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核心观点 

消费券发放、家纺补贴范围扩大，建议关注服装家纺向上弹性。双十一后家纺补贴力度及范围均有扩大，线上方面

淘宝平台参加活动的收货地址扩大至全国内陆地区、京东亦上线了面向全国的家纺国补活动，补贴力度达 20%；线下

方面，在上海地区出台补贴政策后，厦门等地区亦增加了床上用品补贴，家纺产品补贴力度与范围逐渐增强，预计

推动家纺各品牌 Q4 销售流水显著改善。同时全国多地发放消费券，当前上海消费券覆盖餐饮、体育、电影、文旅和

运动、美妆，我们认为此举有望刺激线下客流量恢复，带动包括服装在内的消费品销售回暖。另外根据最新推出的

静安区商圈活力消费券范围来看，纳入品类正逐步拓宽，我们推测消费券仍将继续提振终端消费热度。 

本周寒潮来袭，看好品牌服饰终端动销改善。本周全国各地区降温，服装终端动销有望改善。全国多地寒潮来袭，

本周北京/上海/深圳分别下降 4.6/4.1/3.8℃，为近期平均气温下降幅度最大的一周，其中北京最低温度基本在 0℃

以下，我们判断以羽绒度为代表的冬装销售旺季即将到来，叠加多项消费券、补贴刺激有望改善服装终端动销。 

投资建议 

1）弹性方向：品牌服饰龙头——李宁、安踏体育、比音勒芬等。品牌服饰板块三季度受到线下客流偏弱、经营环境

不佳等因素影响，业绩端仍承压。10 月开始随着销售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，服装零售有望

逐步改善，迎来基本面拐点。估值角度，目前板块龙头仍处在历史偏低分位，后续弹性可期。 

2）确定性方向：制造龙头——华利集团等。基本面角度来看，制造板块景气度延续，业绩韧性突出，尤其是华利等

具备拓客户、拓产能逻辑的龙头。短期板块情绪或受到美国特朗普上台加征关税预期的影响有所调整，但实际纺织

制造龙头产能向外转移已有多年历史，产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不

确定性的影响，因此订单或进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。 

数据及公告跟踪  

行情回顾：上周（2024年11月18日~2024年11月22日）沪深300、深证成指、上证综指分别变动-1.91%、-2.89%、

-2.60%，纺织服装板块上涨 0.06%，其中纺织板块上涨 1.33%，服装板块下跌 0.09%。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 3。个股方面，浙江建投、南极电商、日播时尚涨幅居前，*ST 富润、安奈

儿、巨星农牧跌幅居前。 

原材料价格：328 级棉现货 15282 元/吨（-0.56%，周涨跌幅）；美棉 Cotlook A 80.7 美分/磅（1.70%）；内外棉价

差 632 元/吨（-10.10%）。 

行业新闻：1）工信部：多措并举提高中国制造品牌美誉度；2）湖北启动精品消费月，开展千余场活动促消费；3）

江西共青城：羽绒服生产加工忙，百亿产业蓬勃发展。 

重点公司公告：1）开润股份：公司以截至 2024 年 10 月 22 日公司总股本扣除公司回购专用证券账户上持有的股份

后的股本为基数，向全体股东每 10股派发现金红利人民币 1.46元（含税），合计派发现金红利 34,699,967.75元。

按照公司总股本（含回购股份）折算的每 10 股现金红利=1.45 元，即按照公司总股本（含回购股份）折算的每股现

金红利为 0.145元。“开润转债”转股价格为 29.50元/股，调整后的转股价格自 2024年 11月 28 日（除权除息日）

起生效。2）南山智尚：本次向特定对象发行股票的发行对象为不超过 35 名（含）的特定投资者，本次向特定对象

募集资金总额不超过 10 亿元，扣除发行费用后全部用于年产 8 万吨高性能差别化锦纶长丝项目。 

风险提示 

内需恢复不及预期、汇率波动风险、关税风险  
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1、周观点：家纺补贴范围扩大，叠加消费券与寒潮催化零售改善 

1.1、消费券发放、家纺补贴范围扩大，建议关注服装家纺向上弹性 

家纺补贴范围扩大，持续关注家纺品牌 Q4 表现。线上方面，在双十一活动之前，淘宝平
台陆续上线了罗莱、水星等品牌的家纺补贴活动，补贴额度达 15%，但限制云闪付支付
且收货地址仅限于上海地区。在双十一之后，淘宝平台参加活动的收货地址扩大至全国
内陆地区，且京东平台也上线了面向全国的家纺国补活动，补贴力度达 20%。线下方面，
在上海地区出台补贴政策后，厦门等地区亦增加了床上用品补贴。家纺产品补贴力度与
范围逐渐增强，利好家纺各品牌 Q4 销售流水，建议关注家纺龙头品牌。 

随着全国多地发放餐饮等消费券，近期消费热度有所回升，我们以上海为例拆解消费券
的种类与面额。当前上海消费券覆盖餐饮、体育、电影、文旅和运动美妆，且有效期较
短，其中餐饮券总额较大。我们认为政府通过短期餐饮券刺激线下客流量恢复，带动包
括服装在内的可选消费品销售回暖。另外根据最新推出的静安区商圈活力消费券，运动
与美妆亦纳入活动范围内，消费券品类正逐步拓宽。我们推测消费券仍将继续提振终端
消费热度。 

 

图表1：上海市消费券种类与面额 

消费券 
发布时

间 
内容和范围 消费券总额和面额 有效期 

"乐品上海"餐饮 9.28  
上海市所有符合条件的餐饮

商 

3.6 亿，消费满 300/500/800/1000 元抵 90/150/240/300

元 
7天 

“乐游上海”住宿 9.28  上海市所有符合条件的旅馆 
9000 万，消费满 300/600/900/1200 元抵 50/130/220/300

元 
7天 

“乐影上海”电影 9.28  
上海市所有符合条件商业电

影院 
3000 万，每张可抵 20或 30元 7天 

“乐动上海”体育 9.28  上海市所有符合条件体育馆 2000 万，消费满 10-5到满 200-80 分 6 档 7天 

静安文旅 9.28 
静安区指定住宿、餐饮、文

旅商户 
第一期 2400 张， 7天 

乐享浦东餐饮 11.8 浦东餐饮 1 亿,消费满 200/400/600/900 元抵 60/160/240/400 元 7天 

静安区商圈活力 11.15 
静安区运动潮流、美妆和餐

饮参与商户 

运动潮流：满 1000 元减 300 元、满 300 元减 100 元；美
妆：满 1000 元减 300 元、满 300 元减 100 元；餐饮连

锁：满 100 元减 40 元、满 50 元减 20元。 

7天 

 

来源：上海市发展和改革委员会，浦东新区人民政府，静安区人民政府，国金证券研究所 

 

1.2、本周寒潮来袭，看好品牌服饰终端动销改善 

本周全国各地区降温，服装终端动销有望改善。全国多地寒潮来袭，从一线城市的情况
来看，本周北京/上海/深圳分别下降 4.6/4.1/3.8℃，为近期平均气温下降幅度最大的
一周，其中北京最低温度基本在 0℃以下，我们判断以羽绒度为代表的冬装销售旺季即
将到来，寒潮来袭有望改善服装终端动销。 

 

图表2：本周全国大幅度降温(℃) 

平均周气温 北京 上海 深圳 

11 月 22日 6.7  14.9  21.0  

11 月 15日 11.3  19.0  24.8  

11 月 8日 9.7  17.4  24.6  

11 月 1日 12.8  19.4  25.1  

10 月 25日 9.8  19.3  26.3  
 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

投资建议： 
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1） 弹性方向：品牌服饰龙头——李宁、安踏体育、比音勒芬、报喜鸟等。品牌服饰板
块三季度受到线下客流偏弱、经营环境不佳等因素影响，业绩端仍承压。10 月开始
随着销售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，服装零售有望逐步改善，
迎来基本面拐点。估值角度，目前板块龙头仍处在历史偏低分位，后续弹性可期。 

2） 确定性方向：制造龙头——华利集团、申洲国际、浙江自然等。基本面角度来看，
制造板块景气度延续，业绩韧性突出，且对于明年接单的能见度强于品牌零售，尤
其是华利等具备拓客户、拓产能逻辑的龙头。短期板块情绪或受到美国特朗普上台
加征关税预期的影响有所调整，但实际纺织制造龙头产能向外转移已有多年历史，
产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不确定性
的影响，因此订单或进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。 

 

 

2、上周行情回顾 

上周（2024年 11月 18日~2024年 11月 22日）沪深 300、深证成指、上证综指分别变动
-1.91%、-2.89%、-2.60%，纺织服装板块上涨 0.06%，其中纺织板块上涨 1.33%，服装板
块下跌 0.09%。 

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 3。 

个股方面，浙江建投、南极电商、日播时尚涨幅居前，*ST 富润、安奈儿、巨星农牧跌
幅居前。 

 

图表3：上周纺织服装板块涨跌幅  图表4：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 -1.91 

深证成指 -2.89 

沪深 300 -2.60 

纺织服装 0.06 

纺织制造 1.33 

服装家纺 -0.09 
 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

图表5：上周各板块涨跌幅（%） 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

图表6：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

002761.SZ 浙江建投 13 33 1,793 

002127.SZ 南极电商 4 30 68,600 

603196.SH 日播时尚 17 19 10,022 

002640.SZ 跨境通 3 16 95,231 

1086.HK 好孩子国际 1 13 8,545 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表7：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

600070.SH *ST 富润 2 -11 3542 

002875.SZ 安奈儿 14 -8 9276 

603477.SH 巨星农牧 18 -8 4780 

002485.SZ ST 雪发 3 -8 1280 

600107.SH 美尔雅 5 -8 5085 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

3、行业新闻动态 

 工信部：多措并举提高中国制造品牌美誉度(央视网 2024/11/22) 

11月 22日国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，工业和信息化部运行监测协调
局负责人何海林在会上表示，积极引导推动企业融入国际产业链供应链，多措并举提高
中国制造品牌美誉度。引导制造业企业有序竞争，提升工业产品质量。加大品牌保护力
度，维护中国制造品牌形象。2024年，中国共有 72家企业进入世界品牌 500强榜单，其
中制造业企业有 25 家。 

 

 湖北启动精品消费月 开展千余场活动促消费（中国新闻网 2024/11/18） 

湖北精品消费月暨绿色品质家居家纺消费季启动仪式 18 日在汉口北启幕，该省将围绕精
品首发、购物、美食、旅游、展演、家居焕新与绿色时尚纺织组织开展千余场促消费活
动，进一步激发消费市场活力。 

此次活动由湖北省商务厅主办，包含“青春涌动 国货当潮”荆彩新势力嘉年华、“家的
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味道·一城一宴”大型餐饮消费直播、2024 中国城市户外运动挑战赛系列活动等。其
间，该省将持续深入推进消费品以旧换新，各大商圈、商企以及相关平台也积极推出促
消费优惠政策。数据显示，今年 1 月至 10 月，武汉实现社会消费品零售总额 6239.22 亿
元，同比增长 5.2%，高于全国 1.7 个百分点。此外，武汉今年已新增 372 家品牌连锁便
利店，总数超 3300家；166家高品质连锁咖啡茶饮门店，总数超 1000家。通过创新消费
业态，擦亮消费名片，全市获评省级夜间消费集聚区 13 家，推动汉口北、汉正街云尚等
15 个直播电商集聚区提档升级。 

 

 江西共青城：羽绒服生产加工忙 百亿产业蓬勃发展（中国新闻网 2024/11/22） 

初冬时节，江西九江市共青城市“鸭鸭”智能制造标准化样板工厂，数十位工人正忙着
赶制羽绒服，裁剪、充绒、包装等工序有条不紊地进行着，一件件兼顾轻盈保暖与时尚
潮流的羽绒服被源源不断地生产出来，为全国各地的消费者送去冬天的温暖。行走在车
间里，一件件羽绒服通过智能吊挂系统运输流通，摆脱了传统生产高度依赖人工操控与
管理的原有模式，大幅提高了生产效率，实现了自动化、智能化生产。近年来，“鸭
鸭”积极拥抱数字化，通过数据分析深入洞察消费者需求，形成从原料集采、面辅料备
货、设计、供应链管理到运营、销售、动态库存管理等各环节数字化。 

作为中国第一件羽绒服的制造者，“鸭鸭”羽绒服被作为国礼赠送给前来访华的外宾，
“中国的‘鸭鸭’，世界的朋友”广泛流传。以“鸭鸭”为代表的共青城羽绒服曾创下
无数辉煌。近年来，共青城市大力实施“互联网+服装产业”战略，推动线上、线下融合
发展，推进线上直播平台、智能化工厂等建设，并与各电商平台开展合作，大力拓展羽
绒服销售渠道。截至目前，共青城市汇聚了 400 多家纺织服装企业，除了“鸭鸭”品牌
历久弥新，“羽物”“道木熙”“奥博特”等新品牌逐渐崭露头角，纺织服装产业总产
值超过 200 亿元，带动超过 3 万人从事相关行业。 

 

  

4、公司动态 

图表8：上周（2024/11/18/-2024/11/22）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

300577.SZ 开润股份 2024/11/21 其他公告 

公司于 2024年 11月 15日召开 2024 年第三次临时股东大会，审议通过《2024

年前三季度利润分配预案》，2024 年前三季度利润分配方案为：公司以截至 

2024 年 10 月 22 日公司总股本扣除公司回购专用证券账户上持有的股份后的
股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 1.46 元（含税），合

计派发现金红利 34,699,967.75 元，不进行送股及资本公积金转增股本。按
照公司总股本（含回购股份）折算的每 10 股现金红利=1.45 元，即按照公司

总股本（含回购股份）折算的每股现金红利为 0.145 元。“开润转债”的转

股价格调整如下：P1=P0－D=29.64 元/股-0.145 元/股=29.50 元/股调整后的

“开润转债”转股价格为 29.50元/股，调整后的转股价格自 2024年 11月 28 

日（除权除息日）起生效。 

300918.SZ 南山智尚 2024/11/19 定向增发 

本次向特定对象发行股票的发行对象为不超过 35 名（含）的特定投资者，包

括具备届时有效法律法规规定认购条件的证券投资基金管理公司、证券公
司、信托公司、财务公司、保险机构投资者、合格境外机构投资者、人民币

合格境外机构投资者、其他机构投资者和自然人等合法投资者。本次向特定

对象募集资金总额不超过 10 亿元，扣除发行费用后全部用于年产 8万吨高性

能差别化锦纶长丝项目。 
  
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

 

 

5、原材料数据跟踪 
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图表9：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 15282 元/吨 -0.56% 2024/11/22 

美棉 CotlookA 80.7 美分/磅 1.70% 2024/11/22 

粘胶短纤 13820 元/吨 0.00% 2024/11/22 

涤纶短纤 7100 元/吨 -0.14% 2024/11/22 

长绒棉 23350 元/吨 -0.85% 2024/11/22 

内外棉价差 632 元/吨 -10.10% 2024/11/22 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表10：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表11：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 

图表12：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表13：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14：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表15：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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6、风险提示 

内需恢复不及预期：当前我国零售仍有波动，居民消费信心尚未完全恢复，如果内需恢
复不及预期，可能会进一步拖累板块表现。 

汇率波动风险：川普上台后政策具有较大不确定性，短期内对美元指数等产生较大影响，
可能波及人民币兑美元汇率，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。 

关税风险：若美国等其他国家加征更高关税，削弱我国产品在全球市场的竞争力，或影
响相关出口企业的收入和利润。 
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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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