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核心观点 
耐克去库存仍在进行中。耐克本周公布 FY25Q3 经营情况，FY25Q3 实现营收 112.7 亿美元，同比下降 9%，高于市场

预期的 110.3 亿美元。毛利率同比下降 3.3pct 至 41.5%，符合之前指引，反映出公司仍处于去库过程中。FY25Q3 存

货周转天数为 102 天，同比持平。在分析师的电话会议中，首席财务官 Matt Friend 表示，耐克预计 FY25Q4 销售额

降幅将处于中双位数低段。公司预计会加大库存清理力度，毛利率将下降 4 至 5 个百分点——这一过程预计将持续

至 2026 财年。我们认为当前耐克品牌力处于筑底的过程，在 CEO 贺雁峰上任后耐克亲近加盟商并在产品体系、管理

团队等方面做出较大的调整，后续建议持续关注品牌折扣与库存情况。 

重申建议重视京东奥莱成长性。年前 11 家门店开业后，京东奥莱近期有数家新店推进中，安徽合肥祥源广场门店已

于 3.22 开业；合肥百大新悦城店、山西晋中印象城店、郑州朗悦公园茂店等亦将陆续开业。从门店选址来看，新门

店均位于核心居民区，临近市中心，进驻物业普遍为当地热门商场，且里面拥有电影院、霸王茶姬以及海底捞等人

气餐饮，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。根据京东奥莱官网公布的开店规划，

其未来覆盖城市层级包含 1-5 线，较传统奥莱门店更为广泛、全面，同时也将逐步打通线上线下渠道，提升销售规

模和运营效率，开店空间较大，我们重申看好京东奥莱业务成长空间及建议重视其开店进度。 

行业数据跟踪： 

1-2 月服装零售表现稳健。1-2 月服装零售同比增长 3.3%，在 24 年较高基数以及天气偏暖情况下仍保持稳健增长，

反映终端销售情况逐步好转。展望未来，3 月服装销售受北方部分地区异常天气影响，但整体来看我们认为最差的时

候已经过去。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 14905 元/吨（0.01%，周涨跌幅）；美棉 Cotlook A 78.5 美分/磅（-0.95%）；

内外棉价差 524 元/吨（15.93%）。 

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：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，滔搏有望充分受益于阿迪和耐克品牌力恢复带来的流水与折

扣优化，业绩有望展现大幅弹性，同时分红率具备较强吸引力，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，推荐全棉时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持续提升的——稳健医疗。 

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——浙江自然、华利集团等。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2025 年 3 月 17 日-2025 年 3 月 21 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为-2.29%、-

2.65%、-1.60%，纺织服装板块下跌-1.28%。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 15。个股方面，甘咨询、日播时尚、梦洁股份涨幅居前，凯瑞德、安踏体育、常山北明跌幅居前。 

行业新闻：1）南山智尚战略携手武汉大学研究院、手智创新，三方协同攻关人形机器人领域；2）一次性内裤质量

风波背后:浪莎“轻资产”贴牌的品控隐忧；3）盛泰集团拟投建盛泰(摩洛哥)绿色纺织产业园项目，总投资额不超

17.16 亿元。 

重点公司公告：1）特步国际：2024 年度业绩报告显示，集团持续经营业务收入同比增长 6.5%至人民币 135.77 亿元，

主要得益于特步主品牌稳健表现及专业运动分部的强劲增长。1)安踏体育：2024 年，安踏体育业务保持稳健增长，

收入同比增加 13.6%至人民币 708.26 亿元。 

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：耐克去库存仍在进行中；重申看好京东奥莱业务 

1.1、耐克 FY25Q3 营收超预期，品牌与库存调整仍需时间 

耐克本周公布 FY25Q3 经营情况，FY25Q3 实现营收 112.7 亿美元，同比下降 9%，高于市
场预期的 110.3 亿美元。其中北美市场表现相对更好，营收 48.64 亿美元，同比下降 4%，
大中华区营收为17.33亿美元，同降17%，品牌仍处于调整过程。毛利率同比下降3.3pct
至 41.5%，符合之前指引，主要由于耐克直营和批发渠道折扣加深。FY25Q3 存货周转天
数为102天，同比持平。报告期内，耐克围绕Win Now战略做出改变，通过运动员故事、
性能产品和重大的体育时刻来展现品牌影响力，核心是优化库存管理、提升品牌差异化
和加快创新，以确保在复杂多变的市场环境中保持竞争力。 

耐克在产品端秉承双线并进策略，一方面专注于跑步、篮球等专业运动领域，另一方面
稳守大众运动市场基本盘。面对需求较为广阔的跑鞋市场，耐克高度重视跑鞋产品的造
型和技术创新。新上市的跑鞋Vomero 18、Pegasus Premium以及竞速系列Nike Vaporfly 
4 和 Nike Streakfly 2 等取得了较好的效果，展示出耐克专业跑步产品的实力。 

在分析师的电话会议中，首席财务官 Matt Friend 表示，1）耐克预计 FY25Q4 销售额降
幅将处于中双位数低段。公司预计会加大库存清理力度，毛利率将下降 4 至 5 个百分点
——这一过程预计将持续至 2026 财年。2）FY25Q4 降低经典鞋类占比 10%以上。3）重新
定位NIKE Digital，减少促销日，优化折扣以及减少对付费媒体的投资，预计FY2026年
NIKE Digital 会下降双位数。我们认为当前耐克品牌力处于筑底的过程，在 CEO 贺雁峰
上任后耐克亲近加盟商并在产品体系、管理团队等方面做出较大的调整，建议后续持续
关注品牌折扣与库存情况。 

图表1：耐克品牌调整进行时（单位：亿美元） 

  FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 

营收 126.87 133.15 123.90 128.25 129.39 133.88 124.29 126.06 115.89 123.54 112.69 

yoy 3.58% 17.24% 13.97% 4.83% 1.99% 0.55% 0.31% -1.71% -10.43% -7.72% -9.33% 

存货周转天数 115 109 108 105 107 101 102 101 112 105 102 

来源：ifind，国金证券研究所（耐克财年为 6 月 1 日到第二年 5 月 31日） 

1.2、京东奥莱开店确定性增强，重申看好京东奥莱业务 

年前 11 家门店开业后，京东奥莱近期有数家新店推进中，安徽合肥祥源广场门店已于
3.22 开业；合肥百大新悦城店、山西晋中印象城店、郑州朗悦公园茂店等亦将陆续开业。
从门店选址来看，新门店均位于核心居民区，临近市中心，进驻物业普遍为当地热门商
场，且里面拥有电影院、霸王茶姬以及海底捞等人气餐饮，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。根据京东奥莱官网公布的开店规划，其未来
覆盖城市层级包含 1-5 线，较传统奥莱门店更为广泛、全面，同时也将逐步打通线上线
下渠道，提升销售规模和运营效率，开店空间较大，我们重申看好京东奥莱业务成长空
间及建议重视其开店进度。 

图表2：京东奥莱计划开店示意图 

 
来源：京东奥莱官方旗舰店，国金证券研究所 
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2、行业数据跟踪 

1-2 月服装零售表现稳健。1-2 月服装零售同比增长 3.3%，在 24 年较高基数以及天气偏
暖情况下仍保持稳健增长，反映终端销售情况逐步好转。环比看，1-2 月零售数据较服
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，1-2 月零售
数据较 12 月改善 3.6pct，从 24 年 11 月开始呈现逐月改善趋势。展望未来，3 月服装销
售受北方部分地区异常天气影响，但整体来看我们认为最差的时候已经过去。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3：1-2 月服装零售表现稳健 

 
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0.01%/-0.95%/0.00%/0.15%/0.09%，内外棉价差为524元/吨，周涨幅
为 15.93%。 

图表4：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 14905 元/吨 0.01% 2025/3/21 

美棉 CotlookA 78.5 美分/磅 -0.95% 2025/3/20 

粘胶短纤 13600 元/吨 0.00% 2025/3/21 

涤纶短纤 6760 元/吨 0.15% 2025/3/21 

长绒棉 22200 元/吨 0.09% 2025/3/21 

内外棉价差 524 元/吨 15.93% 2025/3/21 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表5：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表6：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 
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图表7：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表8：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9：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表10：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
装筑底恢复，分红水平近年维持在高位。滔搏有望充分受益于阿迪和耐克品牌力恢
复带来的流水与折扣优化，业绩有望展现大幅弹性，同时分红率具备较强吸引力，
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，推荐全棉
时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持续提升的——稳健医疗。 

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——浙江自然、华利集团等，建议关注：申洲国际。 

 

4、上周行情回顾 

上周（2025年 3月 17日-2025年 3月 21日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为-2.29%、-2.65%、-1.60%，纺织服装板块下跌-1.28%。 

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 15。 

个股方面，甘咨询、日播时尚、梦洁股份涨幅居前，凯瑞德、安踏体育、常山北明跌幅
居前。 

图表11：上周纺织服装板块涨跌幅  图表12：上周纺织服装板块涨跌幅走势 
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板块名称 一周涨跌幅（%） 

上证指数 -1.60 

深证成指 -2.65 

沪深 300 -2.29 

纺织服装 -1.28 

纺织制造 0.46 

服装家纺 -1.73 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表13：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表14：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） 

000779.SZ 甘咨询 11.97  22.27  29,748 

603196.SH 日播时尚 18.18  14.99  4,333 

002397.SZ 梦洁股份 4.16  13.97  22,242 

600156.SH 华升股份 5.64  9.94  9,632 

300591.SZ 万里马 5.20 9.70 12,158 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表15：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） 

002072.SZ 凯瑞德 4.68  -11.70  6,067 

2020.HK 安踏体育 89.15  -10.76  10,368 

000158.SZ 常山北明 24.41  -9.36  79,576 

002486.SZ 嘉麟杰 2.16  -8.86  23,734 

002072.SZ 凯瑞德 4.68  -11.70  6,067 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

 

5、行业新闻动态 

 南山智尚战略携手武汉大学研究院、手智创新，三方协同攻关人形机器人领域（证
券日报网 2025/03/19） 

3 月 19 日晚，山东南山智尚科技股份有限公司发布公告，宣布与武汉大学工业科学研究
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院及武汉手智创新科技有限公司签署战略合作协议，共同组建创新联合体，推动产业变
革。根据协议，武汉大学研究院将负责基础理论研究、核心算法开发、人形机器人设计
及高端人才培养，依托其科研团队，提供人形机器人运动控制、智能传感、材料优化等
技术支持。南山智尚将主导人形机器人核心材料的生产制造，运用其新材料产品，为人
形机器人提供关键传动材料、皮肤材料、骨架材料及外衣等生产制造解决方案。手智创
新则聚焦人形机器人灵巧手技术、柔性传感手套及骨架材料研发，提供末端执行器解决
方案，并结合南山智尚的材料及制造技术实现定制化生产。此次三方合作，预示着南山
智尚超高分子量聚乙烯纤维在下游机器人应用领域将取得进一步突破。 

 一次性内裤质量风波背后:浪莎“轻资产”贴牌的品控隐忧（新京报 2025/03/19） 

央视 3·15 晚会曝光“一次性内裤徒手制作不灭菌”乱象后，浪莎股份（600137.SH）陷
入品牌信任危机。涉事代工厂曾生产“浪莎”一次性内裤，但浪莎股份澄清称从未与该
厂合作。3月 17日、18日，浪莎股份股价连续下跌，跌幅分别为超3%和 1.2%。浪莎股份
高度依赖贴牌代工模式，2016 年至 2023 年，除 2018 年、2019 年，贴牌代工产量占比超
八成，2023 年甚至超 85%。其业务主要为内衣、短裤等针织品生产及外贸服装贴牌加
工，线上渠道营收占比逐年提升，2023 年已达 72.01%。然而，贴牌模式下品控管理难度
较大，浪莎股份曾多次因质量问题被点名，2025 年 2 月其家居服因纤维含量不合格上榜
国家市场监督管理总局质量抽查“黑榜”，2023 年内衣也曾抽检不合格。 

 盛泰集团拟投建盛泰(摩洛哥)绿色纺织产业园项目，总投资额不超 17.16 亿元（智
通财经 2025/03/21） 

盛泰集团（605138.SH）宣布将在摩洛哥投资建设“盛泰（摩洛哥）绿色纺织产业园项
目”，以拓展海外生产基地，完善全产业链布局。项目预计总投资约 22.90 亿摩洛哥迪
拉姆（约合人民币 17.16 亿元），计划购买 34 公顷土地，新建生产车间及配套用房，并
购置纺纱、织造、染整及服装生产设备，配套建设供热和污水处理中心。项目预计形成
年产 10 万锭高档棉纱、10,800 吨高档织染面料、1,500 万米高档梭织面料及 2,200 万件
高档服装的生产能力。该项目是盛泰集团响应“一带一路”政策、优化全球业务布局的
重要举措，有助于提升公司核心竞争力和盈利能力，符合公司长期发展战略规划。 

 

6、公司动态 

图表16：上周（2025/03/17/-2025/03/21）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

1368.HK 特步国际 2025/03/18 末期业绩 

2024 年度业绩报告显示，集团持续经营业务收入同比增长 6.5%至人民币

135.77 亿元，主要得益于特步主品牌稳健表现及专业运动分部的强劲增长。

其中，特步主品牌收入增长3.2%至人民币123.27亿元，专业运动分部收入增

长57.2%至人民币12.50亿元。集团经营溢利增长9.3%至人民币19.66亿元，

净利润率达 9.1%，较去年提升 1 个百分点。集团聚焦跑步领域，特步跑鞋在

多个马拉松赛事中穿着率位居第一，彰显了品牌的专业影响力。同时，索康

尼品牌保持强劲增长势头，收入突破人民币 10 亿元，成为集团新增长点。此
外，集团还加大了对特步主品牌直接面向消费者（DTC）战略的投入，提升品

牌忠诚度和市场竞争力。截至 2024 年 12 月 31 日，集团于中国内地及海外共

有 6,382 家特步成人品牌店铺，以及 1,584 家特步儿童门店。索康尼在中国

内地有 145 家门店。 

2020.HK 安踏体育 2025/03/19 末期业绩 

2024 年，安踏体育业务保持稳健增长，收入同比增加 13.6%至人民币 708.26

亿元。尽管整体经营效率维持在高水平，但由于在品牌、渠道及产品研发方
面的持续投入，整体经营溢利率下降1.2个百分点至23.4%。其中，安踏分部

经营溢利率下降 1.2 个百分点至 21.0%，FILA 分部下降 2.3 个百分点至

25.3%，而其他品牌经营溢利率上升 1.5 个百分点至 28.6%。报告期内，股东
应占溢利（不包括 Amer Sports 上市事项及配售事项权益摊薄所致的非现金

会计利得）增加 16.5%至人民币 119.27 亿元。经营活动现金流入净额为人民

币 167.41 亿元，自由现金流入为人民币 132.54 亿元，维持稳定的现金产出

能力。 
  
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

7、风险提示 
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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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