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核心观点 

12 月服装零售受天气影响。12 月服装零售同比下降 0.3%，受去年高基数和天气影响，服装板块大部分品牌羽绒服占

比较高，暖冬影响进店客流和转化率。环比看，12 月零售数据较 11 月改善 4.2pct，显示终端零售有改善的趋势，

整体来看 12 月零售情况介于 10-11 月之间。展望未来，1 月天气情况环比有所改善，剔除春节时间节点的变化终端

零售有望进一步好转。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，看好未来增长潜力。 

在飞马水城、山东滕州、河南安阳三家店相继开业后，京东奥莱年前计划有8家门店陆续开业，分别位于山东济宁、

河北廊坊、河北石家庄、山东临沂、山东菏泽、河南南阳、安徽阜阳、河南平顶山。从门店选址来看，8 家门店普遍

位于人流量较大的地段，进驻物业普遍为当地热门商场，且方圆三公里内拥有大量热门餐饮与超市，门店以此享有

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。从京东奥莱的开店进度来看，年前已至少有 11 家

落地，进度较快，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： 

原材料价格略有上升，328 级棉现货 14776 元/吨（0.91%，周涨跌幅）；美棉 Cotlook A 78.15 美分/磅（0.90%）；

内外棉价差 383 元/吨（111.60%）。 

细分行业景气指标：运动户外（稳健向上）、男装（底部企稳）、女装（底部企稳）、家纺（底部企稳）、中游代

工（高景气维持）、纺织原材料（略有承压）。 

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（2025年1月13日-2025年1月17日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为2.14%、3.73%、

2.31%，纺织服装板块上涨 3.16%。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 18。个

股方面，遥望科技、浙江自然、歌力思涨幅居前，梦洁股份、森马服饰、华斯股份跌幅居前。 

行业新闻：1）李宁品牌成为中国奥委会及中国体育代表团官方体育服装合作伙伴；2）男装卖不动了？红豆股份业

绩变脸，预亏最高 2.3 亿元，近期股价跌跌不休；3）左手奢侈童装右手银泰百货，雅戈尔在下一步怎样的棋？。 

重点公司公告：1）361度：主品牌线下渠道2024年 Q4零售额同比增长10%，童装品牌线下渠道2024年 Q4零售额同

比增长 10%–15%。电商平台 2024 年 Q4 整体流水同比增长 30%–35%。2）盛泰集团：预计公司 2024 年年度实现归属

于上市公司股东的净利润为 4,500 万元至 6,750 万元，同比减少 35.33%至 56.89%。扣除非经常性损益的净利润为

3,000 万元至 4,500 万元，同比增加 13.57%至 70.35%。3）红豆股份：预计公司 2024 年年度实现归属于上市公司股

东的净利润为-18,000 万元到-23,000 万元，扣除非经常性损益的净利润为-20,000 万元到-25,000 万元。 

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：12 月服装零售受天气影响，京东奥莱开店持续兑现 

1.1、12 月服装零售受天气影响，看好品牌服饰增长潜力 

12 月服装零售受天气影响。12月服装零售同比下降0.3%，受去年高基数和天气影响，服
装板块大部分品牌羽绒服占比较高，暖冬影响进店客流和转化率。环比看，12 月零售数
据较 11 月改善 4.2pct，显示终端零售有改善的趋势，整体来看 12 月零售情况介于 10-
11 月之间。展望未来，1 月天气情况环比有所改善，剔除春节时间节点的变化终端零售
有望进一步好转。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，看好未
来增长潜力。 

图表1：12 月服装零售受天气影响 

 
来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 

 

1.2、京东奥莱年前超十一家门店落地，重视未来成长性 

在飞马水城、山东滕州、河南安阳三家店相继开业后，京东奥莱年前计划有 8 家门店陆
续开业，分别位于山东济宁、河北廊坊、河北石家庄、山东临沂、山东菏泽、河南南阳、
安徽阜阳、河南平顶山。从门店选址来看，8 家门店普遍位于人流量较大的地段，进驻
物业普遍为当地热门商场，且方圆三公里内拥有大量热门餐饮与超市，门店以此享有稳
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。从京东奥莱的开店进度
来看，年前已至少有 11 家落地，进度较快，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。 

图表2：年前预计新开 8家奥莱门店 
开业时间 门店地址 商场热度及方圆 3 公里内热门餐饮 

1 月 15 日 山东省济宁市太白路银座商场 入驻物业银座商场为济宁商场好评第八 

1 月 18 日 廊坊市广阳区万向城商场 入驻物业万向城商场为廊坊商场热门第四 

1 月 18 日 石家庄长安区北辰广场 入驻商场 4楼有海底捞等热门餐饮 

1 月 18 日 临沂市兰山区和谐广场 周边 300 米有海底捞等热门餐饮 

1 月 18 日 菏泽市银座和谐广场 入驻物业银座和谐广场为菏泽购物榜第三 

1 月 18 日 平顶山市名门天街 入驻物业名门天街为平顶山购物榜第三  

1 月 22 日 南阳市文华南阳天地 周边 200 米有巴奴毛肚等热门餐饮 

1 月 23 日 阜阳市晶宫奥莱店 入驻商场 1楼有霸王茶姬等热门餐饮 

来源：京东奥莱公众号，大众点评，国金证券研究所 
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2、行业数据跟踪 

本周原材料价格略有上升，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 0.91%/0.90%/0.22%/2.42%/0.00%，内外棉价差为 383 元/吨，周涨幅
为 111.60%。 

图表3：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 14776 元/吨 0.91% 2025/1/17 

美棉 CotlookA 78.15 美分/磅 0.90% 2025/1/16 

粘胶短纤 13480 元/吨 0.22% 2025/1/17 

涤纶短纤 7205 元/吨 2.42% 2025/1/17 

长绒棉 22300 元/吨 0.00% 2025/1/17 

内外棉价差 383 元/吨 111.60% 2025/1/17 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表4：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表5：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6：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表7：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8：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表9：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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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
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（2025年 1月 13日~2025年 1月 17日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为 2.14%、3.73%、2.31%，纺织服装板块上涨 3.16%，其中纺织制造板块上涨 3.36%，服
装家纺板块上涨 3.20%。 

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 18。 

个股方面，遥望科技、浙江自然、歌力思涨幅居前，梦洁股份、森马服饰、华斯股份跌
幅居前。 

图表10：上周纺织服装板块涨跌幅  图表11：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 2.31 

深证成指 3.73 

沪深 300 2.14 

纺织服装 3.16 

纺织制造 3.36 

服装家纺 3.20 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表12：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表13：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） 

002291.SZ 遥望科技 8 34 46,048 

605080.SH 浙江自然 30 18 2,883 

603808.SH 歌力思 8 16 8,583 

002640.SZ 跨境通 5 15 194,201 

603908.SH 牧高笛 23 13 1,397 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表14：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） 

002397.SZ 梦洁股份 3 -11 42,657 

002563.SZ 森马服饰 6 -6 10,398 

002494.SZ 华斯股份 4 -5 13,667 

002193.SZ 如意集团 7 -5 26,475 

603001.SH 奥康国际 5 -4 7,088 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

 

5、行业新闻动态 

 李宁品牌成为中国奥委会及中国体育代表团官方体育服装合作伙伴（中华网财经 
2025/01/15） 

1 月 15 日，上海联合产权交易所公告宣布，李宁（中国）体育用品有限公司成为 2025-
2028 年中国奥委会及中国体育代表团的官方体育服装合作伙伴（项目编号
R32024SH1000078）。1992 年至 2004 年间，李宁品牌曾连续四届作为官方体育服装合作
伙伴支持中国体育代表团征战奥运。李宁品牌创始人表示，此次再次成为中国奥委会及
中国体育代表团的合作伙伴，是国家体育总局、中国奥委会给予的信任和责任，李宁品
牌将继续秉持“以体育精神服务大众”的价值观，助力中国体育事业的发展。虽然近几
年李宁未赞助中国奥委会，但仍赞助了中国奥运代表队中的跳水队、体操队、射击队、
乒乓球队。资深品牌管理专家程伟雄认为，李宁回归专业、运动、体育，获得中国奥委
会权益是其“回归”的结果，也有利于李宁在国际市场不断拓展。 

 男装卖不动了？红豆股份业绩变脸，预亏最高 2.3 亿元，近期股价跌跌不休（深圳
商报 2025/01/17） 

1 月 17 日早盘，红豆股份（600400）股价大跌超 4%，跌幅惊人。前一日晚间，公司发布
2024 年年度业绩预告，预计净亏损 1.8 亿元-2.3 亿元，与 2023 年靓丽业绩形成鲜明对
比。公司表示，受内销增速放缓、服装消费需求偏弱等因素影响，主营业务收入下降约
15%，同时固定性费用增加约 3000 万元，导致利润亏损。此外，红豆股份多次转型跨界
尝试未获成功，如 2022 年投资固态锂电池项目，但 2024 年已转让相关子公司股权。近
年来，红豆集团及其一致行动人多次减持红豆股份，涉及金额巨大。此外，红豆股份在
2024 年 8 月“临阵换将”，董事长戴敏君辞职，由实际控制人周海江的堂弟周宏江接
任，引发投资者疑虑。这些负面因素共同影响了红豆股份的股价表现。 

 左手奢侈童装右手银泰百货，雅戈尔在下一步怎样的棋？（北京商报 2025/01/13） 

近一月内，雅戈尔完成两桩大手笔收购：一是收购法国奢侈童装品牌 Bonpoint，正式进
军童装和奢侈品领域，弥补童装业务空白，并提升全球时尚行业认知度，具体收购金额
未详，但据称接近 15.3 亿元人民币。二是斥资 74 亿元从阿里巴巴手中收购银泰百货，
此举在雅戈尔近年来整体业绩下滑背景下引发关注，被质疑是否重返地产业务。对此，
雅戈尔方面强调，其一直以来注重时尚领域的投资和发展，收购银泰百货是为了“强链
补链”。据了解，雅戈尔近年来一直在布局线下实体门店和百货店，此次收购银泰百货
也符合其战略规划。尽管近年来雅戈尔大手笔布局，但银泰百货等商业实体对雅戈尔的
反哺仍存在不确定性。不过，有分析师认为，从长远来看，收购银泰百货有望为雅戈尔
带来丰厚回报，实现协同效应，进一步提升整体业绩。 
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6、公司动态 

图表15：上周（2025/01/13/-2025/01/17）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

605138.SH 盛泰集团 2025/01/18 业绩公告 

预计公司 2024 年年度实现归属于上市公司股东的净利润为 4,500 万元至

6,750 万元，与上年同期 10,437.41 万元相比，减少 3,687.41 万 元至
5,937.41 万元，同比减少 35.33%至 56.89%。预计公司 2024 年年度实现归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3,000 万元至 4,500 万元，

与上年同期 2,641.59 万元相比，增加 358.41 万元至 1,858.41 万元，同比增

加 13.57%至 70.35%。 

600400.SH 红豆股份 2025/01/17 业绩公告 

预计公司 2024 年年度实现归属于上市公司股东的净利润为-18,000 万元到-

23,000万元。预计公司2024年年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润为-20,000 万元到-25,000 万元。报告期内，公司主营业务收入

下降约15%，主营业务成本下降约11%，两者共计减少毛利额约19,000万元；

同时，公司店铺租金、员工薪酬、营销推广等固定性费用增加约 3,00 0 万

元。上述因素导致公司营业利润同比下降约 22,000 万元，导致公司利润出现

亏损。 

1361.HK 361 度 2025/01/14 业绩公告 

主品牌产品线下渠道 2024 年第四季度零售额（以零售价值计算）较上年同期

实现 10%的正增长，童装品牌产品线下渠道 2024 年第四季度零售额（以零售

价值计算）较 2023 年同期实现 10%–15%的正增长。电子商务平台产品 2024

年第四季度整体流水较 2023 年同期比较实现 30%–35%的正增长。 
  
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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