
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

纺织服装 2024H1中报综述 同步大市-A(维持)
2024H1纺织制造板块业绩表现靓丽，运动服饰消费展现韧性

2024年 9月 5日 行业研究/行业动态分析

纺织服装板块近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

相关报告：

【山证纺织服装】Amer 发布 2024Q2 业

绩，大中华区连续 4 个季度营收增速超

过 40%-【山证纺服】行业周报 2024.8.25

【山证纺织服装】裕元集团发布 2024H1

业绩，伟星股份 2024H1业绩超预期-【山

证纺服】行业周报 2024.8.19

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

孙萌

执业登记编码：S0760523050001

邮箱：sunmeng@sxzq.com

投资要点：

 纺织制造：2024H1营收业绩均实现快速增长，产能利用率回升带动毛利率向上。

2024年上半年，我国纺织服装出口金额为 1431.76亿美元，同比增长 0.3%，其中纺

织品、服装出口金额分别为 693.51、738.25亿美元，同比增长 3.3%、持平。越南纺

织品和服装、制鞋出口金额分别为 165.23、107.18亿美元，同比增长 5.0%、9.1%。

品牌客户去库结束，订单恢复常态，纺织制造企业营收与业绩均实现快速增长。

2024H1，纺织制造板块营收同比增长 17.5%，毛利率同比提升 3.2pct至 27.0%，归

母净利润同比增长 31.4%。2024Q1-2024Q2，营收同比分别增长 22.8%、18.7%，毛

利率分别为 24.4%、27.0%，同比提升 1.5pct、1.3pct，归母净利润同比分别增长 44.1%、

17.7%，2024Q2板块业绩增速略慢于营收增速，主因汇兑收益下降。（注：季度数

据不含申洲国际）。

 运动服饰：2024H1 国内体育娱乐用品消费双位数增长，线上渠道表现优于线下。

2024年上半年，我国社零、体育/娱乐用品社零累计同比增长分别为 3.7%、11.2%。

2024年上半年，阿迪达斯大中华区实现营收 17.19亿欧元，同比增长 4.2%。2023

年 12月-2024年 5月，耐克大中华区实现营收 39.47亿美元，同比增长 3.8%。营收

端，2024H1，安踏体育、李宁、特步国际、361度分别实现营收 337.35、143.45、

72.03、51.41亿元，同比增长 13.8%、2.3%、10.4%、19.2%。其中安踏品牌、李宁、

特步主品牌、361度电商业务收入同比增长 20.1%、11.5%、20%+、16.1%。毛利率

端，2024H1，安踏体育、李宁、特步国际、361度毛利率分别为 64.1%、50.4%、46.0%、

41.3%，同比变化为+0.8、+1.7、+3.1、-0.3pct.。费用端，2024H1，安踏体育、李宁、

特步国际、361 度销售费用率分别为 35.0%、30.2%、23.5%、17.8%，同比变化为

+1.0、+2.0、+0.3、+0.2pct，管理费用率分别为 5.8%、4.7%、11.1%、6.1%，同比

变化为+0.1、+0.5、+1.4、-0.6pct。业绩端，2024H1，安踏体育、李宁、特步国际、

361度实现归母净利润分别为 77.21、19.52、7.52、7.90亿元，同比增长 62.6%、-8.0%、

13.0%、12.2%，归母净利润率分别为 18.3%、13.6%、10.4%、15.4%，同比变化+0.5、

-1.5、+0.2、-1.0pct。（注：安踏体育归母净利润率为剔除 Amer 口径）。

 黄金珠宝：2024Q2黄金首饰终端消费承压，黄金珠宝板块上半年业绩平稳增长。

2024年上半年，限额以上金银珠宝零售额为 1725亿元，同比增长 0.2%，分季度看，

24Q1-24Q2分别实现 996.40、728.60亿元，同比增长 4.5%、1.4%。2024年上半年，

我国黄金首饰消费量为 270.02吨，同比下降 26.68%，分季度看，24Q1-24Q2分别

为 183.92、86.10吨，同比下降 3.0%、51.8%。年初以来，我国黄金珠宝消费在 2024
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年春节期间实现开门红，但今年 2季度开始，金价急速上涨，叠加黄金首饰加工费

和品牌溢价高等因素，消费者观望情绪增强，加盟商进货更为谨慎，2季度我国黄

金首饰终端消费量大幅下滑。2024H1，黄金珠宝板块营收同比增长 9.7%，毛利率

同比下滑 0.1pct至 8.8%，归母净利润同比增长 2.0%。2024Q1-2024Q2，营收同比

分别增长 11.3%、7.7%，毛利率分别为 8.4%、9.4%，同比下滑 0.15pct、0.11pct，

归母净利润同比分别增长 9.9%、-7.7%。

 投资建议：纺织制造板块，2024年上半年，受益于品牌客户库存去化结束，恢复正

常下单，纺织制造板块营收业绩快速增长，销售毛利率同比回升，中游纺织制造企

业华利集团、伟星股份受益于客户份额持续提升，业绩表现突出。展望后续，海外

纺织服装库存处于健康水平，国际运动品牌客户销售展望稳中向好。继续推荐下游

客户成长性优、新客户持续放量的华利集团，伴随越南生产基地投产、客户份额提

升逻辑清晰的伟星股份，建议关注申洲国际、健盛集团、浙江自然。运动服饰板块，

2024年上半年，国内体育娱乐用品社零双位数增长，运动服饰消费展现韧性，高端

运动品牌如迪桑特、可隆、索康尼营收高速增长，大众运动品牌 361度零售流水表

现同样较优。运动服饰行业上半年零售折扣稳中向好，库存水平可控。继续推荐具

备多品牌矩阵、经营稳健的安踏体育，建议关注 361度、特步国际、波司登、李宁。

黄金珠宝板块，2024年上半年，黄金珠宝终端消费基本保持平稳，2季度以来由于

金价急速上涨，终端需求增速环比有所放缓。黄金珠宝板块公司上半年线下渠道逆

势拓店，抢占市场份额，整体营收增长好于行业。短期继续跟踪金价变化及终端黄

金珠宝销售情况，中长期看好头部黄金珠宝公司品牌势能提升及渠道开拓能力，建

议关注潮宏基、老凤祥、菜百股份、周大生。

风险提示：国内消费市场表现低于预期；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动；行业竞

争加剧。
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1. 纺织制造：2024H1营收业绩均实现快速增长，产能利用率回升带动

毛利率向上

纺织制造板块，我们选取申洲国际/华利集团/伟星股份/浙江自然/健盛集团/百隆东方/新澳股份/开润股

份/南山智尚作为分析样本。

品牌客户去库结束，订单恢复常态，2024H1纺织制造板块营收实现快速增长。从上市公司层面看，2024

年上半年，纺织制造板块实现营收 376.67亿元，同比增长 17.5%。分季度看（不包含申洲国际），24Q1-24Q2

分别实现营收 105.91、141.00亿元，同比增长 22.8%、18.7%。其中，伟星股份、华利集团 24Q2营收同比

增长 32.2%、20.8%，增速领先。从纺织服装出口看，2024年上半年，我国纺织服装出口金额为 1431.76亿

美元，同比增长 0.3%，其中纺织品、服装出口金额分别为 693.51、738.25亿美元，同比增长 3.3%、持平。

越南纺织品和服装、制鞋出口金额分别为 165.23、107.18亿美元，同比增长 5.0%、9.1%。

图 1：纺织制造板块营业收入及同比增速 图 2：纺织制造板块季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所（注：不含申洲国际）

表 1：纺织制造公司季度营收同比增速

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

华利集团 23.3% 7.4% -11.2% -3.9% -6.9% 11.7% 30.2% 20.8%

伟星股份 11.5% -17.8% -3.6% 2.4% 8.7% 23.8% 14.8% 32.2%

浙江自然 -1.2% -19.8% -27.2% -5.1% -15.8% 6.7% 13.8% 12.6%

健盛集团 -7.7% 1.1% -6.6% -15.4% -2.2% 16.1% 10.4% 1.5%

百隆东方 7.8% -43.1% -24.8% -12.8% 6.2% 44.4% 23.5% 24.3%

新澳股份 6.3% 11.5% 9.4% 9.6% 18.3% 12.5% 12.5% 8.4%

开润股份 43.8% -18.7% 21.0% 15.5% -13.7% 41.4% 22.9% 12.8%
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22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

南山智尚 12.0% -5.1% 1.3% -12.6% -2.0% 6.3% 10.3% 4.1%

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：我国纺织服装出口金额及同比增速 图 4：越南纺织服装、制鞋累计同比增速（单位%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

产能利用率回升带动纺织制造板块毛利率整体回升。盈利能力方面，2024年上半年，纺织制造板块销

售毛利率为 27.0%，同比提升 3.2pct。分季度看（不含申洲国际），24Q1-24Q2 纺织制造板块销售毛利率分

别为 24.4%、27.0%，同比提升 1.5、1.3pct。2024H1百隆东方销售毛利率较上年同期仍有差距，预计主要为

棉花价格处于低位，公司为保证产能利用率而采取“以价换量”策略，坯纱占比较上年同期有所提升。

图 5：纺织制造板块毛利率水平 图 6：纺织制造板块季度毛利率水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所（注：不含申洲国际）

表 2：纺织制造板块公司季度销售毛利率
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22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

华利集团 25.1% 25.8% 23.3% 25.4% 26.5% 26.4% 28.4% 28.1%

伟星股份 41.4% 34.0% 37.7% 43.4% 42.2% 39.0% 37.9% 43.9%

浙江自然 37.1% 39.3% 37.9% 33.8% 30.2% 30.8% 38.4% 36.2%

健盛集团 27.4% 19.5% 22.4% 26.6% 28.6% 25.8% 29.3% 28.5%

百隆东方 28.8% 21.8% 13.3% 16.3% 3.6% 2.8% 5.9% 13.5%

新澳股份 19.6% 17.2% 19.3% 21.1% 17.6% 15.6% 19.9% 21.5%

开润股份 20.6% 19.6% 21.8% 21.6% 25.2% 28.7% 24.2% 23.7%

南山智尚 33.9% 36.9% 32.8% 35.2% 35.1% 35.1% 32.8% 34.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

上半年纺织制造公司费用率稳定，汇兑收益同比下降。期间费用率方面，2024年上半年，纺织制造板

块期间费用率同比提升 0.5pct至 9.4%，其中销售/管理（含研发）/财务费用率分别为 1.6%/7.1%/0.7%，同比

变化为-0.11/+0.03/+0.57pct。今年上半年，纺织制造板块财务费用率提升主因汇兑收益下降。

图 7：纺织制造板块期间费用率 图 8：纺织制造板块公司汇兑损益（单位：万元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 3：纺织制造板块公司季度期间费用率

2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 同比 2024Q2 同比

销售费用率

申洲国际 0.7% 0.6% 0.9% 0.7% 0.7% 0.0%

华利集团 1.4% 0.9% 0.4% 0.4% 0.4% 0.0% 0.3% -0.1%

伟星股份 9.6% 6.9% 6.4% 7.8% 8.0% 0.1% 7.2% -0.7%

浙江自然 2.4% 2.5% 1.2% 1.9% 2.0% 0.0% 1.7% -0.2%

健盛集团 3.3% 3.3% 3.7% 3.2% 3.1% -0.1% 2.8% -0.4%

百隆东方 1.9% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.0% 0.6% -0.1%

新澳股份 1.7% 1.5% 1.4% 1.7% 1.7% -0.1% 1.7% -0.1%
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开润股份 11.8% 11.5% 8.1% 6.3% 5.4% -0.8% 5.9% -0.3%

南山智尚 9.4% 11.3% 9.5% 8.6% 7.2% -1.4% 6.8% -1.8%

管理费用率（含研发）

申洲国际 8.0% 8.4% 7.4% 7.9% 7.3% -0.6%

华利集团 6.1% 5.4% 5.7% 4.6% 6.4% 1.8% 6.1% 1.5%

伟星股份 13.2% 13.2% 13.6% 13.6% 12.7% -0.9% 10.1% -3.5%

浙江自然 6.7% 6.0% 6.2% 8.5% 8.5% 0.0% 6.9% -1.5%

健盛集团 11.0% 9.7% 8.6% 10.0% 9.8% -0.2% 9.9% -0.2%

百隆东方 7.5% 6.3% 6.1% 7.2% 5.4% -1.7% 5.3% -1.8%

新澳股份 8.1% 5.7% 4.7% 5.0% 5.0% 0.0% 4.7% -0.3%

开润股份 12.1% 11.0% 10.8% 8.2% 8.0% -0.2% 8.7% 0.5%

南山智尚 6.8% 7.9% 7.1% 8.1% 7.5% -0.5% 6.0% -2.0%

财务费用率

申洲国际 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.4% 0.6%

华利集团 0.6% 0.0% -0.8% -0.9% -0.1% 0.8% -0.2% 0.7%

伟星股份 0.5% 0.4% -0.3% -0.5% -0.6% -0.1% -0.7% -0.2%

浙江自然 -0.3% -0.4% -2.8% -1.4% -0.5% 0.9% -0.5% 0.9%

健盛集团 0.2% 1.4% -0.6% -0.2% -0.7% -0.5% -0.8% -0.6%

百隆东方 3.5% 1.7% 1.7% 0.4% 1.5% 1.1% 1.0% 0.6%

新澳股份 0.3% 0.5% 0.2% -0.7% 1.0% 1.7% 0.7% 1.4%

开润股份 -0.5% 1.3% 0.5% 0.2% 0.7% 0.5% 0.7% 0.4%

南山智尚 1.3% 0.2% 0.1% 0.0% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0%

期间费用率合计

申洲国际 9.1% 9.5% 8.9% 9.4% 9.3% -0.1%

华利集团 8.1% 6.3% 5.3% 4.2% 6.7% 2.5% 13.1% 8.9%

伟星股份 23.4% 20.5% 19.7% 21.0% 20.1% -0.9% 11.1% -9.9%

浙江自然 8.9% 8.1% 4.5% 9.0% 9.9% 0.9% 9.3% 0.3%

健盛集团 14.5% 14.5% 11.7% 13.0% 12.1% -0.9% 9.6% -3.4%

百隆东方 13.0% 8.4% 8.4% 8.2% 7.5% -0.7% 7.9% -0.2%

新澳股份 10.1% 7.7% 6.3% 6.0% 7.7% 1.6% 11.4% 5.3%

开润股份 23.4% 23.8% 19.4% 14.7% 14.2% -0.5% 16.2% 1.5%

南山智尚 17.5% 19.4% 16.8% 16.7% 16.9% 0.3% 8.1% -8.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2024H1纺织制造板块业绩增幅快于营收，展现业绩弹性。2024年上半年，纺织制造板块实现归母净利

润 63.21 亿元，同比增长 31.4%。分季度看（不含申洲国际），24Q1-24Q2 归母净利润分别为 12.71、21.19

亿元，同比增长 44.1%、17.7%。

图 9：纺织制造板块归母净利润及同比增速 图 10：纺织制造板块季度归母净利润及同比增速
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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（注：不含申洲国际）

表 4：纺织制造公司季度归母净利润同比增速

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

华利集团 25.1% 1.5% -25.8% 6.7% -5.9% 16.7% 63.7% 11.9%

伟星股份 28.2% -163.6% -17.7% 0.6% 10.6% 181.5% 45.2% 36.2%

浙江自然 -45.4% -62.3% -20.9% -40.3% -47.3% -121.7% -42.5% 16.4%

健盛集团 10.1% 50.7% -53.0% -19.6% -4.5% 1115.4% 112.1% -1.8%

百隆东方 8.5% -9.4% -75.6% -56.2% 7.0% -109.3% -4.5% -19.3%

新澳股份 14.2% 23.4% 21.2% -2.1% 1.0% 2.2% 6.6% 3.4%

开润股份 -62.8% -179.5% -24.7% 1171.1% 128.2% 76.0% 103.0% 341.1%

南山智尚 0.0% 43.8% 13.4% 9.1% 17.4% 2.6% 15.4% 0.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 运动服饰：2024H1国内体育娱乐用品消费双位数增长，线上渠道表

现优于线下

2024H1体育娱乐用品社零实现双位数以上增长，李宁营收增速相对较缓。2024年上半年，安踏体育、

李宁、特步国际、361度分别实现营收 337.35、143.45、72.03、51.41亿元，同比增长 13.8%、2.3%、10.4%、

19.2%。分品牌看，安踏体育旗下的安踏品牌、FILA 品牌、迪桑特及可隆其它品牌营收同比增长分别为 13.5%、

6.8%、41.8%；特步国际旗下的特步主品牌、索康尼与迈乐营收同比增长分别为 6.6%、72.2%。2024年上半

年，我国社零、体育/娱乐用品社零累计同比增长分别为 3.7%、11.2%。2024年上半年，阿迪达斯大中华区

实现营收 17.19亿欧元，同比增长 4.2%。2023年 12月-2024年 5月，耐克大中华区实现营收 39.47亿美元，

同比增长 3.8%。
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图 11：本土运动服饰公司营收规模（亿元） 图 12：本土运动服饰公司营收规模同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 5：本土运动服饰公司零售终端流水表现

22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

安踏体育

安踏 中单负增 中单正增 高单负增 中单正增 高单正增
高单正

增

10%-20%

高段正增
中单正增 高单正增

FILA 高单负增
10%-20%

低段正增

10%-20%

低段负增
高单正增

10%-20%

高段正增

10%-20

%低段

正增

25%-30%

正增
高单正增 中单正增

所有其他

品牌

20%-25%

正增

40%-45%

正增

10%-20%

低段正增

75%-80%

正增

70%-75%

正增

40%-45

%正增

55%-60%

正增

25%-30%

正增

40%-45%

正增

李宁

直营零售 高单负增
20%-30%

低段正增

10%-20%

中段负增

10%-20%

中段正增

20%-30%

高段正增

20%-30

%低段

正增

50%-60%

低段正增
中单正增 持平

批发经销

商
高单负增

10%-20%

低段正增

20%-30%

低段负增
中单正增

10%-20%

中段增长

低单正

增

10%-20%

高段正增
中单负增 高单负增

电子商务 中单正增
20%-30%

中段正增
中单正增

10%-20%

低段负增

10%-20%

低段增长

低单负

增
中单正增

20%-30%

低段正增
高单正增

特步国际

特步主品

牌
中双正增

20%-25%

正增
高单负增 20%正增 高双正增

高双正

增

30%+正

增
高单正增 10%正增

361 度

主品牌 低双正增 中双正增 大致持平 低双正增 低双正增
15%正

增

20%+正

增
高双正增 10%正增

童装品牌
20%-25%

正增

20%-25%

正增
低单正增

20%-25%

正增

20%-25%

正增

25%-30

%正增
40%正增

20%-25%

正增
中双正增
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22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

电子商务 40％正增 45%正增 25%正增 35%正增 30%正增
30%正

增

30%+正

增

20%-25%

正增

30%-35%

正增

资料来源：安踏体育、李宁、特步国际、361度季度运营情况公告，李宁 2022-2023年报、2024H1半年报，山西证券研究所

分渠道看，2024年上半年各品牌电商渠道增速快于整体营收增速。电商渠道方面，2024H1，安踏品牌、

李宁、特步主品牌、361度电商业务收入同比增长 20.1%、11.5%、20%+、16.1%。线下渠道方面，四家运

动服饰公司今年上半年均保持净开店态势，但开店速度相比 2023年有所放缓，外延开店对公司营收增长贡

献有限。分成人与儿童板块看，儿童业务门店数量同比增速为中单位数至双位数，快于成人。

李宁：成人门店数量与年初基本持平，电商增速领先。截至 2024H1末，公司直营门店 1495家，较年

初净减少 3家，门店数量同比增速为 5.1%；加盟门店 4744家，较年初净增长 2家，门店数量同比增速为持

平。李宁 YOUNG门店 1438家，较年初净增加 10家，门店数量同比增速为 12.3%。2024年上半年，直营、

电商、批发渠道收入同比增长分别为 2.7%、11.5%、-1.9%，收入占比为 24.4%、27.9%、46.0%。

安踏体育：直营收入占比继续提升，迪桑特开店速度较快。截至 2024H1末，安踏、安踏儿童门店分别

为 7073、2831家，较年初净增加 20、53家，门店数量同比增速分别为 1.9%、5.2%。安踏品牌 DTC渠道、

电商、批发渠道收入占比为 55.6%、34.6%、9.8%，批发渠道收入占比同比下滑 0.4pct。FILA 品牌，截至

2024H1末，门店数量 1981家，较年初净增加 9家，门店数量同比增速为 2.0%。迪桑特、可隆品牌，截至

2024H1末，门店数量 197、160家，较年初净增加 10、-4家，门店数量同比增速为 7.7%、持平。

特步国际：今年上半年成人及儿童门店均小幅增加。截至 2024H1末，中国内地及海外的特步成人品牌

店共 6578家，较年初净增加 7家，门店数量门店同比增速为 2.1%。特步儿童品牌店共 1706家，较年初净

增加 3家，门店数量同比增速为 7.4%。

361 度：今年上半年拓店速度有所放缓。截至 2024H1 末，中国内地门店共 5740 家，较年初净增加 6

家，门店数量同比增速为 1.7%。361度儿童门店 2550家，较年初净增加 5家，门店数量同比增速 4.2%。

表 6：本土运动服饰公司门店数量（单位：家）

门店数量 2022H1 2022 2023H1 2023 YTD YOY 2024H1 YTD YOY

安踏成人 6660 6924 6941 7053 129 1.9% 7073 20 1.9%

安踏儿童 2563 2679 2692 2778 99 3.7% 2831 53 5.2%

FILA 2021 1984 1942 1972 -12 -0.6% 1981 9 2.0%

迪桑特 182 191 183 187 -4 -2.1% 197 10 7.7%

可隆 153 161 160 164 3 1.9% 160 -4 0.0%

安踏体育总计 11579 11939 11918 12154 215 1.8% 12242 88 2.7%
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直营 1265 1430 1423 1498 68 4.8% 1495 -3 5.1%

批发 4672 4865 4744 4742 -123 -2.5% 4744 2 0.0%

李宁 YOUNG 1175 1308 1281 1428 120 9.2% 1438 10 12.3%

李宁总计 7112 7603 7448 7668 65 0.9% 7677 9 3.1%

特步成人 6251 6313 6443 6571 258 4.1% 6578 7 2.1%

特步儿童 1480 1520 1588 1703 183 12.0% 1706 3 7.4%

特步总计 7731 7833 8031 8274 441 5.6% 8284 10 3.2%

361 度成人（中国大陆） 5365 5480 5642 5734 254 4.6% 5740 6 1.7%

361 度儿童 2097 2288 2448 2545 257 11.2% 2550 5 4.2%

361 度总计 7462 7768 8090 8279 511 6.6% 8290 11 2.5%

资料来源：安踏体育/李宁/特步国际/361度 2022-2023年报，2022-2024中报，山西证券研究所

2024H1运动服饰公司毛利率稳中有升。2024年上半年，安踏体育、李宁、特步国际、361度毛利率分

别为 64.1%、50.4%、46.0%、41.3%，同比变化为+0.8、+1.7、+3.1、-0.3pct。安踏体育旗下，安踏主品牌、

FILA品牌、所有其它品牌毛利率分别为 56.6%、70.2%、72.7%，同比提升 0.8pct、1.0pct、-0.7pct。361 度

毛利率下滑主因儿童业务推出更多高性价比产品，毛利率下降，以及成人鞋履产品高性价比尖货产品占比

提升。

图 13：本土运动服饰公司毛利率

资料来源：Wind，山西证券研究所

李宁广宣费用增加致销售费用率提升幅度较高，特步国际旗下专业运动品牌 DTC经营推进致管理费用

提升幅度较高。2024年上半年，安踏体育、李宁、特步国际、361度销售费用率分别为 35.0%、30.2%、23.5%、

17.8%，同比变化为+1.0、+2.0、+0.3、+0.2pct，其中，安踏体育、李宁、特步国际、361度广告及宣传支出
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占收入比重同比变化分别为+0.4、+1.3、+0.1、+1.7pct。2024年上半年，安踏体育、李宁、特步国际、361

度管理费用率分别为 5.8%、4.7%、11.1%、6.1%，同比变化为+0.1、+0.5、+1.4、-0.6pct。在研发方面，2024

年上半年，安踏体育、李宁、特步国际、361度研发投入占收入比重分别为 2.7%、2.2%、2.2%、2.8%，同

比变化+0.4、+0.1、-0.5、-0.5pct。

图 14：本土运动服饰公司销售费用率情况 图 15：本土运动服饰公司管理费用率情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

今年上半年李宁归母净利润下滑，安踏体育业绩增长稳健。2024年上半年，安踏体育、李宁、特步国

际、361度实现归母净利润分别为 77.21、19.52、7.52、7.90亿元，同比增长 62.6%、-8.0%、13.0%、12.2%，

归母净利润率分别为 22.9%、13.6%、10.4%、15.4%，同比变化+6.9、-1.5、+0.2、-1.0pct。剔除 Amer影响，

安踏体育的归母净利润为 61.61亿元，同比增长 17.0%，归母净利润率 18.3%，同比提升 0.5pct。361度净利

率下滑主因应收账款计提增加及其它收入下降。

图 16：本土运动服饰公司归母净利润（亿元） 图 17：本土运动服饰公司归母净利润率
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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

运动服饰公司库存周转处于可控水平，2024 年上半年 361 度经营活动现金流相对较弱。存货方面，

2024H1，安踏体育、李宁、特步国际、361度存货周转天数分别为 113、61、92、84天，同比减少 11天、

增加 4天、减少 21天、减少 2天。经营活动现金流方面，2024H1，安踏体育、李宁、特步国际、361度经

营活动现金流净额分别为 85.0、46.9、8.3、1.6亿元，占归母净利润比重分别为 1.1、2.4、1.1、0.2。

图 18：本土运动服饰公司存货周转天数（天） 图 19：本土运动服饰公司经营活动现金流净额（亿元）

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. 黄金珠宝：2024Q2黄金首饰终端消费承压，黄金珠宝板块上半年业

绩平稳增长

黄金珠宝板块，我们选取老凤祥/中国黄金/周大生/菜百股份/潮宏基/曼卡龙作为分析样本。

24Q2金价急涨背景下，黄金珠宝行业景气度下降，上市公司表现好于行业。从上市公司层面看，2024

年上半年，黄金珠宝板块实现营收 989.59亿元，同比增长 9.7%，分季度看，24Q1-24Q2分别实现营收 575.63、

413.95亿元，同比增长 11.3%、7.7%。从行业层面看，2024年上半年，限额以上金银珠宝零售额为 1725亿

元，同比增长 0.2%，分季度看，24Q1-24Q2 分别实现 996.40、728.60 亿元，同比增长 4.5%、1.4%。2024

年上半年，我国黄金首饰消费量为 270.02吨，同比下降 26.68%，分季度看，24Q1-24Q2分别为 183.92、86.10

吨，同比下降 3.0%、51.8%。年初以来，我国黄金珠宝消费在 2024年春节期间实现开门红，但今年 2季度

开始，金价急速上涨，24Q1-24Q2上金所 AU9999收盘均价同比涨幅为 16.3%、23.4%，叠加黄金首饰加工

费和品牌溢价高等因素，消费者观望情绪增强，加盟商进货更为谨慎，2季度我国黄金首饰终端消费量大幅

下滑，黄金珠宝社零基本保持平稳，但上市公司表现好于行业整体。
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图 20：黄金珠宝板块营业收入及同比增速 图 21：黄金珠宝板块季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 7：黄金珠宝公司季度营收同比增速

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24H1

潮宏基 4.6% -12.7% 21.6% 61.0% 23.7% 35.1% 17.9% 10.3% 14.2%

周大生 4.2% -18.7% 49.6% 68.6% 15.2% 74.0% 23.0% -20.9% 1.5%

曼卡龙 54.2% 40.0% 2.7% 32.1% 2.4% 33.5% 45.1% 49.9% 47.9%

老凤祥 8.8% 6.4% 33.2% 3.2% 9.7% -1.1% 4.4% -9.2% -1.0%

中国黄金 0.4% -17.4% 12.3% 22.5% 13.4% 31.6% 13.1% 25.9% 18.9%

菜百股份 51.2% -21.7% 45.6% 77.8% 25.5% 69.8% 25.0% 41.3% 31.4%

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 22：金银珠宝季度社零（单位：亿元）及同比增速 图 23：我国黄金首饰季度消费量（单位：吨）及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 8：AU9999金价（元/克）及同比变化、黄金首饰消费量、黄金珠宝社零季度同比增速

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

AU9999 金价 385.05 398.77 384.49 401.04 420.45 447.71 459.69 470.60 489.18 552.59

YOY 2.5% 5.5% 2.9% 8.1% 9.2% 12.3% 19.6% 17.3% 16.3% 23.4%

黄金首饰消费量 -0.2% -15.3% 11.6% -27.5% 12.3% 17.6% -8.8% 16.8% -3.0% -51.8%

黄金珠宝社零 3.2% -10.1% 8.7% -5.3% 13.6% 10.4% 0.0% 11.5% 4.5% 1.4%

黄金珠宝板块营收 12.6% -3.7% 8.6% -10.0% 27.4% 21.1% 12.9% 27.2% 11.3% 7.7%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2024年上半年老凤祥及中国黄金毛利率稳中有升。盈利能力方面，2024年上半年，黄金珠宝板块销售

毛利率为 8.8%，同比下滑 0.1pct，其中老凤祥、中国黄金销售毛利率同比提升 0.7pct、0.2pct，主因产品结

构稳定、受益于金价上涨；曼卡龙/潮宏基/菜百股份/周大生销售毛利率同比下滑 4.6/2.7/2.4/0.1pct，主因渠

道结构及产品结构变化。分季度看，24Q1-24Q2黄金珠宝板块销售毛利率分别为 8.4%、9.4%，同比下滑 0.15pct、

0.11pct。

图 24：黄金珠宝板块毛利率水平 图 25：黄金珠宝板块季度毛利率水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 9：黄金珠宝板块公司季度销售毛利率

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24H1

潮宏基 28.6% 28.3% 28.0% 25.7% 26.5% 23.9% 24.9% 23.3% 24.1%

周大生 17.9% 22.6% 17.9% 19.0% 17.8% 17.9% 15.6% 22.9% 18.4%

曼卡龙 18.2% 10.4% 23.2% 14.5% 16.2% 9.7% 17.2% 10.9% 13.5%

老凤祥 6.7% 9.1% 8.0% 9.1% 7.5% 9.5% 8.4% 10.7% 9.2%

中国黄金 2.5% 4.1% 4.0% 4.5% 4.2% 3.8% 4.1% 4.7% 4.4%

菜百股份 10.5% 10.8% 11.4% 11.6% 10.5% 9.3% 10.0% 7.8% 9.1%
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2024年上半年黄金珠宝板块期间费用率整体保持平稳。期间费用率方面，2024年上半年，黄金珠宝板

块期间费用率同比下滑 0.05pct至 2.8%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.0%/0.6%/0.1%/0.1%，同

比变化为-0.04/+0.01/-0.01/-0.01pct。周大生 2024H1销售费用率同比提升 1.5pct，2024Q2销售费用率同比提

升 3.6pct，主因自营门店增加及广告投放活动较多使得人员薪资费用、租赁费用及广告宣传费用同比增幅较

大所致。潮宏基 2024H1销售费用率同比下滑 2.7pct，2024Q2销售费用率同比下滑 3.2pct，主因公司线下渠

道持续推进“自营转加盟”，自营门店销售费用下降。

图 26：黄金珠宝板块期间费用率 图 27：黄金珠宝板块季度期间费用率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 10：黄金珠宝板块公司季度期间费用率

2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 同比 2024Q2 同比

销售费用率

潮宏基 25.6% 18.6% 17.7% 14.1% 11.4% -2.7% 11.3% -3.2%

周大生 16.3% 10.6% 6.3% 4.9% 6.5% 1.5% 8.9% 3.6%

曼卡龙 14.5% 8.4% 8.6% 7.2% 5.6% -1.6% 5.1% -0.9%

老凤祥 1.7% 1.5% 1.3% 1.4% 1.3% -0.1% 1.5% 0.1%

中国黄金 1.0% 0.8% 1.0% 0.7% 0.7% 0.0% 0.7% -0.2%

菜百股份 4.1% 2.9% 3.3% 2.6% 2.4% -0.2% 2.5% 0.2%

管理费用率（含研发）

潮宏基 5.2% 3.4% 3.5% 2.6% 2.8% 0.1% 2.9% -0.1%

周大生 3.1% 1.7% 0.9% 0.6% 0.7% 0.1% 1.0% 0.3%

曼卡龙 4.4% 3.7% 4.6% 3.7% 2.5% -1.1% 2.3% -1.0%

老凤祥 0.8% 0.8% 0.6% 0.7% 0.7% 0.1% 1.1% 0.4%

中国黄金 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% -0.1% 0.3% -0.1%
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菜百股份 1.3% 1.0% 1.0% 0.6% 0.5% -0.1% 0.3% -0.1%

财务费用率

潮宏基 2.2% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5% 0.0% 0.5% 0.0%

周大生 -0.4% -0.5% -0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

曼卡龙 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% -0.6% -0.6% -0.4% -0.5%

老凤祥 0.5% 0.4% 0.4% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% -0.1%

中国黄金 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1%

菜百股份 0.6% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0% 0.2% 0.0%

期间费用率合计

潮宏基 33.0% 22.6% 22.0% 17.3% 14.6% -2.6% 14.7% -3.4%

周大生 19.0% 11.8% 7.0% 5.6% 7.4% 1.8% 10.1% 4.2%

曼卡龙 18.9% 12.1% 13.3% 10.9% 7.6% -3.3% 7.0% -2.4%

老凤祥 3.0% 2.7% 2.3% 2.3% 2.3% 0.0% 2.7% 0.5%

中国黄金 1.7% 1.2% 1.4% 1.1% 1.0% -0.1% 0.9% -0.3%

菜百股份 6.0% 4.2% 4.4% 3.5% 3.1% -0.4% 3.0% 0.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

今年上半年黄金珠宝板块业绩增速弱于营收，24Q2业绩同比下滑。2024年上半年，黄金珠宝板块实现

归母净利润 32.85亿元，同比增长 2.0%，分季度看，24Q1-24Q2分别实现归母净利润 19.42、13.43亿元，

同比增长 9.9%、-7.7%。2024年上半年，周大生归母净利润下滑，主因销售费用率上升较快；菜百股份归

母净利润下滑，主因盈利能力相对较低的投资类产品占比提升拉低公司整体销售毛利率。

图 28：黄金珠宝板块归母净利润及同比增速 图 29：黄金珠宝板块季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 11：黄金珠宝公司季度归母净利润同比增速

22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24H1

潮宏基 1.7% -154.4% 30.1% 54.0% 23.4% 157.2% 5.5% 16.8% 10.0%
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22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24H1

周大生 -12.7% -26.9% 26.1% 26.8% 2.9% 38.0% -6.6% -30.5% -18.7%

曼卡龙 -16.4% -49.8% 29.3% 60.8% 23.4% 166.0% 21.1% 0.6% 11.3%

老凤祥 2.0% -9.0% 76.1% 15.1% 48.5% -27.4% 12.0% 8.1% 10.3%

中国黄金 12.0% -35.9% 19.1% 26.6% 16.5% 53.7% 21.1% -2.6% 10.6%

菜百股份 55.4% 6.2% 30.6% 157.7% 67.6% 10.3% 16.2% -28.3% -3.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

2024年上半年黄金珠宝公司线下门店逆势扩张，曼卡龙/菜百股份线上渠道高增长。分渠道看，线下展

店方面，截至 2024H1 末，老凤祥 /周大生 /中国黄金 /潮宏基 /曼卡龙 /菜百股份门店数量分别为

6022/5230/4266/1451/224/93家，较年初净增加 28/124/9/52/6/6 家。线上渠道方面，2024年上半年，菜百股

份 / 周 大 生 / 曼 卡 龙 / 潮 宏 基 线 上 渠 道 实 现 营 收 22.99/11.91/6.68/5.36 亿 元 ， 同 比 增 长

49.99%/3.09%/103.82%/-4.12%。

表 12：黄金珠宝板块公司线下门店及 2024H1线上渠道经营情况

2024H1 末门店数量 较年初净变化 线上渠道营收（亿元） 同比增速

老凤祥 6022 28
周大生 5230 124 11.91 3.09%

中国黄金 4266 9
潮宏基 1451 52 5.36 -4.12%

曼卡龙 224 6 6.68 103.82%

菜百股份 93 6 22.99 49.99%

资料来源：老凤祥、周大生、中国黄金、潮宏基、曼卡龙、菜百股份 2023年报及 2024年半年报，山西证券研究所（注：潮

宏基仅统计珠宝业务）

4. 投资建议

纺织制造板块，2024年上半年，受益于品牌客户库存去化结束，恢复正常下单，纺织制造板块营收业

绩快速增长，销售毛利率同比回升，中游纺织制造企业华利集团、伟星股份受益于客户份额持续提升，业

绩表现突出。展望后续，海外纺织服装库存处于健康水平，国际运动品牌客户销售展望稳中向好。继续推

荐下游客户成长性优、新客户持续放量的华利集团，伴随越南生产基地投产、客户份额提升逻辑清晰的伟

星股份，建议关注申洲国际、健盛集团、浙江自然。运动服饰板块，2024年上半年，国内体育娱乐用品社

零双位数增长，运动服饰消费展现韧性，高端运动品牌如迪桑特、可隆、索康尼营收高速增长，大众运动

品牌 361度零售流水表现同样较优。运动服饰行业上半年零售折扣稳中向好，库存水平可控。继续推荐具
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备多品牌矩阵、经营稳健的安踏体育，建议关注 361度、特步国际、波司登、李宁。黄金珠宝板块，2024

年上半年，黄金珠宝终端消费基本保持平稳，2季度以来由于金价急速上涨，终端需求增速环比有所放缓。

黄金珠宝板块公司上半年线下渠道逆势拓店，抢占市场份额，整体营收增长好于行业。短期继续跟踪金价

变化及终端黄金珠宝销售情况，中长期看好头部黄金珠宝公司品牌势能提升及渠道开拓能力，建议关注潮

宏基、老凤祥、菜百股份、周大生。

表 13：建议关注标的估值情况

所属板块 公司名称 证券代码
总市值 收盘价

（元）

EPS PE

（亿元） 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E

纺织制造

华利集团 300979.SZ 780 66.85 2.74 3.32 3.84 20.1 17.4

伟星股份 002003.SZ 150 12.83 0.53 0.59 0.67 21.9 19.0

申洲国际 2313.HK 950 63.20 3.03 3.84 4.37 15.0 13.2

健盛集团 603558.SH 33 9.05 0.74 0.87 1.02 10.4 8.9

浙江自然 605080.SH 21 15.06 0.92 1.21 1.45 12.4 10.4

运动服饰

安踏体育 2020.HK 2153 76.00 3.60 4.79 4.93 14.5 14.1

361 度 1361.HK 71 3.44 0.47 0.54 0.63 5.8 5.0

特步国际 1368.HK 120 4.53 0.40 0.46 0.53 8.9 7.7

波司登 3998.HK 418 3.79 0.28 0.32 0.37 10.8 9.4

李宁 2331.HK 370 14.32 1.23 1.25 1.40 10.5 9.3

黄金珠宝

潮宏基 002345.SZ 40 4.53 0.38 0.45 0.53 10.0 8.5

老凤祥 600612.SH 211 50.54 4.23 4.75 5.34 10.6 9.5

菜百股份 605599.SH 79 10.16 0.91 0.98 1.11 10.3 9.1

周大生 002867.SZ 116 10.60 1.21 1.25 1.43 8.4 7.4

资料来源：Wind一致预期，山西证券研究所（注：截至 2024/9/3日，港股标的总市值、收盘价单位为“港元”）

5. 风险提示

国内消费市场表现低于预期；

原材料价格大幅波动；

汇率大幅波动；

行业竞争加剧。
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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