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投资要点

本周观察：迅销集团公布 FY2025Q1业绩，维持全年业绩指引

1 月 9 日，迅销集团公布 FY2025Q1（2024 年 9 月 1 日-2024 年 11月 30 日）业绩。

FY2025Q1，公司实现营收 8591.92亿日元，同比增长 10.4%；实现经营利润 1575.56亿

日元，同比增长 7.4%，实现归母净利润 1319.63亿日元，同比增长 22.4%。

分业务板块看，公司业务分为以下四个板块，日本 UNIQLO、海外 UNIQLO、GU、全球

品牌。

（一）日本 UNIQLO，FY2025Q1，营收为 2666 亿日元，同比增长 9.0%，经营利润为

521 亿日元，同比增长 12.1%。同店销售净额在 9 月及 11月的强劲销售表现推动下，同

比增长 7.3%。因折扣率略有提升，使毛利率同比减少 0.2 个百分点；销售、一般及行政

开支占收益比率则因人事费用比率及租赁费用比率下降，同比改善 0.9个百分点。

（二）海外 UNIQLO，FY2025Q1，营收为 5017 亿日元，同比增长 13.7%；经营利润为

835 亿日元，同比增长 7.4%。其中，东南亚、印度及澳洲地区，以及北美与欧洲地区录

得收益及经营溢利大幅增长，业绩表现持续向好。（1）中国大陆市场在本季度期间遭遇气

温持续偏高，然而因产品组合未能充分弹性调整，导致收益下降，经营利润大幅减少。中

国香港与中国台湾市场则录得营收略微下降，经营利润大幅减少。（2）北美地区营收大幅

增长，同店销售净额录得增长，经营利润亦录得增长。本季度 UNIQLO 首度进入美国德

州，大受欢迎，业绩表现超于预期。（3）欧洲地区录得营收和经营利润大幅增长，同店销

售净额大幅增长。波兰首家门店于 9月正式开幕，包括该新店在内欧洲地区各个新店铺皆

表现不俗。

（三）GU，FY2025Q1，营收为 906 亿日元，同比增长 3.1%，经营利润为 98 亿日元，

同比减少 20.2%，录得营收增长但经营利润大幅下降。第一季度同店销售净额仅持平于上

年度同期水平。另外，因毛利率下降、销售、一般及行政开支占收益比率上升，使得经营

利润大幅下降。

（四）全球品牌，FY2025Q1，营收为 357 亿日元，同比减少 2.4%，经营利润为 18亿

日元，同比增长 373.3%，旗下 Theory 业务销售不振，营收下降；然而，在该事业分部

包括 Theory 在內各个品牌致力改善销售、一般及行政开支占收益比率，使得经营利润上

升。

公司维持对 FY2025的业绩预测，公司预计实现营收 3.4万亿日元，同比增长 9.5%，实

现经营利润 5300亿日元，同比增长 5.8%，归母净利润 3850亿日元，同比增长 3.5%。

 行业动态：

1) 根据中华全国商业信息中心的监测数据，2024年全年全国重点大型零售企业零售额

同比下降 4.3%。其中，12月份全国 50家重点大型零售企业（以百货业态为主）零

售额基本与上年同期持平，增速为-0.1%，降幅相比上月收窄了 4.3个百分点，也明

显好于今年其他月份。从主要品类市场销售情况来看，12月家用电器市场销售仍然

突出，全国重点大型零售企业家用电器类商品零售额同比增长 41.0%，增速相比上
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月加快了 7.0个百分点；化妆品类、服装类、金银珠宝类、日用品类零售额分别同

比下降 0.9%、2.5%、2.7%和 3.8%，降幅相比上月均有明显收窄，其中金银珠宝类

商品销售改善最为明显，增速好于上月 14.3个百分点。粮油食品类零售额同比下降

6.1%，降幅相比上月略微扩大。

2) 2024年 12月份居民消费价格同比上涨 0.1%，2024年 12月份，全国居民消费价格

同比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.1%，农村持平；食品价格下降 0.5%，非食品价

格上涨 0.2%；消费品价格下降 0.2%，服务价格上涨 0.5%。12月份，全国居民消

费价格环比持平。其中，城市持平，农村下降 0.1%；食品价格下降 0.6%，非食品

价格上涨 0.1%；消费品价格下降 0.1%，服务价格上涨 0.1%。2024年全年，全国

居民消费价格比上年上涨 0.2%。

3) 2025年 1月 9日，雅戈尔正式宣布完成对法国奢华童装品牌 Bonpoint 的收购，卖

方为法国 Descours 家族拥有的精品集团 EPI。Bonpoint 是法国首个专注于儿童的

奢侈品牌，在近半个世纪的发展中，它凭借独特的定位和卓越品质，成为追求高端

童装家庭的首选。EPI 透露，过去三年间，Bonpoint 在 EMEA地区（欧洲、中东和

非洲）和亚洲市场取得了显著增长，销售额复合年增长率大幅提高。其中，中国市

场已成为 Bonpoint 最重要的海外市场之一。值得关注的是，此次跨境收购是雅戈尔

时尚首次涉足童装和奢侈品领域，也是其打造多品牌国际化时尚集团战略中的重要

一步。通过将 Bonpoint 纳入旗下，雅戈尔时尚不仅进一步完善了时尚产业生态布

局，也将提升集团在国际时尚舞台上的影响力，并将助力 Bonpoint 持续深耕中国市

场，扩大其全球市场份额。

 行情回顾（2025.01.06-2025.01.10）
本周纺织服饰板块跑输大盘、家居用品板块跑输大盘：本周，SW 纺织服饰板块下跌

2.96%，SW轻工制造板块下跌 2.23%，沪深 300下跌 1.13%，纺织服饰板块落后大盘

1.83pct，轻工制造板块落后大盘 1.09pct。各子板块中，SW纺织制造下跌 0.42%，SW
服装家纺下跌 3.76%，SW 饰品下跌 4.73%，SW 家居用品下跌 1.65%。截至 1 月 10
日，SW 纺织制造的 PE（TTM 剔除负值，下同）为 20.53 倍，为近三年的 79.47%分

位；SW服装家纺的 PE为 17.19倍，为近三年的 58.94%分位；SW饰品的 PE为 14.82
倍，为近三年的 16.56%分位；SW家居用品的 PE为 17.49倍，为近三年的 11.92%分

位。

 投资建议：

（一） 纺织制造板块：我们建议关注三条投资主线：（一）国际运动服饰品牌公司库存

压力减轻，销售展望稳中向好，看好低估值的纺织制造商龙头订单稳健复苏，推

荐裕元集团、申洲国际；（二）推荐有望凭借越南产能投产、提升国际品牌客户

份额的伟星股份，以及下游品牌增速领先、持续拓展新客户的华利集团，建议关

注服装代工业务利润率预计提升的开润股份；（三）从扩展新品类维度，建议关

注关注充气床垫核心业务稳健、保温箱/水上用品新品类持续拓展的浙江自然、

超高分子量聚乙烯产品迎来拐点、锦纶业务有望明年放量的南山智尚、棉袜产品

稳健、无缝产品利润率具备提升空间的健盛集团。

（二） 品牌服饰板块：国内消费市场整体呈现弱复苏态势，消费者信心指数小幅改善。

我们建议关注两条投资主线：（一）高景气运动户外服饰，天猫运动户外行业的

品类赛道多元增长，轻量级外套、冲锋服饰、运动鞋和运动潮流上衣稳定行业近

四成的消费贡献。推荐户外品牌布局完善且经营持续向好的安踏体育，零售流水

领先行业、品牌影响力提升的 361度，建议关注持续布局户外功能服饰、单店经

营提效的波司登；（二）多地陆续对家纺用品进行补贴，京东自营平台国补专场

已包含童装产品，若补贴推广范围扩大或时间延长，家纺及童装需求有望持续受

益。建议关注家纺龙头公司水星家纺、罗莱生活、富安娜；以及童装龙头公司森

马服饰。

（三） 黄金珠宝板块：2025年为民间文化中的“双春年”，民间文化中，“双春年”象
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征着多子多福、婚姻美满，关注 2025年婚庆需求回暖，建议积极关注低估值的

黄金珠宝公司周大生、潮宏基、菜百股份、老凤祥。此外，看好老铺黄金的增长

潜力，主要体现在开店空间、门店焕新、产品消费者心智、品牌影响力提升。公

司作为高端古法金珠宝龙头，具备继续开店空间，同时有望凭借门店焕新、产品

消费者心智、品牌影响力提升，不断提升单店销售水平。

 风险提示：

国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；品牌库存去化不及预期；原材料价格波

动；汇率大幅波动。
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1. 本周观察：迅销集团公布 FY2025Q1业绩，维持全年业绩指引

1月 9日，迅销集团公布 FY2025Q1（2024年 9月 1日-2024年 11月 30日）业绩。FY2025Q1，公司实

现营收 8591.92亿日元，同比增长 10.4%；实现经营利润 1575.56亿日元，同比增长 7.4%，实现归母净利

润 1319.63亿日元，同比增长 22.4%。

分业务板块看，公司业务分为以下四个板块，日本 UNIQLO、海外 UNIQLO、GU、全球品牌。

（一）日本 UNIQLO，FY2025Q1，营收为 2666亿日元，同比增长 9.0%，经营利润为 521亿日元，同

比增长 12.1%。同店销售净额在 9月及 11月的强劲销售表现推动下，同比增长 7.3%。因折扣率略有提升，

使毛利率同比减少 0.2 个百分点；销售、一般及行政开支占收益比率则因人事费用比率及租赁费用比率下

降，同比改善 0.9个百分点。

（二）海外 UNIQLO，FY2025Q1，营收为 5017亿日元，同比增长 13.7%；经营利润为 835亿日元，

同比增长 7.4%。其中，东南亚、印度及澳洲地区，以及北美与欧洲地区录得收益及经营溢利大幅增长，业

绩表现持续向好。（1）中国大陆市场在本季度期间遭遇气温持续偏高，然而因产品组合未能充分弹性调整，

导致收益下降，经营利润大幅减少。中国香港与中国台湾市场则录得营收略微下降，经营利润大幅减少。

（2）北美地区营收大幅增长，同店销售净额录得增长，经营利润亦录得增长。本季度 UNIQLO 首度进入

美国德州，大受欢迎，业绩表现超于预期。（3）欧洲地区录得营收和经营利润大幅增长，同店销售净额大

幅增长。波兰首家门店于 9月正式开幕，包括该新店在内欧洲地区各个新店铺皆表现不俗。

（三）GU，FY2025Q1，营收为 906 亿日元，同比增长 3.1%，经营利润为 98 亿日元，同比减少

20.2%，录得营收增长但经营利润大幅下降。第一季度同店销售净额仅持平于上年度同期水平。另外，因

毛利率下降、销售、一般及行政开支占收益比率上升，使得经营利润大幅下降。

（四）全球品牌，FY2025Q1，营收为 357亿日元，同比减少 2.4%，经营利润为 18亿日元，同比增长

373.3%，旗下 Theory 业务销售不振，营收下降；然而，在该事业分部包括 Theory 在內各个品牌致力改善

销售、一般及行政开支占收益比率，使得经营利润上升。

公司维持对 FY2025的业绩预测，公司预计实现营收 3.4万亿日元，同比增长 9.5%，实现经营利润

5300亿日元，同比增长 5.8%，归母净利润 3850亿日元，同比增长 3.5%。
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2.本周行情回顾

2.1板块行情

本周，SW纺织服饰板块下跌 2.96%，SW轻工制造板块下跌 2.23%，沪深 300下跌 1.13%，纺织服饰

板块落后大盘 1.83pct，轻工制造板块落后大盘 1.09pct。

SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造下跌 0.42%，SW服装家纺下跌 3.76%，SW饰品下跌 4.73%。

SW轻工制造各子板块中，SW造纸下跌 2.75%，SW文娱用品下跌 2.66%，SW家居用品下跌 1.65%，

SW包装印刷下跌 2.37%。

图 1：本周 SW一级板块与沪深 300涨跌幅比较

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 2：本周 SW纺织服饰各子板块涨跌幅 图 3：本周 SW轻工制各子板块涨跌幅
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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

2.2板块估值

截至 1月 10日，SW纺织制造的 PE（TTM剔除负值，下同）为 20.53倍，为近三年的 79.47%分位；

SW服装家纺的 PE为 17.19倍，为近三年的 58.94%分位；SW饰品的 PE为 14.82倍，为近三年的 16.56%

分位。

截至 1月 10日，SW家居用品的 PE为 17.49倍，为近三年的 11.92%分位。

图 4：本周 SW纺织服装各子板块估值 图 5：本周 SW轻工制各子板块估值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3公司行情

SW纺织服饰板块：本周涨幅前 5的公司分别为：迪阿股份（+13.51%）、恒辉安防（+10.23%）、华孚

时尚（+8.08%）、太湖雪（+7.92%）、健盛集团（+7.91%）；本周跌幅前 5的公司分别为：奥康国际（-

27.12%）、潮宏基（-13.35%）、戎美股份（-12.6%）、棒杰股份（-11.93%）、哈森股份（-11.52%）。

表 1：本周纺织服饰板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
301177.SZ 迪阿股份 13.51 24.95
300952.SZ 恒辉安防 10.23 21.34
002042.SZ 华孚时尚 8.08 4.55
838262.BJ 太湖雪 7.92 25.48
603558.SH 健盛集团 7.91 11.32

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 2：本周纺织服饰板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603001.SH 奥康国际 -27.12 5.16
002345.SZ 潮宏基 -13.35 4.87
301088.SZ 戎美股份 -12.60 12.56
002634.SZ 棒杰股份 -11.93 3.10
603958.SH 哈森股份 -11.52 12.75

资料来源：Wind，山西证券研究所

SW家居用品板块：本周涨幅前 5的公司分别为：德力股份（+36.6%）、四通股份（+19.84%）、德艺

文创（+15.44%）、匠心家居（+13.93%）、嘉益股份（+12.67%）；本周跌幅前 5的公司分别为：帝欧家居

（-12.44%）、梦天家居（-9.38%）、美之高（-8.62%）、好太太（-8.47%）、索菲亚（-8.35%）。

表 3：本周家居用品板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
002571.SZ 德力股份 36.60 5.30
603838.SH 四通股份 19.84 6.16
300640.SZ 德艺文创 15.44 6.13
301061.SZ 匠心家居 13.93 67.62
301004.SZ 嘉益股份 12.67 120.48

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
002798.SZ 帝欧家居 -12.44 3.38
603216.SH 梦天家居 -9.38 10.14
834765.BJ 美之高 -8.62 24.70
603848.SH 好太太 -8.47 12.97
002572.SZ 索菲亚 -8.35 14.93

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.行业数据跟踪

3.1 原材料价格

 纺织服饰原材料：

1） 棉花：截至 1月 10日，中国棉花 328价格指数为 14643元/吨，环比下降 0.6%；CotlookA指数

（1%关税）收盘价为 13930元/吨，环比下降 0.3%。

2） 金价：截至 1月 10日，上海金交所黄金现货:收盘价:Au9999为 633.82元/克，环比增长 1.1%。
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3）羊毛价格：截至 2024年 7月 25日，澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数(澳元)为 1124澳分/公

斤，环比增长 1.5%。

 家居用品原材料：

1） 皮革：截至 2024年 11月 29日，海宁皮革:价格指数:总类为 72.65。

2） 海绵：截至 1月 10日，华东地区 TDI主流价格为 13300元/吨，环比增长 1.5%；华东地区纯MDI

主流价格为 18500元/吨，环比持平。

 汇率：截至 1月 10日，美元兑人民币（中间价）为 7.1891，环比持平。

图 6：棉花价格（元/吨） 图 7：澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（澳分/公

斤）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 8：皮革价格走势 图 9：美元兑人民币汇率走势

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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图 10：海绵原材料价格走势（单位：元/吨） 图 11：金价走势（单位：元/克）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 出口数据

纺织品服装：2024年 1-11月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为 1288.37、1422.23亿美元，

同比增长 4.6%、-0.2%。

家具及其零件：2024年 1-11月，家具及其零件出口 608.60亿美元，同比增长 5.97%。

图 12：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同

比

图 13：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

图 14：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比 图 15：家具及其零件累计值（亿美元）及累计同比
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资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

3.3 社零数据

2024年 11月，国内实现社零总额 4.38万亿元，同比增长 3.0%，环比下滑 1.8pct，表现低于市场一致

预期（根据Wind，2024年 11月社零当月同比增速预测平均值为+5.3%）。

线上渠道，2024年 1-11月，实物商品网上零售额同比增长 6.8%，表现好于商品零售整体；实物商品

网上零售额中，吃类、穿类和用类商品同比分别增长 16.2%、2.8%、6.3%。线下渠道，按零售业态分，

2024年 1-11月，限额以上零售业单位中便利店、专业店、超市零售额同比分别增长 4.4%、4.0%、2.6%；

百货店、品牌专卖店零售额分别下降 2.9%、0.7%。

2024年 11月，限上化妆品同比下降 26.4%，增速由正转负；限上金银珠宝同比下降 5.9%，降幅扩大

3.2pct；限上纺织服装同比下降 4.5%，增速由正转负；限上体育/娱乐用品同比增长 3.5%，增速环比放缓

23.2pct。

图 16：社零及限额以上当月 图 17：国内实物商品线上线下增速估计
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 18：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 19：地产相关典型限额以上品类增速

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

3.4 房地产数据

本周(2025年 1月 5日-2025年 1月 11日)，30大中城市商品房成交 18057套、成交面积 193.59万平方

米，较上周环比分别下降 31.45%、35.76%。2024年全年，30大中城市商品房成交 962994套、成交面积

10640.46万平方米，同比下降 21.3%、22.7%。

2024年 1-11月，我国住宅新开工面积 48989万平方米，下降 23.1%，住宅销售面积 72224万平方米，

同比下降 16.0%，住宅竣工面积 35197万平方米，下降 26.0%。

图 20：30大中城市商品房成交套数 图 21：30大中城市商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所
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4.行业新闻

4.1月度分析 |2024 年 12 月全国 50 家重点大型零售企业销售分析

【来源：中华全国商业信息中心 2025-01-09】

根据中华全国商业信息中心的监测数据，2024年全年全国重点大型零售企业零售额同比下降 4.3%。

其中，12月份全国 50家重点大型零售企业（以百货业态为主）零售额基本与上年同期持平，增速为-0.1%，

降幅相比上月收窄了 4.3个百分点，也明显好于今年其他月份。从主要品类市场销售情况来看，12月家用

电器市场销售仍然突出，全国重点大型零售企业家用电器类商品零售额同比增长 41.0%，增速相比上月加

快了 7.0个百分点；化妆品类、服装类、金银珠宝类、日用品类零售额分别同比下降 0.9%、2.5%、2.7%和

3.8%，降幅相比上月均有明显收窄，其中金银珠宝类商品销售改善最为明显，增速好于上月 14.3个百分点。

粮油食品类零售额同比下降 6.1%，降幅相比上月略微扩大。

4.2【数据发布】2024 年 12 月份居民消费价格同比上涨 0.1%

【来源：统计微讯 2025-01-09】

2024年 12月份，全国居民消费价格同比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.1%，农村持平；食品价格下降

0.5%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格下降 0.2%，服务价格上涨 0.5%。12月份，全国居民消费价格环

比持平。其中，城市持平，农村下降 0.1%；食品价格下降 0.6%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格下降

0.1%，服务价格上涨 0.1%。2024年全年，全国居民消费价格比上年上涨 0.2%。

一、各类商品及服务价格同比变动情况 12月份，食品烟酒类价格同比持平。食品中，鲜果价格下降 3.0%，

影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.06个百分点；粮食价格下降 1.3%，影响 CPI下降约 0.02个百分

点；畜肉类价格上涨 1.7%，影响 CPI上涨约 0.05个百分点，其中猪肉价格上涨 12.5%，影响 CPI上涨约

0.15个百分点；水产品价格上涨 1.0%，影响 CPI上涨约 0.02个百分点；鲜菜价格上涨 0.5%，影响 CPI上

涨约 0.01个百分点。其他七大类价格同比五涨两降。其中，其他用品及服务、衣着价格分别上涨 4.9%和

1.2%，教育文化娱乐、医疗保健价格均上涨 0.9%，居住价格上涨 0.1%；交通通信、生活用品及服务价格

分别下降 2.2%和 0.7%。

二、各类商品及服务价格环比变动情况 12月份，食品烟酒类价格环比下降 0.3%，影响 CPI下降约 0.09个

百分点。食品中，鲜菜价格下降 2.4%，影响 CPI下降约 0.05个百分点；畜肉类价格下降 1.3%，影响 CPI

下降约 0.04个百分点，其中猪肉价格下降 2.1%，影响 CPI下降约 0.03个百分点；鲜果价格下降 1.0%，影

响 CPI下降约 0.02个百分点。其他七大类价格环比四涨两平一降。其中，生活用品及服务、交通通信价格
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均上涨 0.3%，衣着、居住价格分别上涨 0.2%和 0.1%；教育文化娱乐、其他用品及服务价格均持平；医疗

保健价格下降 0.1%。

4.3官宣！雅戈尔时尚收购法国奢华童装品牌 Bonpoint，首次进军童装和

奢侈品领域

【来源：华丽志 2025-01-09】

2025年 1月 9日，雅戈尔时尚股份有限公司（SH:600177，下文简称“雅戈尔时尚”）正式宣布完成对

法国奢华童装品牌 Bonpoint的收购，卖方为法国 Descours家族拥有的精品集团 EPI。Bonpoint是法国首个

专注于儿童的奢侈品牌，在近半个世纪的发展中，它凭借独特的定位和卓越品质，成为追求高端童装家庭

的首选。EPI 透露，过去三年间，Bonpoint在 EMEA地区（欧洲、中东和非洲）和亚洲市场取得了显著增

长，销售额复合年增长率大幅提高。其中，中国市场已成为 Bonpoint最重要的海外市场之一。

值得关注的是，此次跨境收购是雅戈尔时尚首次涉足童装和奢侈品领域，也是其打造多品牌国际化时

尚集团战略中的重要一步。通过将 Bonpoint纳入旗下，雅戈尔时尚不仅进一步完善了时尚产业生态布局，

也将提升集团在国际时尚舞台上的影响力，并将助力 Bonpoint持续深耕中国市场，扩大其全球市场份额。

此次交易标志着 Bonpoint 自 1975年创立以来的第三次易主，此前该品牌曾分别于 2003年和 2007年先后

出售给罗斯柴尔德家族及法国 EPI集团。EPI 强调，这次与雅戈尔时尚的交易将帮助 Bonpoint加速其强劲

的增长势头，并在新股东的支持下开启品牌的历史新篇章。EPI 总裁 Christopher Descours 先生表示：“我

对此次交易感到非常高兴，这将为 Bonpoint提供所有资产，以支持品牌正在经历的新的增长阶段，同时保

留其在儿童奢侈品领域的独特之处。雅戈尔时尚提出的品牌发展计划，展现了远见、专业精神和专业知识，

这些都让我们深信不疑。我相信，这位新股东和整个管理团队将继续让这个卓越的品牌大放异彩。”雅戈

尔时尚副董事长、总裁李寒穷女士表示：“Bonpoint是传承、工艺与永恒之美的象征，其所承载的精神远

远超越了产品本身。这正是雅戈尔最为珍视的宝贵财富。2025年是 Bonpoint创立 50周年，这一里程碑的

时刻使我们的携手更加有意义。作为 Bonpoint的新守护者，我们将尊重并守护品牌的精神，同时积极拥抱

新的机遇，让 Bonpoint的未来更加璀璨夺目。我们将并肩前行，共同谱写 Bonpoint故事的崭新篇章。”。

5.风险提示

1.国内消费信心恢复不及预期；

2.地产销售不达预期；



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 16

3.品牌库存去化不及预期；

4.原材料价格波动；

5.汇率大幅波动。
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