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核心观点 

美国总统特朗普 2 月 1 日签署行政令，对进口自中国的所有商品加征 10%的关税。从市场表现来看，截至 2 月 7日收

盘纺织制造（801131.SI）/消费出海（TFCH13.WI）/纺织服饰指数对比1月27日收盘分别增长0.56%/1.02%/0.55%，

此次美国加征关税并没有对市场产生显著影响。纺织制造龙头呈现分化，港股标的优于 A 股，主要因为港股受益于

美元指数走弱以及国内经济预期企稳，A 股制造龙头受到板块资金轮动影响有一些回调，总体来看此次加征关税未超

过市场预期。 

为什么美国加征关税对服装板块影响不大？我们认为主要有三个原因。1）此次美国加征 10%关税与之前特朗普所声

称的 60%有一定差距，已在市场预期范围内。2）纺织制造龙头近年已向东南亚迁移产能，主要包括越南、柬埔寨、

印尼等地，供给美国的产品大部分由东南亚工厂生产，直接从中国出口到美国部分占比较小，目前销售地和产地之

间匹配度较高。3）部分制造龙头如伟星股份以生产纽扣、拉链等辅料为主，主要销往如东南亚中游成衣工厂，直接

出口给美国比例较小。我们认为纺织制造龙头抗风险能力较高，此次关税事件目前来看影响有限，应对板块内优质

企业保持信心。 

行业数据跟踪： 

12 月服装零售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。展望

未来，1-2 月天气情况环比有所改善，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。原材料价格整体稳定，328 级棉现货 14817 元/吨（0.75%，周涨跌幅）；美棉

Cotlook A 77.4 美分/磅（0.45%）；内外棉价差 587 元/吨（50.51%）。 

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、浙江自然等。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2025年 2月 3日-2025年 2月 7日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为 1.98%、4.13%、

1.63%，纺织服装板块上涨 0.55%。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 21。个

股方面，常山北明、甘咨询、棒杰股份涨幅居前，海澜之家、浙江自然、好孩子国际跌幅居前。 

行业新闻：1）百胜中国 2024 年第四季度总收入 26 亿美元，创单季历史新高；2）2025 年春节长假期间上海市消保

委共受理投诉 5410 件；3）2024 年我国消费品新增 2163.9 万种，达到近 5 年最高值。 

重点公司公告：1）南山智尚：公司于近日收到证监会出具的《关于同意山东南山智尚科技股份有限公司向特定对象

发行股票注册的批复》，同意公司向特定对象发行股票的注册申请。 

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：纺服板块受加征关税影响较小，重视南山智尚成长性 

1.1、纺服板块受加征关税影响较小，重视优质制造龙头价值 

美国总统特朗普 2月 1日签署行政令，对进口自中国的所有商品加征 10%的关税。出于反
制，国务院关税税则委员会于 2 月 4 日宣布对原产于美国的部分进口商品加征关税，包
括对煤炭、液化天然气加征 15%关税，对原油、农业机械、大排量汽车、皮卡加征 10%关
税。 

从市场表现来看，截至 2 月 7 日收盘纺织制造（801131.SI）/消费出海（TFCH13.WI）/
纺织服饰指数对比 1 月 27 日收盘分别增长 0.56%/1.02%/0.55%，此次美国加征关税并没
有对市场产生显著影响。纺织制造龙头呈现分化，港股标的优于 A 股，主要因为港股受
益于美元指数走弱以及国内经济预期企稳，A 股制造龙头受到板块资金轮动影响有一些
回调，总体来看此次加征关税未超过市场预期。 

图表1：纺织制造龙头本周表现 
 春节前收盘价 2 月 7 日收盘价 涨跌幅 

申洲国际 58.65 59.80 1.96% 

华利集团 74.64 69.99 -6.23% 

伟星股份 14.38 14.08 -2.09% 

裕元集团 16.52 16.66 0.85% 

晶苑国际 4.63 4.75 2.59% 

开润股份 25.33 24.1 -4.86% 

新澳股份 6.54 6.40 -2.14% 

浙江自然 30.69 28.26 -7.92% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

为什么美国加征关税对服装板块影响不大？我们认为主要有三个原因。1）此次美国加
征 10%关税与之前特朗普所声称的 60%有一定差距，已在市场预期范围内。2）纺织制造
龙头近年已向东南亚迁移产能，主要包括越南、柬埔寨、印尼等地，供给美国的产品大
部分由东南亚工厂生产，直接从中国出口到美国部分占比较小，目前销售地和产地之间
匹配度较高。3）部分制造龙头如伟星股份以生产纽扣、拉链等辅料为主，主要销往如东
南亚中游成衣工厂，直接出口给美国比例较小。我们认为纺织制造龙头抗风险能力较高，
此次关税事件目前来看影响有限，应对板块内优质企业保持信心。 

图表2：纺织制造龙头布局东南亚产能规避风险 
公司 海外产能基地 

申洲国际 越南、柬埔寨等 

华利集团 越南、印尼、缅甸等 

伟星股份 越南、孟加拉国等 

裕元集团 印尼、越南等 

晶苑国际 越南、柬埔寨等 

开润股份 印尼、印度等 

新澳股份 越南等 

浙江自然 越南、柬埔寨等 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

1.2、南山智尚定增批文落地，建议关注长期成长性 

本周南山智尚 10亿定增用于投建 8万吨锦纶的项目拿到批文，南山智尚于 2007年成立，
主营业务为精纺呢绒及正装职业装、防护产品的研发、设计、生产与销售，公司于 2022
年拓展超高分子聚乙烯项目形成“双链协同”发展体系。截至 2025 年 2 月公司拥有呢绒
产能 1600万米，西装 75万套，衬衣 65万件，3600吨超高分子量聚乙烯和 8万吨锦纶。
公司业绩增速较快，2023 年业绩为 2.03 亿元，较 2020 年已实现翻倍。 

图表3：南山智尚营业收入、归母净利润及其增长（亿元） 
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  2020 2021 2022 2023 

营业收入 13.58 14.92 16.34 16.00 

yoy -23.32% 9.88% 9.50% -2.05% 

归母净利润 0.88 1.52 1.87 2.03 

yoy -28.14% 74.17% 22.51% 8.53% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司主业面料与职业装近年产能维持稳定，新业务超高分子量聚乙烯和锦纶产能持续扩
充，成长性较高。超高分子聚乙烯是高强度材料，比强度约为钢的 24 倍，可以广泛运用
于海洋工程、军事、体育设备等领域，如人形机器人腱绳材料是其一个应用分支。2023
年公司超高分子量聚乙烯生产量为 2272 吨，实现营收 9042 万元。预计 2024 年产能继续
爬坡。 

锦纶业务于 2024年正式投产，项目计划产能包含锦纶 66长丝 3.6万吨、锦纶 6长丝 4.4
万吨，产品将以多孔细旦、差别化功能性中高端的锦纶长丝为主，可广泛用于户外运动、
户外装备、瑜伽服、羽绒服、军用、航天等领域。根据 Euromonitor 统计数据显示，
2010-2020 年国内户外和运动服饰市场规模年复合增长率分别为 16%和 9%，预计 2020-
2026年期间的年复合增长率分别为 14%和 13%。我们预计公司锦纶产能有望快速爬坡，建
议关注公司成长性。 

 

2、行业数据跟踪 

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，1-2 月天气情况环比有所改善，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4：12 月服装零售受天气影响 

 
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 0.75%/0.45%/0.15%/-1.60%/0.00%，内外棉价差为 587元/吨，周涨幅
为 50.51%。 

图表5：大宗原材料价格汇总 
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原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 

328级棉现货 14817 元/吨 0.75% 2025/2/8 

美棉 CotlookA 77.4 美分/磅 0.45% 2025/2/7 

粘胶短纤 13500 元/吨 0.15% 2025/2/7 

涤纶短纤 7065 元/吨 -1.60% 2025/2/7 

长绒棉 22300 元/吨 0.00% 2025/1/24 

内外棉价差 587 元/吨 50.51% 2025/2/8 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表6：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表7：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8：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表9：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10：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表11：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
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
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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、浙江自然等。 

 

4、上周行情回顾 

上周（2025年 2月 3日-2025年 2月 7日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为
1.98%、4.13%、1.63%，纺织服装板块上涨 0.55%，其中纺织制造板块上涨 0.56%，服装
家纺板块上涨 0.41%。 

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 21。 

个股方面，常山北明、甘咨询、棒杰股份涨幅居前，海澜之家、浙江自然、好孩子国际
跌幅居前。 

图表12：上周纺织服装板块涨跌幅  图表13：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 1.63 

深证成指 4.13 

沪深 300 1.98 

纺织服装 0.55 

纺织制造 0.56 

服装家纺 0.41 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表14：上周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表15：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） 

000158.SZ 常山北明 22 26 69,501 

000779.SZ 甘咨询 9 15 3,348 

002634.SZ 棒杰股份 4 13 3,752 

002042.SZ 华孚时尚 5 12 18,937 

605055.SH 迎丰股份 6 10 4,386 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表16：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） 

600398.SH 海澜之家 8 -9 27,253 

605080.SH 浙江自然 28 -8 1,217 

1086.HK 好孩子国际 1 -6 7,688 

1247.HK 米格国际控股 2 -6 214 

300979.SZ 华利集团 70 -6 655 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

 

5、行业新闻动态 

 百胜中国 2024年第四季度总收入 26亿美元 创单季历史新高（观点网 2025/02/06） 

2 月 6 日，百胜中国公布 2024 年第四季度及全年业绩。根据公告，百胜中国第四季度经
调整净利润同比增长 11%至 1.15 亿美元，季度股息提升 50%至每股 0.24 美元。期内总收
入 26 亿美元，创单季历史新高，系统销售额增长 4%，但同店销售额微降 1%。百胜中国
宣布 2025 年计划净新增 1600-1800 家门店，资本支出预计 7 亿至 8 亿美元。未来肯德基
和必胜客新增门店中加盟店占比将分别提升至 50%及 30%。截至 2024 年末，百胜中国门
店总数达 16395 家，全年净增 1751 家，其中加盟店占比 29%。分品牌看，肯德基第四季
度系统销售额增长 5%，经营利润升至 1.9亿美元；必胜客经营利润同比激增 160%至 1400
万美元。全年集团总收入 113亿美元，经调整净利润 9.1亿美元，均创分拆上市后新高。 

 2025 年春节长假期间上海市消保委共受理投诉 5410 件（中国消费网 2025/02/07） 

2 月 6 日，上海市消费者权益保护委员会发布 2025 年春节长假期间投诉情况分析。春节
长假期间，上海市各级消保委共受理消费者投诉 5410件，先行和解 1360件。旅游住宿、
餐饮购物、文娱票务成为投诉热点。其中，旅游、住宿及交通运输服务投诉 374 件，涉
及售后服务不到位、酒店预订问题、抢票软件问题等。共享单车、网约车计价异常也被
投诉。线上线下消费热，但商家服务品质待提升，食品餐饮、服装鞋帽、家用电器和智
能产品等领域投诉较多。食品餐饮投诉主要涉及团购餐券规则不清、餐厅预约难等问
题；服装鞋帽投诉主要涉及商品瑕疵、客服无人应答等；家用电器和智能产品投诉主要
涉及热门商品缺货、无法领券等问题。此外，电影票务相关投诉 236 件，同比下降
39.6%，主要涉及无法退款或改签、误填信息联系客服无果等问题。 

 2024 年我国消费品新增 2163.9 万种 达到近 5 年最高值（中国消费网 2025/02/05） 

2024 年，中国消费品市场显著增长，全国新增消费品 2163.9 万种，同比增长 14.1%，涉
及企业 32.3万家，总量达 21110.6万种，覆盖数百个行业，涉及企业 97.8万家。这得益
于国家促进消费政策的推动，居民消费潜力得到释放。升级类家电产品增长突出，其中
冰箱、洗衣机、空调、电脑、热水器、家用灶具和吸油烟机均有大幅增长。同时，
“吃”“穿”“用”类消费品持续增长，粮油/食品类、饮料类、服装/鞋帽/针纺织品类
和日用品类均有两位数增长。然而，改善生活环境的居住出行类消费品有所下降，建筑
及装潢材料类、汽车配件及用品类和金属材料类新增数量均出现下滑。从区域看，东
部、中部、西部三大区域消费品新增数量均显著增长，中部地区增速最快，达到 35.3%。 

 

6、公司动态 

图表17：上周（2025/02/03/-2025/02/07）重点公司公告  
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 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

300918.SZ 南山智尚 2025/02/05 
增发获准

公告 

公司于近日收到中国证券监督管理委员会出具的《关于同意山东南山智尚科

技股份有限公司向特定对象发行股票注册的批复》（证监许可〔2025〕169

号），同意公司向特定对象发行股票的注册申请。公司董事会将根据上述批

复和相关法律法规的要求以及公司股东大会的授权，在规定期限内办理本次
向特定对象发行股票相关事宜，并及时履行信息披露义务。 

  
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。 

 

特别声明： 
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