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低位消费估值修复，关注两会促消费政

策提振 
  

——轻工纺服行业周报（20250303-0307） 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 主要观点 

一、行情回顾：本周（2025.03.03-2025.03.07），A股SW纺织服饰行

业指数上涨 1.42%，轻工制造行业上涨 1.34%，而沪深 300 上涨

1.39%，上证指数上涨 1.56%。纺织服装在申万 31个一级行业中涨幅

排名第 15位，轻工制造在申万 31个一级行业中涨幅排名第 16位。 

 

二、核心逻辑： 

1）轻工行业：我们认为 DeepSeek 等 AI 新技术与轻工制造有望深度

融合，伴随以旧换新政策延续、财政持续发力、国家推动房地产市场

止跌回稳等，轻工内需有望逐步企稳，顺周期板块预期改善，估值有

望修复。 

家居板块：电商平台家装定制纳入补贴，国补持续落地兑现。淘宝最

新消息显示，多地将装修厨卫品类纳入补贴上线平台。春季装修进入

旺季，浙江、海南、福建、上海等省市率先将智能家居等 6 大家装品

类纳入补贴范围，在淘宝发放补贴。其中，一级及以上能效或水效的

标准产品不高于 20%，非一级及以上能效或水效的标准产品不高于

15%。单人单套房补贴金额上限从 2000-30000元不等。另外，此次天

猫联合索菲亚、志邦、好莱客、尚品宅配、顾家等品牌，推出 18-22

平米的“家装定制一口价套餐”，内含 10-12 件家具，可叠加使用国补。

近期的两会在提振消费等方面对 25 年工作进行部署，如超长期特别国

债 3000 亿元支持消费品以旧换新等等，我们认为伴随国补政策延续落

地，国家政策提振，家居消费需求有望逐步企稳复苏。建议关注：欧

派家居、志邦家居、顾家家居等。 

 

造纸&包装：纸企陆续发布涨价函，看好造纸行业回暖复苏。据生意

社，25年 3月 6日瓦楞原纸 140g出厂价格均价为 2856元/吨，与 3月

1 日均价相比保持平稳。从季节性来看，3-8 月瓦楞纸处于传统消费淡

季，但近期废纸价格的提涨对瓦楞纸价格起到利好作用。头部纸企如

太阳纸业、华泰股份、博汇纸业等均发布了调价通知，我们认为近期

纸企涨价函陆续发布，叠加造纸行业进入传统旺季，看好造纸行业回

暖复苏。我们看好造纸行业龙头若随着产能扩增和产能利用率、供应

链效率提升，未来或带来稳定增长，建议关注太阳纸业、华旺科技、

五洲特纸等。 

 

出口链：我们认为海外补库需求持续进行，轻工出口链如保温杯、办

公家具等产品有望持续受益；关税落地或加速企业分化，关注前瞻布

局海外产能及供应链抵御关税风险的龙头企业。建议关注轻工出口链

细分行业龙头匠心家居（智能家居出海+自主品牌α）、嘉益股份（合

作 Stanley+保温杯出海）、乐歌股份（智能家居+海外仓双轮驱动）、恒

林股份（办公家具+跨境电商）。 

25 年 1-2 月我国家具出口增速承压，关注前瞻海外布局的家居出口龙

头。据海关总署数据，2025 年 1-2 月我国家具及其零件出口额 99.85

亿美元，同比下降 15.5%。我们认为关税落地叠加海运成本上涨等因

素，我国家居出口数据短期或承压，但长期来看龙头出口企业已加速
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《亚玛芬 24 年营收同比+18%，关注运动

户外成长价值》 

——2025年 03月 02日 

《多家家居家电企业接入 DeepSeek 模

型，关注 AI赋能消费标的》 

——2025年 02月 23日 

《关注国补提振及 DeepSeek 催化轻纺产

业变革》 

——2025年 02月 16日 
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海外产能及供应链布局，未来有望有效抵御关税及海运风险等影响。 

 

2）纺服行业：我们认为整体消费环境弱复苏的背景下，政策扩内需消

费信心提振，户外经济催热运动服饰销售高景气，DeepSeek 赋能纺

服产业链，推动行业数字化升级，建议关注 AI+纺服以及高确定性机

会与细分高增赛道。 

运动服饰：体育产业已成为助力经济增长、推动经济社会转型升级的

重要力量，在培育经济发展新动能上作出重要贡献。国家大力推动改

革创新赋能体育高质量发展，运动户外消费活力持续释放，我们认为

运动服饰高景气或持续。 

阿迪达斯 24财年业绩超预期，大中华区销售增长 10%。3 月 5 日，阿

迪达斯发布 2024 财年业绩报告，24FY 实现全球营收 236.83 亿欧元，

同比+12%；营业利润 13.37 亿欧元，同比增长超 10 亿欧元；毛利率

50.8%，同比+3.3pcts，大中华区收入表现亮眼，同比+10.3%。其中

24Q4FY 实现营收 59.65 亿欧元，同比+19%；大中华区实现营收同比

+16.1%，季度业绩实现“七连增”，未来公司将持续深化本土化策

略，更好的满足中国消费市场的需求。我们认为阿迪达斯 2024 年通过

赞助体育赛事、参与时装周活动、与设计师联名等，有望不断提升自

身品牌曝光度，有望助力业绩持续增长。建议关注：安踏、李宁、361

度等。 

 

品牌服饰：雅戈尔与万达商管开展战略合作，关注品牌服饰销售表

现。3月 5日，雅戈尔与珠海万达商管集团在宁波雅戈尔总部签订战略

合作协议。据华丽志，雅戈尔于 2009 年开始与万达合作，截至 2024

年，双方已在全国各万达广场开设了 160 多家门店，销售额突破 3 亿

元。依托珠海万达商管在商业运营领域的规模优势和丰富经验，雅戈

尔有望逐步提升消费者体验，推动品牌价值的进一步提升。建议关注

的品牌服饰龙头：报喜鸟、海澜之家、比音勒芬、波司登、锦泓集

团。 

 

纺织制造：我们认为制造出海、份额提升以及公司核心竞争力增强为

纺织制造长期增长逻辑，建议关注华利集团、伟星股份、新澳股份

等。 

25年前两月我国纺服出口下滑，据海关总署数据，2025 年 1-2月，全

国纺织品服装出口额 428.8 亿美元，同比-4.5%。其中，纺织品出口

212.2 亿美元，同比-2.0%；服装出口 216.6 亿美元，同比-6.9%。25

年前 2 个月出口规模处于历史同期较高水平，尽管受 2024 年高基数效

应影响，出口额同比出现下降，但表现依然超出市场预期。关税壁垒

预计将扰动我国纺织行业出口，龙头企业需抓住全球市场需求复苏的

窗口期，挖掘新需求为企业带来新的发展机遇和增长动力。 

 

3）跨境电商：全球电商市场快速增长，跨境电商头部平台竞争加剧，

我们认为海外仓或具备成长空间，建议关注跨境电商头部平台及海外

仓板块成长：拼多多（美股）、SHEIN（未上市）、华凯易佰、赛维时

代、致欧科技等，建议关注跨境出海品牌龙头安克创新。 

亚马逊 3月起减免大件商品 50%仓储费。据亿恩网，2025年亚马逊仓

储费率上调，标准商品月度仓储费平均涨8%，大件超10%，长期仓储

门槛从 365 天缩至 270 天。中小卖家自发货仓储成本占比从 15%飙升

至 22%。亚马逊宣布 3 月起减免大件商品 50%仓储费，我们认为亚马

逊减免仓储费或将有效减轻中小卖家的成本压力，推动跨境电商业务

持续发展。   
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◼ 投资建议 

建议关注： 

纺织服饰：伟星股份、华利集团、报喜鸟、海澜之家、比音勒芬、新

澳股份、锦泓集团、台华新材、歌力思、三夫户外等；港股：安踏体

育、李宁、波司登、361 度等。 

轻工制造：欧派家居、志邦家居、匠心家居、嘉益股份、公牛集团、

太阳纸业、华旺科技、顾家家居、慕思股份、五洲特纸、裕同科技、

浙江自然等。港股：玖龙纸业等。 

跨境电商：拼多多（美股）、SHEIN（未上市）、华凯易佰、赛维时

代、致欧科技、安克创新等。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

原材料价格波动；终端消费疲软；行业政策变动风险；市场竞争加剧

风险等。 
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