31.75 28.51 -10.18%

锦泓集团 9.20 8.37 -8.96%

报喜鸟 10.86 10.75 -1.05%

地素时尚 4.26 4.57 7.33%

李宁 21.20 23.13 9.12%

比音勒芬 6.88 7.63 10.97%

富安娜 7.36 8.18 11.09%

三夫户外 3.81 4.27 12.11%

水星家纺 9.59 10.82 12.76%

海澜之家 78.26 95.53 22.07%

安踏体育 64.87 80.13 23.52%

歌力思 7.11 9.38 31.98%

服装家纺行业 731.64 710.19 -2.93%

存货绝对值及同比增速(单位:亿元，%)

服装家纺

证券名称 2023H1 2024H1 同比增速

百隆东方 54.64 42.43 -22.34%

新澳股份 18.87 18.25 -3.28%

九兴控股 14.22 14.74 3.66%

申洲国际 63.19 66.94 5.93%

华利集团 28.00 30.04 7.29%

健盛集团 5.46 6.74 23.38%

浙江自然 1.60 1.99 24.83%

伟星股份 6.03 7.78 29.02%

扬州金泉 1.00 1.31 31.21%

开润股份 3.95 7.21 82.84%

493.61 525.97 6.55%纺织制造行业

存货绝对值及同比增速(单位:亿元，%)

纺织制造
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24H1 124.71% Q2 182.49%

24H1 203
2.56% 80

24 H1 55. 32% Q2

155.74%

证券名称 2023H1 2024H1 同比增速 2023Q2 2024Q2 同比增速

牧高笛 0.34 0.06 -81.86% 0.19 0.02 -88.89%

三夫户外 0.08 0.03 -65.17% -0.02 0.00 -105.56%

比音勒芬 7.91 2.96 -62.60% 7.13 1.79 -74.90%

报喜鸟 2.00 1.47 -26.64% 1.03 0.72 -29.70%

地素时尚 0.26 0.21 -17.71% 0.08 0.05 -38.57%

歌力思 0.39 0.41 4.54% 0.18 0.17 -1.25%

海澜之家 2.56 2.69 4.84% 0.17 1.58 827.59%

锦泓集团 0.19 0.21 10.88% -0.03 0.10 -503.95%

安踏体育 6.64 8.91 34.19% -- -- --

罗莱生活 0.89 1.56 74.32% 0.15 0.72 378.63%

森马服饰 0.59 1.53 157.30% 0.43 0.54 27.58%

富安娜 0.04 0.15 285.05% 0.00 0.02 402.04%

水星家纺 0.15 0.60 306.97% 0.05 0.44 876.82%

李宁 6.71 -- -- -- -- --

30.40 68.31 124.71% 19.02 53.72 182.49%

证券名称 2023H1 2024H1 同比增速 2023Q2 2024Q2 同比增速

百隆东方 4.40 0.01 -99.70% 3.69 0.00 -100.03%

开润股份 0.71 0.43 -39.50% 0.34 0.21 -38.08%

伟星股份 3.32 3.11 -6.20% 1.33 1.23 -7.81%

九兴控股 1.66 1.74 4.85% -- -- --

扬州金泉 0.10 0.13 26.77% 0.08 0.03 -59.67%

华利集团 4.84 7.89 62.87% 3.45 4.61 33.43%

浙江自然 0.48 0.88 81.28% 0.31 0.45 45.18%

新澳股份 1.50 4.40 192.73% 1.27 1.88 48.19%

健盛集团 0.19 0.97 413.75% 0.01 0.70 5486.40%

申洲国际 6.27 -- -- -- -- --

44.15 19.73 -55.32% 63.52 28.11 -155.74%

资本支出绝对值及同比增速（单位：亿元，%）

纺织制造

服装家纺行业

服装家纺

纺织制造行业

证券名称 2023 2024H1 净变动 增速

三夫户外 54 47 -7 -12.96%

地素时尚 1037 977 -60 -5.79%

锦泓集团 1296 1260 -36 -2.78%

罗莱生活 2730 2690 -40 -1.47%

歌力思 652 645 -7 -1.07%

李宁 7668 7677 9 0.12%

牧高笛 211 212 1 0.47%

报喜鸟 1761 1772 11 0.62%

比音勒芬 1255 1263 8 0.64%

安踏体育 12154 12242 88 0.72%

海澜之家 6877 6957 80 1.16%

富安娜 1494 1531 37 2.48%

森马服饰 7937 8140 203 2.56%

合计 287

服装家纺门店数量及同比增速（单位：家，%）



04 超预期个股梳理

19



20

2024H1

2024H1 25.57% 22.96 37.79% 4.16 33.65% 4.01

; Q2 32.2% 14.96 36.17% 3.38 31.06%

3.25

1) 24H1 / / / +24.0%/+27.1%/+23.2%/+52.2%

54.8%/40.4%/3.3%/1.5% 2) 23H1 / +24.8%/+27.2% 67%/33%

1) :24H1 +0.58pct 41.80% / +0.34pct/+0.27pct 42.89%/42.09%

24H 13.6pct 70.7% 2) :24H1 -0.95pct 20.06%

/ / / +0.12/-0.68/-0.25/-0.14pct 7.97%/9.07%/3.61%/-0.59%

3) :24H1 1987 1226 4) :24H1 +1.6pct 18.11%
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项目 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 39.07                     45.91                       52.59                       59.84                       

营业收入增长率（%） 8% 18% 15% 14%

归母净利润（亿元） 5.58                       6.84                        7.86                        8.99                        

归母净利润增长率（%） 14% 23% 15% 14%

摊薄每股收益（元/股） 0.53                       0.59                        0.67                        0.77                        

每股经营现金流净额（元/股） 0.61                       0.79                        0.85                        0.95                        

ROE（%） 17% 15% 16% 17%

PE（倍） 25.33                     21.15                       18.40                       16.09                       

PB（倍） 2.94                       3.08                        2.85                        2.63                        
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2024H1 337.4 13.8% ( AMER

)77.2 62.6% 61.6 17.0% EPS 2.75

1.18 50.1%

2024H1 160.77 (+13.5%) 47.7%(-0.1pct) Q1/Q2 /

DTC :DTC/ / 89.37/55.67/15.73 +10.5%/+20.1%/+8.5% 55.6%/34.6%/9.8%

/ 7073 ( +20 )2831 ( +53 )

2024H1FILA 130.56 (+6.8%) 38.7%(-2.6pct) Q1/Q2 / 1981 ( +9 )

20%+

2024H1 46 (+41.8%) 13.6%(+2.7pct) 30% 50%+ / 197/160 (

+10/-4 )

2020 1) 64.1%(+0.8pct.) 25.7%( )

( Amer) 18.3%(+0.5pct.) 2020 2) /FILA/

56.6%/70.2%/72.7% +0.8pct./+1pct./-0.7pct.

FILA 3) /FILA/ 21.8%/28.6%/29.9%

+0.8pct/-1. 1pct/-0.4pct FILA
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2023

FILA 1 Descente Kolon

项目 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 626.61                   702.70                     786.20                     873.84                     

营业收入增长率（%） 16% 12% 12% 11%

归母净利润（亿元） 102.36                   133.79                     139.31                     157.58                     

归母净利润增长率（%） 35% 31% 4% 13%

摊薄每股收益（元/股） 3.60                       4.72                        4.92                        5.56                        

每股经营现金流净额（元/股） 6.93                       5.46                        6.30                        6.35                        

ROE（%） 20% 22% 20% 21%

PE（倍） 22.61                     16.26                       15.62                       13.80                       

PB（倍） 4.06                       3.14                        2.71                        2.36                        
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2024H1 24H1 129.8 12.2% :

92.1 +7.6%

71%; 27.6 +20% 21.3%; 9.0 +47.4% 7.0%;

9.95 +12.2% 0.7% 92.5 +9.4% 71.3%

25.3 +4.4% 19.5%; 21.2 +27.0% 16.3%;

18.8 +2.7% 37.2 +20.0% 28.7%

2024H1 29%(+6.6pct) 2024Q2 30%

2024H1 9.4%(-0.47pct) / / 0.65%(-0.05pct)/7.3%(-

0.6pct)/1.47%(+0.2pct) 2024H1 22.6%(+4.2pct)

9543.6/7516.5 ( 0.7/1.7 ) 2.1 : 2024H1

66.9 ( 2023 +9.3%) / 2023 +7/-1 100.8 (-13. 1%)

2024H1 6% 66.9 1 125

5 25 101
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/ H1 34.0 33.9% Adidas 23.3

23.8%

37.2 20%

; 21.2 27%

项目 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 249.96                   282.24                     316.68                     352.29                     

营业收入增长率（%） -10% 13% 12% 11%

归母净利润（亿元） 45.57                     57.21                       65.27                       73.12                       

归母净利润增长率（%） 0% 26% 14% 12%

摊薄每股收益（元/股） 3.03                       3.81                        4.34                        4.86                        

每股经营现金流净额（元/股） 3.48                       3.94                        4.43                        4.36                        

ROE（%） 14% 16% 17% 17%

PE（倍） 25.78                     38.03                       33.33                       29.75                       

PB（倍） 3.47                       2.56                        2.32                        2.10                        
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2024H1 24H1 34.19 +55.64%; 4.24 +131.53%;

3.71 +202.69% Q1/Q2 14.72/19,46 +51.72%/+58.74%;

1.5/2.74 +101. 13%/+152.37%; 1.35/2.36 +377.67%/+150.26%

1) 2.88 1.3 ; ( ) 14.97

+6.1% 1.98 5980 ; ( ) 9.26 4855 4639 ;

( ) 4.53 4187 2285 2) .05 8074 ;

8.19 +45.2% 1.02 7808 ; 5272 +27.5% 293

169 3) 2741 3107

24H1 +2.93pct 24.09%; +4.07pct 12.4% -2pct 10.41%;

-0.27pct 0.85%; -2.03pct 7.97%; -0.11pct 5. 19%; +0.29pct 1.58%

24H1 / ( )/ 13.2%/5.2%/12.5% 3.4pct/2.8pct/8.2pct
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项目 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（亿元） 50.94                     64.33                       77.39                       88.27                       

营业收入增长率（%） 27% 26% 20% 14%

归母净利润（亿元） 4.49                       7.10                        8.59                        10.19                       

归母净利润增长率（%） 67% 58% 21% 19%

摊薄每股收益（元/股） 0.50                       0.80                        0.97                        1.14                        

每股经营现金流净额（元/股） 0.41                       1.64                        1.64                        1.96                        

ROE（%） 11% 14% 15% 16%

PE（倍） 35.93                     13.17                       10.88                       9.17                        

PB（倍） 2.51                       1.88                        1.65                        1.43                        



05 风险提示
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