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核心观点 

2025 年 1 月 1 日，海澜之家与京东合作打造的京东奥莱在山东滕州、河南安阳新店正式开业，两家新店分别选址于

山东省滕州市中万购物中心和河南省安阳市万意广场，同商场里有电影院、超市、餐饮等，拥有稳定的客流，奥莱

的存在补足了当地消费者对于零售品牌的需求。两家新店处于繁华路段，周边包括学校、居民区、景点、火车站，

商业活动密集，交通居住基础设施完善，人流量较大，入驻品牌包括阿迪达斯、彪马、萨洛蒙、SK-Ⅱ、蔻驰等。此

次开业受到相关地方政府高度重视，滕州市副市长等出席启动仪式，并吸引了大量周边用户进店购物。 

相比于传统奥莱，海澜之家城市奥莱更贴近居民生活圈且更小型化，有利于消费场景的日常化，且新店聚焦中低线

城市，缓解与正价店冲突。同时京东奥莱主要采用可退货模式，形成内外合力，购物中心、京东、品牌和公司四方

风险收益共担共享，公司得以轻资产运营，利于模式跑通后的快速扩张。此前京东奥莱首店于 2024 年 9 月在江苏无

锡海澜飞马水城开业，未来京东奥莱门店将继续深入 3-5 线城市，同时打通线上线下渠道，提升销售规模和运营效

率，开店空间较大，建议持续关注京东奥莱开店进度以及未来成长性。  

行业数据跟踪： 

11月服装零售同比下降 4.5%，受去年高基数和暖冬影响，综合 10-11月来看，服装零售同比增长 7.1%。12月气温下

降后，服装品牌零售数据预计较 11 月有环比改善趋势，叠加 25 年春节时间较早，服装销售旺季提前。鉴于服装板

块的弹性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好其增长潜力。原材料价格整体稳定，328 级棉现货 14727 元/

吨（0.01%，周涨跌幅）；美棉 Cotlook A 78.9 美分/磅（-0.50%）；内外棉价差 256 元/吨（9.40%）。 

投资建议 

1）弹性方向：品牌服饰板块随着销售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，Q4 零售环比有所改善，迎来基

本面拐点，期待 Q1 数据进一步向好。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。海澜之家顺应

消费降级趋势商业转型拓展创新市区奥莱业态，未来开店空间较大且具备较强盈利能力，同时主业成人装筑底恢复，

分红水平近年维持在高位，作为我们近期重点推荐。同时推荐品牌服饰龙头——比音勒芬、李宁等。 

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

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2024 年 12 月 30 日-2025 年 1 月 3 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为-5.17%、-

7.16%、-5.55%，纺织服装板块下跌 4.09%。板块对比来看，纺织服装最近一周涨跌幅在 28 个一级行业板块中位列第

5。个股方面，梦洁股份、浙江自然、益民集团涨幅居前，哈森股份、遥望科技、万里马跌幅居前。 

行业新闻：1）“羊绒衫”里没羊绒！央视《财经调查》曝光羊绒骗局！含绒量虚标、合格证肆意更改；2）不断创

新，持续发展 探路者获“2024 国民品牌创新突破”奖；3）首份《中国泛年轻人群运动消费白皮书》发布，滔搏以

“数”为眼追踪运动生活新风向。 

重点公司公告：1）浙江自然：拟向 61 位公司中层管理人员授予的限制性股票数量为 128.5 万股，约占总股本的

0.91%，授予价格为 10.62 元，预计未来三年每年摊销费用不超过 900 万元。2）歌力思：公司日前决定全资子公司

东明国际将持有唐利国际 50%的股权转让给沙丘国际，转让价款 8,250 万元。据协议截至 2024 年 12 月 31 日上述股

权转让事项已完成交割，唐利国际在交割日后不再纳入公司合并报表范围。 

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：京东奥莱滕州安阳店落地，看好轻资产模式快速复制 

2025 年 1 月 1 日，海澜之家与京东合作打造的京东奥莱在山东滕州、河南安阳新店正式
开业，两家新店分别选址于山东省滕州市中万购物中心和河南省安阳市万意广场，同商
场里有电影院、超市、餐饮等，拥有稳定的客流，奥莱的存在补足了当地消费者对于零
售品牌的需求。两家新店处于繁华路段，周边包括学校、居民区、景点、火车站，商业
活动密集，交通居住基础设施完善，人流量较大，入驻品牌包括阿迪达斯、彪马、萨洛
蒙、SK-Ⅱ、蔻驰等。此次开业受到相关地方政府高度重视，滕州市副市长等出席启动仪
式，并吸引了大量周边用户进店购物。 

图表1：滕州市副市长等出席启动仪式  图表2：大量周边用户进店购物 

 

 

 
来源：京东奥莱公众号，国金证券研究所  来源：京东奥莱公众号，国金证券研究所 

 

图表3：山东滕州店地图  图表4：河南安阳店地图 

 

 

 
来源：高德地图，国金证券研究所  来源：高德地图，国金证券研究所 

 

相比于传统奥莱，海澜之家城市奥莱更贴近居民生活圈且更小型化，有利于消费场景的
日常化，且新店聚焦中低线城市，缓解与正价店冲突。同时京东奥莱主要采用可退货模
式，形成内外合力，购物中心、京东、品牌和公司四方风险收益共担共享，公司得以轻
资产运营，利于模式跑通后的快速扩张。此前京东奥莱首店于 2024 年 9 月在江苏无锡海
澜飞马水城开业，未来京东奥莱门店将继续深入 3-5 线城市，同时打通线上线下渠道，
提升销售规模和运营效率，开店空间较大，建议持续关注京东奥莱开店进度以及未来成
长性。 
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图表5：奥莱细分业态比较 
 传统奥莱 TJX 海澜之家城市奥莱 荟品仓 唯品会 

商业模式 品牌折扣直销店 品牌折扣集合店 品牌折扣集合店 品牌折扣集合店 线上特卖会 

渠道 线下为主 线下为主 线下为主 线下为主 线上 

位置 城市近郊/远郊 / 城市购物中心 城市近郊 / 

平均面积

（㎡） 
10万 2000 3500 1.1 万 / 

城市 
一线城市为主，近年来出

现城市化趋势 

美国营收贡献 78%，加拿

大、欧洲和澳洲贡献 22% 
新店 3~5 线城市 华东地区为主 / 

进货模式 代销 买断 大部分为可退货模式 买断 代销 

品类 服饰为主 服饰营收贡献 65% 服饰为主 服饰为主 服饰营收贡献 54% 

品牌等级 
拥有部分顶奢，知名品牌

为主 

拥有部分轻奢，大众品牌

为主体 

拥有部分轻奢，大众品牌

为主体 
大众品牌为主 大众品牌为主 

品牌数量 110 2.1 万 ~60 3000 3万+ 

折扣 7 折左右 20%-60% 探索期，仍在快速迭代 1-3 折 30%-90% 

门店数量 
全球 600 家左右，中国

239 家 
~5000 3 ~30 / 

来源：《商业价值新支点：让奥特莱斯赢在中国》，上海本地宝，ifind，国金证券研究所 

 

2、行业数据跟踪 

11 月服装零售波动，10-11 月份整体保持恢复。11月服装零售同比下降 4.5%，受去年高
基数和暖冬影响，综合 10-11 月来看，服装零售同比增长 7.1%。12 月气温下降后，服装
品牌零售数据预计较 11 月有环比改善趋势，叠加 25 年春节时间较早，服装销售旺季提
前。鉴于服装板块的弹性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好其增长潜力。 

图表6：10 月服装零售回暖 

 
来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

本周原材料价格整体稳定，328 级棉现货/美棉 CotlookA/粘胶短纤/涤纶短纤/长绒棉价
格周涨跌幅分别为 0.01%/-0.50%/-1.60%/0.29%/0.00%，内外棉价差为 256 元/吨，周涨
幅为 9.40%。 

 

图表7：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 
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328级棉现货 14727 元/吨 0.01% 2025/1/3 

美棉 CotlookA 78.9 美分/磅 -0.50% 2025/1/2 

粘胶短纤 13550 元/吨 -1.60% 2025/1/3 

涤纶短纤 7010 元/吨 0.29% 2025/1/3 

长绒棉 22000 元/吨 0.00% 2025/1/3 

内外棉价差 256 元/吨 9.40% 2025/1/3 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表8：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表9：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10：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表11：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12：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表13：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 

 

3、投资建议 

1） 弹性方向：品牌服饰板块随着销售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，
Q4 零售环比有所改善，迎来基本面拐点，期待 Q1 数据进一步向好。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。海澜之家顺应消费降级趋势商业转
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型拓展创新市区奥莱业态，未来开店空间较大且具备较强盈利能力，同时主业成人
装筑底恢复，分红水平近年维持在高位，作为我们近期重点推荐。同时推荐品牌服
饰龙头——比音勒芬、李宁等，建议关注：报喜鸟。 

2） 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。
推荐制造龙头——华利集团等，建议关注：浙江自然。 

 

4、上周行情回顾 

上周（2024年 12月 30日~2025年 1月 3日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为-5.17%、-7.16%、-5.55%，纺织服装板块下跌 4.09%，其中纺织制造板块下跌 5.15%，
服装家纺板块下跌 3.14%。 

板块对比来看，纺织服装最近一周涨跌幅在 28 个一级行业板块中位列第 5。 

个股方面，梦洁股份、浙江自然、益民集团涨幅居前，哈森股份、遥望科技、万里马跌
幅居前。 

图表14：上周纺织服装板块涨跌幅  图表15：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 -5.55 

深证成指 -7.16 

沪深 300 -5.17 

纺织服装 -4.09 

纺织制造 -5.15 

服装家纺 -3.14 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表16：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表17：近一周纺织服装行业涨幅前五名 
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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） 

002397.SZ 梦洁股份 4 32 11,975 

605080.SH 浙江自然 27 26 2,983 

600824.SH 益民集团 5 16 64,641 

002269.SZ 美邦服饰 2 15 109,392 

600398.SH 海澜之家 7 15 85,700 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表18：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） 

603958.SH 哈森股份 14 -20 10,905 

002291.SZ 遥望科技 6 -16 34,643 

300591.SZ 万里马 4 -15 6,701 

000158.SZ 常山北明 18 -15 32,310 

600630.SH 龙头股份 9 -14 8,122 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

 

5、行业新闻动态 

 “羊绒衫”里没羊绒！央视《财经调查》曝光羊绒骗局！含绒量虚标、合格证肆意
更改→（央视财经 2024/12/29） 

近期，一些批发市场和电商平台上的羊绒产品销售火爆，然而《财经调查》记者通过深
入采访发现，这些所谓“物美价廉”的羊绒产品背后存在着严重的质量问题与欺诈行
为。央视记者实地探访了桐乡濮院镇羊毛衫集散地，揭示了直播间低价纯羊绒产品的真
实面目。主播们通过各种手段，如强调水洗标、展示检测报告和火烧测试等，误导消费
者认为其产品为 100%山羊绒。然而一些商户实际上使用羊毛混纺的“白坯”冒充羊绒，
甚至将浣熊绒（实为羊毛混兔毛）宣传为羊绒。这些商户可以通过送检真羊绒产品获取
质检报告，或者直接使用厂家提供的虚假报告。在鄂尔多斯市，记者同样发现了类似问
题。不少商户虚标羊绒含量，用羊毛产品冒充羊绒产品销售。一些线下商店也存在同样
问题，合格证上标明是 100%山羊绒的产品，实际羊绒含量远低于此。针对这一现象，记
者呼吁相关监管部门加大处罚力度，严厉打击商家的违法违规行为，维护消费者的合法
权益，共同营造诚信的市场环境。 

 不断创新，持续发展 探路者获“2024 国民品牌创新突破”奖（商业观察
2025/01/03） 

12 月 27 日，新华网与中国社会科学出版社发布“2024 国民品牌创新突破”优秀案例，
探路者集团凭借深厚的户外文化底蕴和坚实的市场基础，以及“户外+芯片”双主业发展
战略入选。1月，探路者发布 HIMEX系列中国梯冲锋衣，纪念珠穆朗玛峰“中国梯”33年
历史，设计贴合国人攀登需求。同月，探路者与中兵北斗卫星通信公司合作，将北斗三
号服务融入服装，提升户外定位精度。8月，与国家深海基地管理中心共建“深潜产品研
究实验室”，助力深海探索。11 月，参与的国家重点研发项目获科技进步奖一等奖。12
月，推出下肢外骨骼、5G 智能户外手表等四款户外智能装备，标志中国户外产业智能化
水平接近世界先进。探路者响应中央经济会议要求，通过双主业战略加快向高端化、智
能化、绿色化迈进。 

 首份《中国泛年轻人群运动消费白皮书》发布，滔搏以“数”为眼追踪运动生活新
风向（中国产业经济信息网 2025/01/02） 

近日，中国最大的运动零售运营商滔搏基于自有数据、消费者调研和行业研究，发布首
份《中国泛年轻人群运动消费白皮书》，揭示了当代年轻人对运动消费的多元需求和高
度个性化特征。作者将其总结提炼为十大趋势：①运动鞋成为生活方式象征；②18 岁以
下人群更爱线下购物；③性价比和性能成为购买关键；④八成年轻人喜爱小众品牌；⑤
绿色消费与公益理念获关注；⑥冲锋衣成户外热销单品，消费偏好有层次；⑦社交媒体
成种草主阵地；⑧情感化消费体验日益重要；⑨运动消费需求升级，促销与产品力并
重；⑩户外运动用品消费注重品质与体验。 
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6、公司动态 

图表19：上周（2024/12/30/-2024/01/03）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

605080.SH 浙江自然 2024/12/31 股权激励 

拟向激励对象授予的限制性股票数量为 1,284,560 股，约占本激励计划草案

公告时公司股本总额 141,573,040 股的 0.907%。其中，首次授予限制性股票

1,221,840 股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 0.863%，约占本
激励计划拟授予限制性股票总数的 95.117%；预留 62,720 股，约占本激励计

划草案公告时公司股本总额的 0.044%，约占本激励计划拟授予限制性股票总

数的 4.883%。 

603808.SH 歌力思 2025/01/01 
出售资产

进展 

公司于 2024 年 12 月 12 日召开董事会决定公司全资子公司将持有唐利国际

50%的股权转让给沙丘国际，股权转让价款为 8,250 万元人民币。目前全资子

公司东明国际已收到沙丘国际第一笔交易对价，折合人民币约贰仟零陆拾贰

万伍仟元（RMB20,625,000）。根据协议，截至 2024 年 12 月 31 日，上述股
权转让事项已完成交割，东明国际持有唐利国际股权由 90%变为 40%，唐利国

际在交割日后不再纳入公司合并报表范围。 
  
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

7、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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