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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《纺织服装 2025 年度投资策略-首选竞争格局优化方向，关注提

振消费高弹性机会》 ——2024-12-30

《纺织服装海外跟踪系列五十四-耐克二季度业绩超预期，产品

线调整和库存清理致下半财年压力加大》 ——2024-12-22

《纺织服装双周报（2412 期）-11 月越南和中国纺织品出口快速

增长，服装零售增速回落》 ——2024-12-20

《国际服饰品牌镜鉴系列行业专题：优衣库——逆势增长典范，

从东亚走向全球》 ——2024-12-18

《纺织服装海外跟踪系列五十三-露露乐蒙第三季度收入和利润

超预期，中国市场引领增长》 ——2024-12-09

行情回顾：12月A股纺服板块下行1.5%，表现弱于大盘，港股纺服板块和

大盘基本持平。A股和港股重点关注企业中海澜之家/稳健医疗/滔搏涨幅超

过20%，比音勒芬/江南布衣/普拉达/九兴控股/互太纺织涨幅超过 10%。

品牌服饰观点：10-11月服装零售合计同比增长1.1%，较三季度明显改善。

10-11月电商平台，户外保持较快增长，女装、家纺双位数增长。12 月各品

牌流水增速较 10-11 月累计增速普遍有进一步改善，四季度品牌服饰业

绩有望企稳；1 月由于春节假期提前、有望进一步催化服装消费需求。

纺织制造观点：12月越南PMI环比回落，中国、印尼PMI上升。11月越南

纺织品和鞋类出口高增长，分别同比提升 17.4%和 19.9%；中国纺织品出

口同比增长 9.3%。11 月柯桥纺织景气指数同比提升，环比下降；盛泽

地区织机开机率为 75.4%，环比小幅回落。代工台企中，11月大部分公司

营收实现同比增长，其中鞋类代工裕元增速17%；聚阳12月营收反弹，客户

由于政策不确定下单谨慎，但一季度意愿仍较好。

四季度业绩前瞻：1）品牌服饰：品牌流水增速四季度较三季度有明显改善，

各品牌三季报于 10 月下旬发布，当时已展现出四季度回暖迹象，对品

牌全年业绩预期调整比较充分；四季度从品牌流水端来看基本符合当时预

期。2）纺织制造：四季度纺织制造企业订单延续高景气，全年业绩兑现度

高，大部分公司全年业绩增速在双位数以上。同时今年四季度人民币汇率贬

值幅度超预期，大部分制造企业有望在产品单价或汇兑收益方面受益。

风险提示：宏观经济疲软；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动。

投资建议：关注品牌新亮点与低估值港股配置机遇。1）品牌服饰：四季度

各品牌流水增速较三季度有明显好转，板块三季报后全年预期下修相对

充分。重点推荐 2025 年具有新亮点的公司，包括全棉时代品牌起势的

稳健医疗，京东奥莱开拓新增长曲线的海澜之家，渠道拓展积极的森马

服饰，以及港股估值性价比高、中期成长性好的运动龙头安踏体育、李

宁、滔搏，以及高股息家纺龙头富安娜。

2）纺织制造：四季度板块维持高景气度，基本面有望持续催化。同时

四季度人民币贬值幅度超预期，部分公司有望在产品单价及汇兑收益方

面受益；从成长持续性角度考虑，建议重点关注具有份额提升能力、中

长期增长持续性强的企业。重点推荐运动代工龙头申洲国际、华利集团，

以及细分赛道制造龙头伟星股份、健盛集团、开润股份。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

300888 稳健医疗 优于大市 40.1 234 1.38 1.80 29.1 22.3

600398 海澜之家 优于大市 7.5 359 0.50 0.58 15.0 12.9

002563 森马服饰 优于大市 6.9 185 0.41 0.46 16.7 14.9

02020 安踏体育 优于大市 71.5 1982 4.82 4.76 14.8 15.0

02331 李宁 优于大市 14.8 376 1.22 1.37 12.2 10.8

06110 滔搏 优于大市 2.7 165 0.36 0.23 7.5 11.8

002327 富安娜 优于大市 8.8 74 0.64 0.68 13.7 12.9

02313 申洲国际 优于大市 58.5 864 3.93 4.57 14.9 12.8

300979 华利集团 优于大市 75.9 886 3.35 3.79 22.7 20.0

002003 伟星股份 优于大市 13.6 159 0.61 0.69 22.4 19.8

603558 健盛集团 优于大市 10.5 39 0.90 1.04 11.7 10.1

300577 开润股份 优于大市 23.4 56 1.61 1.45 14.5 16.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：12 月 A 股大盘小幅上行，品牌服

饰板块部分公司表现亮眼，港股部分重点关注

企业涨幅较好

12 月 A 股大盘小幅上行，纺织服装板块表现弱于大盘，其中品牌服饰好于纺织制

造板块。港股纺织服装板块表现和大盘持平、台股纺织板块弱于大盘、美股可选

消费板块强于大盘。

1.A 股：12 月 A股大盘小幅上涨，纺织服装板块表现弱于大盘，下跌 1.5%，其中

品牌服饰表现优于纺织制造；

2.港股：12 月大盘上行，纺织服装板块和大盘持平；

3.美股：12 月道指、标普 500 均下行，纳指小幅上涨，可选消费板块表现好于大

盘；

4.台股：12 月大盘上行，纺织板块弱于大盘。

图1：A 股大盘与板块指数年初至今行情走势 图2：港股大盘与板块指数年初至今行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：美股大盘与板块指数年初至今行情走势 图4：台股大盘与板块指数年初至今行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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A 股大众休闲板块部分公司表现亮眼，港股部分重点关注企业涨幅较好。

1. A 股方面，12 月纺织服装板块整体小幅下行，品牌服饰表现好于纺织制造。大

众休闲板块部分公司表现亮眼，其中海澜之家/稳健医疗分别上涨 22.1%和 20.3%，

涨幅超过 20%。高端时尚板块比音勒芬/地素时尚分别上涨 10.5%和 1.6%。制造出

口板块健盛集团/华利集团/伟星股份分别上涨 4.8%/4.2%/3.1%。

2. 港股方面，纺织服装板块整体上行，部分重点关注企业表现亮眼。高端时尚板

块江南布衣和普拉达股价表现突出，分别上涨 19.6%/12.9%。体育用品板块大部

分公司股价上行，滔搏涨幅较高，上涨 30.2%。制造出口企业中九兴控股和互太

纺织分别上涨 14.8%/11.4%，涨幅超过 10%。

3. 台股方面，儒鸿/聚阳/丰泰股价分别变动-4.0%/+0.2%/+1.5%。

4. 海外方面，露露乐蒙上涨 19.3%，阿迪/斯凯奇/威富公司实现正增长。

图6：A 股重点上市公司行情表现（截至 12 月 31 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：A 股/港股/美股/台股大盘与纺织服装相关指数行情表现（截至 12 月 31 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：港股重点上市公司行情表现（截至 12月 31 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：美股/台股重点上市公司行情表现（截至 12 月 31日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

品牌渠道：受双 11 大促活动提前、消费前置

影响，11 月服装零售同比下滑

1-11 月服装社零累计同比增长 0.4%，单 11 月同比下滑 4.5%。10 月政策利好下消

费者信心提升，国内零售环境改善，国庆黄金周错期（去年 10 月 6 日结束，今年

10 月 7 日结束），双十一大促较往年提前（去年天猫平台预售开始时间为 10 月

24 日，今年为 10 月 14 日），服装零售额同比增长 8.0%，增速转正。11 月受消

费前置、双十一大促活动错期影响，服装零售额同比下滑 4.5%，10-11 月合计同

比增长 1.1%；1-11 月累计同比增长 0.4%，较 9 月底 0.2%的累计同比增速有所提

升。
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图9：限上整体与服装零售额当月同比 图10：限上整体与服装零售额累计同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：限上实物商品与穿类商品累计同比 图12：运动鞋服阿里线上当月销售额同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资料来源：Wind、数据威，国信证券经济研究所整理；注：统计某选定

品类每月在天猫及京东平台的线上销售额总和

天猫/京东/抖音/得物重点监控品牌：

行业表现：10-11 月户外服饰保持 50%的较快增速，女装、家纺双位数增长

2024 年 10-11 月天猫+京东+抖音三平台，运动/户外/男装/女装/家纺行业销售额

分别同比+9%/+50%/-9%/+18/+12%，户外保持较快增长，女装、家纺双位数增长。

1、 天猫+京东+抖音三平台品牌销售情况：2024 年 10-11 月天猫、京东、抖音三

平台重点关注品牌，耐克/阿迪同比+23%/4%；安踏/FILA/李宁/特步分别同比

+19%/29%/16%/17%；KOLONSPORT/迪桑特/salomon 分别同比+68%/31%/122%；比音

勒芬/报喜鸟/哈吉斯/海澜之家/九牧王分别同比+59%/-19%/+29%/-12%/+5%；地素

/歌力思/TW/江南布衣分别同比-31%/+47%/+25%/+38%；森马/巴拉巴拉/太平鸟分

别同比+12%/14%/21%；罗莱/水星/富安娜分别同比+7%/+24%/-2%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

2、2024 年 10-11 月天猫平台重点关注品牌，耐克/阿迪同比+6%/4%；安踏/FILA/

李宁/特步分别同比-1%/+35%/+12%/+5%；KOLONSPORT/迪桑特/salomon 分别同比

+98%/+48%/+127%；比音勒芬/报喜鸟/哈吉斯/海澜之家/九牧王分别同比

-27%/-41%/+43%/-10%/-9% ； 地 素 / 歌 力 思 /TW/ 江 南 布 衣 分 别 同 比

-19%/-49%/+38%/+21%；森马/巴拉巴拉/太平鸟分别同比+6%/+48%/-4%；罗莱/水

星/富安娜分别同比-11%+/57%+/19%。

图14：2024 年 10-11 月天猫重点品牌销售额及同比情况

资料来源：阿里第三方数据，国信证券经济研究所整理

3、2024 年 10-11 月京东平台重点关注品牌，耐克/阿迪同比-9%/-48%；安踏/FILA/

李宁/特步分别同比-26%/-20%/+9%/+31%；KOLONSPORT/迪桑特/salomon 分别同比

图13：2024 年 10-11 月天猫、京东、抖音重点品牌销售额及同比情况

资料来源：天猫、京东、抖音第三方数据，国信证券经济研究所整理
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-16%/-44%/+94%；比音勒芬/报喜鸟/哈吉斯/海澜之家/九牧王分别同比

+105%/-11%/+11%/-7%/+4%；歌力思/TW/江南布衣分别同比+26%/+21%/-18%；森马

/巴拉巴拉/太平鸟分别同比+36%/-1%/+82%；森马/巴拉巴拉/太平鸟分别同比

+36%/-1%/+82%；罗莱/水星/富安娜分别同比-20%/-20%/-4%。

4、2024 年 10-11 月抖音平台重点关注品牌，耐克/阿迪同比+83%/47%；安踏/FILA/

李宁/特步分别同比+146%/40%/31%/48%；比音勒芬/报喜鸟/哈吉斯/海澜之家/九

牧王分别同比+276%/+72%/+14%/-16%/+95%；地素/歌力思/TW/江南布衣分别同比

-83%+/255%/+8%/+69%；森马/巴拉巴拉/太平鸟分别同比+14%/-9%/+99%；罗莱/

水星/富安娜分别同比+31%/-31%/+8%。

图16：2024 年 10-11 月抖音重点品牌销售额及同比情况

资料来源：抖音第三方数据，国信证券经济研究所整理

5、2024 年 10 月，得物平台潮鞋销售额前三的品牌分别为耐克/阿迪三叶草/李宁。

耐克/阿迪三叶草/李宁/安踏 GMV 分别环比-23%/-22%/-10%/-15%。环比均有下降

预计与各大传统电商平台双十一大促活动开始、折扣力度较大、消费者分流有关。

图15：2024 年 10-11 月京东重点品牌销售额及同比情况

资料来源：京东第三方数据，国信证券经济研究所整理
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1）国际运动品牌按销售额排名，第一名耐克（均价 642 元，环比+3%），第二名

阿迪三叶草（均价 593 元，环比+1%），第三名新百伦（均价 603 元，环比+5%）；

2）国内品牌按销售额排名，第一名李宁（均价 424 元，环比持平），第二名安踏

（均价 272 元，环比持平）；

3）奢侈品牌按销售额排名，第一名路巴黎世家（均价 5279 元，环比+1%）。第二

名古驰（均价 4154 元，环比+3%）。

图17：得物重点品牌潮鞋销售额与单价变化情况

资料来源：得物第三方数据，国信证券经济研究所整理

制造出口：10-11 月越南和中国纺织品出口快

速增长，12 月中国、印尼 PMI 上升

11 月越南纺织品与鞋类出口保持高增长，中国纺织品出口同比增长 9.3%。1）越

南：11 月越南纺织品和鞋类分别同比+17.4%和 19.9%，维持较高增长；1-11 月纺

织品和鞋类分别累计增长10.6%和12.9%。2）中国：11月纺织品出口同比增长9.3%；

服装和鞋类出口分别同比+3.8%和-2.1%；1-11 月中国纺织品/服装/鞋类累计出口

分别同比+4.6%/-0.2%/-5.3%。

12 月越南 PMI 环比回落，中国、印尼 PMI 上升。从 PMI 看，印尼、越南、中国台

湾、中国出口新订单 11 月 PMI 51.2/49.8/52.7/48.3，环比 11 月，中国台湾、

中国出口新订单、印尼 PMI 上升，越南 PMI 小幅下降。

柯桥纺织景气指数同比提升，环比回落，盛泽地区织机开机率环比小幅回落。从

柯桥纺织景气指数看中国纺织市场同比改善，11 月总景气指数 1293.78，较 10

月下降 2.7%。截至 12 月 20 日，盛泽地区织机开机率为 75.4%，环比小幅回落。
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图18：中国与越南纺织服装出口金额当月同比 图19：亚洲纺服主要出口地 PMI 与中国出口新订单 PMI

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美元兑人民币汇率保持平稳。12 月美元兑人民币基本在 7.18~7.20 的水平，波动

较小相对平稳。

棉价下跌，内外棉价差环比收窄。截至 2024 年 12 月 30 日，328 棉花价格指数（元

/吨）为 14732，环比下降 3.6%；国际棉价下跌，外棉价格 14062（元/吨），环

比下降 2.1%；内外棉价差（元/吨）为 670，环比收窄。

锦纶切片价格环比持平。近一周锦纶 66 切片价格为 18833 元/吨，环比上周持平，

近一周锦纶丝价格为 15540 元/吨，环比上周小幅下降。

图20：柯桥纺织景气指数 图21：盛泽地区织机开机率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图22：美元兑人民币汇率走势 图23：国内与国际棉价趋势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

纺织服装 2024 四季度及全年业绩前瞻

品牌服饰：四季度国内服装消费需求较三季度回暖，10-11 月服装零售合计同比

增长 1.1%；品牌流水增速方面，四季度较三季度也有明显改善，10 月整体受益于

消费刺激政策以及双十一大促提前、流水增速较好；11 月增速有所回落；12 月整

体又好于 10-11 月累计增速。各品牌三季报于 10 月下旬发布，当时已展现出四季

度回暖迹象，综合三季度情况以及四季度增速环比改善趋势、对品牌全年业绩预

期调整比较充分；四季度目前从品牌流水端来看基本符合当时预期，部分品牌较

此前预期略有差异。其中富安娜、森马服饰四季度零售增长稳健，我们上调盈利

预测。

纺织制造：四季度纺织制造企业订单延续高景气度，整体全年业绩兑现度高，大

部分公司全年收入和净利润增速在双位数以上，四季度由于去年基数较高、增速

普遍环比下降。同时今年四季度人民币汇率贬值幅度超预期，大部分制造企业有

望在产品单价或汇兑收益方面受益。较此前上调盈利预测的企业有：浙江自然由

于下半年水上用品、保温箱出货超预期，上调收入和净利润预测；健盛集团四季

度棉袜和无缝服饰出货保持较好增长趋势，上调收入和净利润预测；华利集团受

图24：锦纶丝 FDY 和 DTY 价格走势（元/吨） 图25：PA66 价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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益于人民币贬值、产品人民币单价有望提升；鲁泰、百隆东方四季度预计受益于

人民币贬值有较多汇兑收益，上调利润预测。

图26：A 股纺织服装公司 2024 四季度及全年前瞻——收入

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

图27：A 股纺织服装公司 2024 四季度及全年前瞻——净利润

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

纺服板块公司公告与行业新闻一览

1. A 股公司方面：

1）罗莱生活、伟星股份、浙江自然、富安娜、新澳股份发布股票激励相关公告；

2）浙江自然、华利集团、开润股份发布现金管理相关公告；

3）华利集团发布变更部分募投项目实施方式公告；

4）鲁泰 A 发布权益分派公告、高管辞职公告；

5）新澳股份发布子公司增资扩股公告。
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表1：A 股公司公告

公告日期 公司名称 公告类型 公告要点

2025-01-02 罗莱生活 股票激励

1月 2日，罗莱生活发布公告，公司于 2024 年 12 月 31 日召开第六届董事会第十二次（临时）会议和第

六届监事会第十一次（临时）会议，会议审议通过了《关于向激励对象首次授予限制性股票与股票期权

的议案》等议案。董事会认为公司 2024 年限制性股票与股票期权激励计划的首次授予条件已经满足，

确定首次授予/授权日为 2024 年 12 月《31 日，向符合授予条件的 15 名激励对象授予 311 万股限制性股

票，授予价格为 3.66 元/股；向符合授予条件的 140 名激励对象授予 1,508.5 万份股票期权，行权价格

为 5.86 元/份。

2025-01-02 伟星股份 股票激励

1月 2 日，伟星股份发布公告，公司第八届董事会第二十次（临时）会议审议通过了《关于第五期股权

激励计划第三个限售期解除限售条件成就的议案》，同意为第五期股权激励计划的 157 名激励对象合计

持有的 563.94 万股限制性股票办理解除限售事宜。

2024-12-31 浙江自然 股票激励

12 月 31 日，浙江自然发布 2024 年限制性股票激励计划（草案），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%。

2024-12-28 华利集团 募集资金

12 月 28 日，华利集团发布公告，公司于 2024 年 12 月 27 日召开第二届董事会第十二次会议和第二届监

事会第十三次会议，审议通过了《关于变更部分募投项目实施方式的议案》，同意公司募投项目“华利

股份鞋履开发设计中心及总部大楼建设项目”在募集资金投资总额不变的前提下，将实施方式由购置办

公楼变更为购买土地并自建大楼。

2024-12-26 富安娜 股票激励

12 月 26 日，富安娜发布公告，公司第六期限制性股票激励计划首次授予部分第一个解锁期解锁条件成

就，第一个解锁期可解锁的限制性股票激励对象为 156 名，可解锁的限制性股票数量为 2,784,900 股，

占目前公司股本总额的 0.332%。

2024-12-24 浙江自然 现金管理

12 月 24 日，浙江自然发布公告，公司使用部分闲置募集资金进行现金管理提前赎回中国农业银行 2023

年第 10 期公司类法人客户人民币大额存单产品，人民币三年单位定期存款。赎回金额：共计人民币 8,000

万元。

2024-12-24 华利集团 现金管理

12 月 24 日，华利集团发布公告，公司近期赎回闲置募集资金购买的已到期理财产品，赎回本金共计人

民币 22,000 万元，获得收益合计人民币 340.89 万元。公司继续进行现金管理，使用部分闲置募集资金

进行委托理财，购买理财产品共计 15500 万元。

2024-12-21 鲁泰 A 高管辞职

12 月 21 日，鲁泰 A 发布公告，公司董事会于近日收到公司高级管理人员李文继先生的书面辞职报告,

李文继先生因个人原因提出退养，申请辞去公司高级管理人员职务。截止 2024 年 12 月 20 日，李文继

先生直接持有公司股份 260,000 股，该股份的变动将遵循《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本

公司股份及其变动管理规则》及《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 18 号——股东及董事、监

事、高级管理人员减持股份》等相关规定执行。

2024-12-18 盛泰集团 募集资金

12 月 18 日，盛泰集团发布公告，公司已于 2024 年 12 月 16 日将前次用于暂时补充流动资金的募集资金

20,110.13 万元归还至募集资金专用账户，12 月 17 日，公司召开第三届董事会第七次会议、第三次监

事会第七次会议审议通过了《关于归还前次暂时补充流动资金的节余募集资金并继续使用节余募集资金

暂时补充流动资金的议案》，同意公司在确保不影响募集资金投资项目建设进度的前提下，使用不超过

人民币 20,110.13 万元（含本数）的公司 2022 年度公开发行 A 股可转换公司债券节余募集资金暂时补

充流动资金，购买金额共 4000 万元，预计年化收益 0.3%-2.65%。

2024-12-17 新澳股份 增资扩股

12 月 17 日，新澳股份发布公告，公司全资子公司 TODD& DUNCAN LIMITED（邓肯有限公司）拟通过增资

扩股方式引入投资者 BARRIE KNITWEAR LIMITED，公司拟以现金方式向邓肯公司增资 956.2255 万英镑，

邓肯公司注册资本由 650 万英镑增加至 1606.2255 万英镑。公司内部增资完成后，拟引入 BARRIE 作为

邓肯公司的新增股东，其拟按照每股 1.76(四舍五入)英镑的认购价格认购邓肯公司 10,708,170 股，认

购金额为 1880 万英镑。公司对邓肯公司的持股比例将由 100%变更为 60%，BARRIE 取得邓肯公司 40%的

股权。

2024-12-12 鲁泰 A 权益分派

12 月 12 日，鲁泰 A 发布公告，公司 2024 年第三季度权益分派方案为：以公司现有总股本 817,306,010

股为基数（其中，A 股 591,180,045 股，B 股 226,125,965 股），每 10 股分配现金 0.50 元人民币（含

税）,共计派发现金红利 40,865,300.50 元（其中，A 股派发现金红利 29,559,002.25 元，B 股派发现金

红利 11,306,298.25 元）。

2024-12-07 开润股份 现金管理

12 月 7 日，开润股份发布公告，公司于 2024 年 12 月 6 日分别召开了第四届董事会第二十一次会议、第

四届监事会第十五次会议，审议通过《关于全资子公司使用闲置募集资金进行现金管理的议案》，同意

在保证募集资金投资项目正常进行及确保资金安全的前提下，全资子公司滁州米润科技有限公司（以下

简称“滁州米润”）使用向特定对象发行股票暂时闲置募集资金不超过人民币 5,000 万元进行现金管理，

用于购买安全性高、流动性好、满足保本要求的理财产品。

2024-12-06 新澳股份 股票激励

12 月 6 日，新澳股份发布公告，公司 2023 年限制性股票激励计划第一个解除限售期的解除限售条件已

成就，本次解除限售事项符合《管理办法》及公司《2023 年限制性股票激励计划（草案）》的有关规定；

本次解除限售的激励对象主体资格合法、有效。本次对各激励对象解除限售安排未违反有关法律、法规

的规定，不存在损害公司及全体股东利益的情形；同意公司对本激励计划授予的 318 名激励对象办理限

制性股票解除限售相关事宜，对应的解除限售股票数量为 421.38 万股。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2. 港股公司方面：
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波司登发布中期报告，滔搏发布第三季度营运表现，安踏体育完成旧可转债回购

和新可转债发行。

表2：港股公司公告一览

公告日期 公司名称 公告类型 公告要点

2024-12-19 波司登 中期报告

12 月 19 日，波司登发布公告，截至 9/30 的上半财年收入增长 17.8%至 88.0 亿元，净利润增长 23.0%

至 11.3 亿元，品牌羽绒服/贴牌加工/女装/多元化服装收入分别同比变动+23%/+13%/-22%/+21%至

61/23/3/1 亿元。集团毛利率基本稳定，同比小幅下降 0.1 百分点至 49.9%，其中品牌羽绒服/贴牌加工

毛利率分别同比变动-0.1/-0.3 百分点至 61.1%/20.1%，品牌羽绒服业务毛利率小幅下降主要由于销售

结构变化，性价比羽绒服雪中飞同比增速达到 47%占比提升，拉低了整体毛利率，细分品牌看，波司登/

雪中飞均实现毛利率同比增长 0.9/6.0 百分点。得益于公司有效的费用管控，销售费用率同比下降 1.4

百分点；管理费用率同比增加 0.9 百分点，主要由于授予员工的期权费用摊销增加。经营利润率提升 0.2

百分点至 16.7%，归母净利率同比增加 0.5 百分点至 12.8%。

2024-12-17 滔搏 运营表现

12 月 17 日，滔搏发布公告，于 2024/25 财政年度第三季度，集团零售及批发业务之总销售金额按年同

比录得中单位数下跌。截至 2024 年 11 月 30 日，直营门店毛销售面积较上一季末减少 2.1% ，较去年同

期减少 4.4%。

2024-12-05 安踏体育 可转债

12 月 5 日，安踏体育发布公告，完成购回于二零二五年到期 1,000,000,000 欧元零息有担保可换股债券；

并完成根据一般授权发行于二零二九年到期 1,500,000,000 欧元零息有担保可换股债券，新债券已获得

新加坡证券交易所原则上批准，可于新加坡证券交易所正式名单上市及挂牌。香港联交所已有条件批准

因转换新债券而发行的换股股份于香港联交所上市。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

行业新闻与海外业绩

（一）行业新闻和海外品牌业绩

1、 1 月 2 日，据时尚商业快讯，快时尚品牌 Mango 在香港旗舰店近日开业，早

前以月租 120 万元承租香港中环皇后大道中泛海大厦一间巨铺，此举标志着其重

新布局香港市场的重要一步。据悉，该铺位面积达 1.9 万平方尺，尺租约 63 元，

租金较疫情前下降 20%，较 2014 年高峰期更是大幅下跌 60%。泛海大厦地铺及 1

楼的巨铺此前曾为英国快时尚 TOPSHOP 的香港旗舰店。TOPSHOP 于 2013 年以 300

万元月租进驻，但随着市场降温，2017 年续租时月租降至 150 万元。2020 年，

TOPSHOP 正式退出香港市场，其后铺位长期处于空置状态，今年初，La Prairie

曾短租此铺 1个月，月租 50 万元。在空置多年后，Mango 选择长期租赁这一核心

地段，显示出国际品牌对香港零售市场复苏的信心。（ladymax）

2、 1 月 2 日，牛仔服饰集团 Levi Strauss &Co.近日对设计师 Philipp Plein

提起诉讼，指控其在服装设计中使用的标签侵犯了 Levi's 标志性的 Tab 商标。

该商标自 1936 年推出以来，已成为 Levi's 品牌的重要象征，并于 1938 年正式

注册。Levi's 表示，保护知识产权不仅是为了打击假冒商品，更是为了维护品牌

多年来积累的资产和声誉。这起诉讼紧随 Levi's 在 2023 年对奢侈品牌

Coperni 和 Brunello Cucineli 提起的类似法律行动，这些争议均围绕 Levi's

的 Tab 商标展开。该标签通常以红色呈现，但也包括白色、蓝色、黑色、银色和

橙色等多种颜色。（ladymax)

3、 12 月 24 日，彭博社近日披露了一段 Loro Piana 参与的纺织行业与政府圆

桌会议的视频。视频中，LoroPiana 承认其供应链可能存在工人福祉监管不足的

问题。LoroPiana 秘鲁地区总经理 EliphasCoeli 在会议上坦言，虽然品牌支付

了采购骆马绒的款项，但对于款项的后续分配情况不了解，因为这一过程超出了

公司的控制范围。会议中，负责野生动物保护的官员 Enrique Michaud 对此表示

理解，并强调了加强监管的必要性:“我理解品牌与社区之间的协议，由社区负责

再分配收入，但我们必须确保劳动所得的公平分配。这一视频的曝光，再度引发

了外界对 Loro Piana 供应链中劳工权益问题的关注。（ladymax)

4、 12 月 21 日，瑞典时尚巨头 H&M 集团近日宣布，将关闭旗下女装品牌 Monki

的所有全球门店，并将其业务整合至同集团的 Weekday 品牌。这-举措是 H&M 集团

战略调整的重要部分，旨在优化资源配置并提升品牌的整体竞争力。根据整合计

划，Monki 的商品将进入 Weekday 的在线商店和部分实体店，部分现有的 Monki
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门店将转型为 Weekday 多品牌门店，其余门店则将关闭。截至 2024 年 8 月 31 日，

Monki 在全球 15 个市场运营着 56 家门店，并在 29 个国家提供在线服务，Weekday

在 14 个市场拥有 47 家门店，同时覆盖了 29 个国家的在线渠道。（ladymax）

5、 12 月 21 日，据时尚商业快讯，截至 11 月 30 日的第二财季，耐克净利润降

至 11.6 亿美元，低于去年同期的 15.8 亿美元。销售额下降约 8%至 123.5 亿美元，

高于分析师预期的 121.3 亿美元。尽管耐克公布了超预期的 2025 财年第二季度业

绩，但新任首席执行官 Eliott Hil 表示，公司的复苏可能需要更长时间。在周四

的财报电话会议上，他将营收和利润下滑归因于大幅促销，并提出了一系列恢复

增长的战略。首席财务官 Matt Friend 解释道，耐克长期依赖促销推动销售，计

划通过清理库存将其在线业务恢复至全价销售模式。耐克预计假日季度毛利率将

下降 3至 3.5 个百分点，销售额将出现低两位数下滑，低于市场预期。耐克正调

整产品组合，清理过剩库存。前 CEO John Donahoe 依靠 Air Force 1、Dunk 和

AirJordan 1 等款式取得成功，但这些鞋款已泛滥失去魅力。耐克计划削减这些

产品供应，预计短期内影响销售，但不影响长期业绩。（ladymax)

6、 12月 21日，安踏旗下的美股上市亚玛芬体育近日成功发行了4080万股股票，

每股定价23美元。若包括超额配售选择权全部行使在内，此次募资金额达到10.79

亿美元。这一增发项目是自 2017 年以来美股消费品企业规模最大的股本增发，也

是全球运动品牌公司中融资规模第二大的股本增发。亚玛芬体育是一家全球领先

的运动与户外品牌集团，旗下拥有 Arc'teryx、Salomon、Wilson 等品牌。根据财

报数据，亚玛芬体育在 2021 年、2022 年和 2023 年的营收分别为 30.67 亿美元、

35.49 亿美元和 43.68 亿美元;运营利润分别为 1.87 亿美元、5060 万美元和 3.03

亿美元;然而，净亏损分别为 1.26 亿美元、2.53 亿美元和 2.09 亿美元。（ladymax)

7、 12 月 16 日，意大利羊绒品牌 Brunello Cucinelli 再次上调全年业绩指引，

预计今年收入将增长 11%至 12%，略高于两个月前预测的 10%涨幅。按地区划分，

美洲预计增长 15%至 17%，亚洲预计增长 12%至 14%，欧洲预计增长 5%至 7%。其中，

中国市场预计增长 10%至 12%并将继续改善。按渠道划分，零售业务预计增长 12%

至 14%，批发业务预计增长 8%至 10%。根据时尚商业数据，该品牌前三季度收入

按固定汇率增长 127%至 9.202 亿欧元，美洲和亚洲市场均表现强劲，分别增长

17.6%和 12.2%。（ladymax)

8、 中央经济工作会议 12 月 11 日至 12 日在北京举行，会议提出“积极发展首发

经济、冰雪经济、银发经济”，以上政策明确鼓励的消费细分板块有望成为 2025

年提振内需的新增力量。首发经济区别于 2015 年提出的“首店经济”（吸引国内

外品牌在区域首次开设门店，使品牌价值与区域资源实现最优耦合），首发经济

的内涵更加丰富，其涵盖新技术、新产品、新服务、新模式、新业态的首次发布

展示，强调整个链式发展的完整过程，体现时尚、品质、新潮的消费升级特征，

符合消费升级趋势和高质量发展要求，是地区商业活力和创新能力的重要体现。

9、 12 月 12 日，据时尚商业快讯，Zara 母公司 nditex 公布的 2023 年九个月业

绩表现强劲，截至 10 月的销售额按恒定汇率增长 10.5%，线上和线下销售均取得

显著增长。报告期内，销售额增长 7.1%至 274 亿欧元，毛利润增长 7.2%至 163

亿欧元，毛利率达 59.4%同比上升 4 个基点。净利润同比增长 8.5%，达到 44 亿欧

元。在节日季初期表现更为强劲截至 12 月 9 日的六周内，收入增长达 9%，增速

超前三季度。特别是在黑色星期五期间，销售表现尤为亮眼。公司指出，这得益

于秋冬系列的成功推出以及门店和线上业务的高度整合。其中，运营费用增长 7%，

低于销售增长速度，显示出成本控制良好。EBITDA 增长 7.2%，至 80 亿欧元，EBIT

息税前利润增长 9.3%至 57 亿欧元，税前利润上涨 9.9%，达到 58 亿欧元。2024

至 2026 年，Inditex 预计年销售空间增长 5%，并结合在线销售的强劲增长推动收

入提升。此外，公司将在 2024-2025 年间每年投资 9 亿欧元扩展物流设施，Inditex
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强调，其核心战略包括提升客户体验、加强可持续发展和加速数字化转型。

（ladymax）

10、 12 月 11 日，维多利亚的秘密上调全年销售预期，预计增长 1%至 2%，扭转

了此前预计下降 1%的局面。这一乐观预期主要基于其在第三季度及黑色星期五、

网络星期-的强劲表现。维多利亚的秘密、PINK 和 Adore Me 品牌在第三季度均实

现增长。返校季促销、全新 VSX 运动装发布以及十月回归的维密秀等重要营销活

动均取得显著成效，推动销售增长。维多利亚的秘密第三季度销售额同比增长 7%

至 13.47 亿美元，经营亏损为 4700 万美元，去年同期为亏损 6700 万美元净亏损

为 5600 万美元，相较去年同期的亏损 7100 万美元持续收窄。调整后，营业亏损

为 2800 万美元，净亏损为 3900 万美元，均好于此前预期。（ladymax0

11、 12 月 6 日，lululemon 发布 2024 财年第三季度财报，全球业务净营收同比

增长 9%达 24 亿美元，国际市场净营收同比增长 33%，中国内地净营收同比上涨

39%，显现出品牌的韧性和稳健。CEO Calvin McDonald 在财报电话会议中表示，

在本季度的中国内地市场，感受为先的品牌主张帮助 lululemon 以创新的产品和

突破性的活动体验与广大消费者建立了真诚联结。报告期内，公司新增 28 家门

店，其中包括通过收购墨西哥业务新增的 14 家门店，总门店数达到 749 家。对

于 2024 财年第四季度，lululemon 预计净营收将在 34.75 亿美元至 35.10 亿美元

之间，增长约 8%至 10%本季度每股摊薄收益预计在 5.56 美元至 5.64 美元之间。

对于 2024 财年，lululemon 预计净营收将在 104.52 亿美元至 104.87 亿美元之间，

增长约 9%。(ladymax)

12、 12 月 4 日，据日媒日经亚洲报道，优衣库母公司迅销集团董事长柳井正近

期接受采访表示，中国生产对其而言仍是至关重要的一环。柳井正解释称，迅销

集团是和中国纺织业共同发展起来的，中国制造的重要性不会改变.中国作为优衣

库最大的生产基地，也是该品牌门店体量最大的市场。从 2021 年起，优衣库中国

门店数量开始反超日本本土。截至 2024 年 8 月底，优衣在大中华区的门店数量为

1032 家，日本本土的优衣库门店数量反而降到了 800 家以下。但从整体营收体量

而言，优衣库日本仍是营收第一。（ladymax）

（二）中国台湾地区鞋服代工企业月度营收及指引

儒鸿（1476）：儒鸿公布 11 月营收 28.47 亿元，年减 3.8%、月减 13.7%，今年单

月营收首度出现年减，同时创下 8 个月新低，月营收未能在 30 亿元目标之上。儒

鸿创办人洪镇海原先设定公司从今年 5 月到年底，每月营收保持 3 字头的目标。

儒鸿财务副总经理林芬如说明，11 月营收下滑，主要还是受船期的影响，10 月有

多出一些，另外 11 月底有些订单已经出货，但船没拉出去，估计金额约达 3.5

亿元，递延到 12 月发生。10 月因出货顺利，递延到 11 月的金额较少，而 11 月

则因舱位紧张，递延金额大幅增加，是造成 11 月营收下滑的主因。如果以整个季

度来看，变化不大。

林芬如表示，下游品牌及通路商，为了避开明年 1月美国总统当选人川普上任后

可能的高关税，不只纺织品，很多 3C 产品订单也提前拉货。儒鸿因主要生产基地

在越南和印尼等非中国地区，拉货急单相对不是那么明显。但大家抢舱位，货运

舱位非常紧，儒鸿每个月营收变化有时候会受到一些影响。累积儒鸿今年前 11

月营收 334.06 亿元，年增率 18.8%。展望 2025 年，儒鸿表示，目前仍然维持约 6

个月的订单能见度，已可看见约明年 5 月，订单维持稳定动能，虽看不到追加的

大单，但客户下单稳健。儒鸿总经理洪瑞廷日前在法说会中展望 2025 年审慎乐观，

他表示，儒鸿内部有 1 套开发指数的追踪指标，一般而言，开发数量与订单数量

呈某种程度相关，目前看起来指数维持相当不错的水平，新品开案量动能仍在，

明年儒鸿营运将全力挑战 2022 年的历史高峰。

儒鸿先前法说表示，客户对明年的展望主要还在观察年底节庆的买气。儒鸿表示，
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目前看来，感恩节需求普通，但超级网购星期一（Cyber Monday）乐观，个别客

户来看，零售商有好有坏，品牌商则 LULU 表现不错。

在产能方面，印尼厂成衣產线 11 月已达 98 条，新开的产线还在拉生产效率，但

人力已部署完成、产线已备齐，年底产线到 112 条目标可望顺利达阵，产能占比

约 15%。

2、 聚阳(1477)：11 月营收 25.8 亿元，月减 2.53％，今年单月次低，但仍较去

年同期成长 6.8％。12 月营收 35.28 亿元，年增 9.05％，为同期新高，其中量方

面年增 2%、价格(ASP)年增 3%，其他为汇率影响；至于 Q4 营收 87.56 亿元、季减

16.33%、年增 7.73%，量方面则是年增 3%、价格(ASP)年增 2%，其余为汇率影响。

展望 2025 年，公司看好量方面有望持续往上，至于实际成长幅度，则须待川普上

任后，包含关税等新政策明朗化，客户下单会更明确，至于价格(ASP)方面则反应

成本，目标是中个位数以上的成长。

2025 年客户需求稳定，美系客户、日系品牌订单皆维持成长，从第一季订单来看，

量价表现都比去年同期显著增长。

2025 年的毛利率表现上，有机会持稳 25%以上水准。

聚阳 2025 年并同时有 6 个新厂开出，包含越南、印尼、孟加拉、萨尔瓦多等地；

公司表示，厂房都已预备好，至于实际产能增加幅度还在评估川普新政后的影响。
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图28：台企代工同行营收增速跟踪（月度）

.

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：关注品牌新亮点与低估值港股配置机

遇

1、品牌服饰：四季度各品牌流水增速较三季度有明显好转，板块三季报后全年预期下

修相对充分。重点推荐2025年具有新亮点的公司，包括全棉时代品牌起势的稳健医疗，

京东奥莱开拓新增长曲线的海澜之家，渠道拓展积极的森马服饰，以及港股估值性价

比高、中期成长性好的运动龙头安踏体育、李宁、滔搏，以及高股息家纺龙头富安娜。

2、纺织制造：10-11月中国和越南纺织产品出口增速大幅提升，大部分代工台企订单

保持快速增长，纺织制造行业维持高景气度。同时四季度人民币贬值幅度超预期，部

分公司有望在产品单价及汇兑收益方面受益；从成长持续性角度考虑，建议重点关注

具有份额提升能力、中长期增长持续性强的企业。重点推荐运动代工龙头申洲国际、

华利集团，以及细分赛道制造龙头伟星股份、健盛集团、开润股份。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

22

附表：相关公司盈利预测及估值

公司

代码

公司

名称

投资

评级

收盘价

人民币

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2023

02020 安踏体育 优于大市 71.5 3.61 4.82 4.76 19.8 14.8 15.0 3.9
02331 李宁 优于大市 14.8 1.23 1.22 1.37 12.0 12.2 10.8 1.6
06110 滔搏 优于大市 2.7 0.30 0.36 0.23 9.0 7.5 11.8 1.7
03813 宝胜国际 优于大市 0.46 0.09 0.09 0.12 5.1 5.1 3.8 0.3
01368 特步国际 优于大市 5.1 0.39 0.47 0.54 13.0 10.8 9.4 1.5
01361 361 度 优于大市 3.9 0.46 0.55 0.64 8.3 7.1 6.1 0.9
03818 中国动向 无评级 0.3 0.02 0.03 0.00 16.6 9.3 - 0.2
NKE 耐克 无评级 536.7 23.16 20.68 23.99 23.2 26.0 22.4 8.3
LULU 露露乐蒙 无评级 2768.6 45.36 102.87 111.0 61.0 26.9 24.9 15.9
ADS 阿迪达斯 无评级 1756.9 -3.30 27.19 55.97 -532.2 64.6 31.4 8.7
02313 申洲国际 优于大市 58.5 3.03 3.93 4.57 19.3 14.9 12.8 2.7
00551 裕元集团 无评级 15.7 1.21 1.54 1.83 13.0 10.2 8.6 0.8
02232 晶苑国际 无评级 4.1 0.41 0.52 0.58 10.2 7.9 7.1 1.2
02678 天虹国际

集团
优于大市 3.8 -0.41 0.64 0.82 -9.2 5.9 4.6 0.4

300979 华利集团 优于大市 75.9 2.74 3.35 3.79 27.7 22.7 20.0 5.9
603055 台华新材 优于大市 10.6 0.50 0.87 1.02 21.1 12.3 10.4 2.2
002003 伟星股份 优于大市 13.6 0.48 0.61 0.69 28.4 22.4 19.8 3.7
605138 盛泰集团 优于大市 5.2 0.19 0.13 0.30 27.5 40.2 17.4 1.2
601339 百隆东方 优于大市 5.1 0.34 0.39 0.54 15.1 13.1 9.4 0.8
000726 鲁泰 A 优于大市 6.3 0.47 0.48 0.66 13.3 13.0 9.5 0.6
300577 开润股份 优于大市 23.4 0.48 1.61 1.45 48.8 14.5 16.1 3.1
603558 健盛集团 优于大市 10.49 0.73 0.90 1.04 14.4 11.7 10.1 1.6
2199 维珍妮 优于大市 2.02 0.24 0.33 0.41 8.6 6.1 4.9 0.8
605080 浙江自然 优于大市 26.56 0.92 1.28 1.47 28.9 20.8 18.1 2.0
300918 南山智尚 无评级 9.50 0.60 0.58 0.71 15.8 16.4 13.3 1.8
603889 新澳股份 优于大市 6.67 0.55 0.59 0.66 12.1 11.3 10.1 1.5
605189 富春染织 无评级 11.55 0.67 1.11 1.42 17.2 10.4 8.1 1.0
002042 华孚时尚 无评级 4.2 0.04 0.04 0.08 105.3 95.5 55.5 1.2
1476 儒鸿 无评级 121.8 4.37 5.78 6.42 27.9 21.1 19.0 5.6
1477 聚阳实业 无评级 79.1 3.82 4.33 4.98 20.7 18.3 15.9 5.2
9910 丰泰企业 无评级 32.4 1.17 1.55 1.78 27.8 20.9 18.2 6.0
300888 稳健医疗 优于大市 40.1 0.98 1.38 1.80 40.9 29.1 22.3 2.1
002563 森马服饰 优于大市 6.9 0.42 0.41 0.46 16.3 16.7 14.9 1.6
600398 海澜之家 优于大市 7.5 0.67 0.50 0.58 11.2 15.0 12.9 2.1
603877 太平鸟 优于大市 14.5 0.89 0.62 0.77 16.2 23.3 18.8 1.5
002154 报喜鸟 优于大市 4.1 0.48 0.39 0.43 8.6 10.6 9.6 1.4
601566 九牧王 中性 8.1 0.33 0.32 0.42 24.4 25.2 19.2 1.2
603001 ST 奥康 无评级 7.1 0.11 0.18 0.25 66.0 39.4 28.4 1.0
603518 锦泓集团 无评级 9.7 0.83 0.85 1.00 11.7 11.4 9.7 1.0
603908 牧高笛 中性 21.1 1.61 1.00 1.23 13.1 21.1 17.1 2.5
002293 罗莱生活 无评级 8.2 0.73 0.51 0.62 11.2 16.1 13.2 1.6
002327 富安娜 优于大市 8.8 0.68 0.64 0.68 12.9 13.7 12.9 1.9
603365 水星家纺 无评级 17.6 1.42 1.33 1.51 12.3 13.2 11.6 1.6
01234 中国利郎 优于大市 3.6 0.44 0.47 0.54 8.1 7.6 6.6 1.1
03998 波司登 优于大市 3.6 0.28 0.32 0.36 12.7 11.2 9.9 3.1
1910 新秀丽 无评级 20.7 0.00 1.89 2.09 - 10.9 9.9 2.9
ITX.MA Inditex 无评级 375.9 9.73 11.65 12.56 38.6 32.3 29.9 9.4
9983 迅销 无评级 2521.7 48.16 54.90 56.28 52.4 45.9 44.8 8.8
002832 比音勒芬 优于大市 19.7 1.60 1.62 1.80 12.3 12.2 11.0 2.3
603808 歌力思 中性 7.6 0.29 0.14 0.46 26.1 54.1 16.5 1.0
603587 地素时尚 优于大市 12.0 1.04 0.72 0.84 11.5 16.6 14.3 1.5
603839 安正时尚 无评级 5.2 0.12 0.33 0.38 43.4 15.6 13.9 1.0
03306 江南布衣 优于大市 16.5 1.24 1.63 1.67 13.3 10.1 9.9 4.3
03709 赢家时尚 无评级 8.0 1.24 1.43 1.69 6.5 5.6 4.7 1.2
01913 普拉达 无评级 57.4 2.06 2.17 19.51 27.9 26.4 2.9 4.8
MC.PA LVMH 无评级 4597.5 238.45 272.19 294.3 19.3 16.9 15.6 4.8
KER.PA Kering 无评级 1687.3 240.01 266.26 290.9 7.0 6.3 5.8 1.7
CFR.SI

X
历峰集团 无评级 1079.8 4.12 51.66 56.67 262.0 20.9 19.1 3.9

RMS.PA Hermes 无评级 16824.0 282.22 316.05 342.7

1

59.6 53.2 49.1 14.7

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期。
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风险提示

1. 宏观经济疲软；

2. 国际政治经济风险；

3. 汇率与原材料价格大幅波动
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