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纺织服饰
“对等关税”政策超预期，关注 OEM 对美风险

敞口分化——25W14周观点

投资要点：

 “对等关税”政策超预期，关注 OEM对美风险敞口分化

综合来看，我们预计可选消费板块代工企业基于美国订单收入占

比（对美订单敞口）、海外产能分布等，本次受关税政策影响程度将

有所分化。分行业，纺服代工龙头基本布局东南亚越南、印尼、柬埔

寨等国家，均为本次超预期加征关税国家之列，或对纺服产业链带来

影响；家电企业总计征收关税较高，但大家电对美敞口较低，且在全

球加征关税背景下中国产能性价比较为突出。

 行情数据

本周家电板块涨跌幅-3.1%，其中白电/黑电/小家电/厨电板块涨跌

幅分别-3.2%/-2.2%/-2.9%/-2.7%。原材料价格方面，LME铜、LME铝

环比上周分别-3.98%、-4.71%。

本周纺织服装板块涨跌幅+0.03%，其中纺织制造涨跌幅-3.47%，

服装家纺涨跌幅+1.40%。本周 328级棉现货 14,902元/吨（0.22%），

美棉 CotlookA 80.10 美分 /磅（+3.49%），内外棉价差 351 元 /吨
（-38.64%）。

 投资建议

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预

计继续受益以旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海

信家电、TCL 电子、海信视像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持

续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份；3）小家电和品牌

服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回暖，建议关

注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安

踏体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以

旧换新&格局优化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮

车龙头雅迪控股、爱玛科技、九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球

产品力领先，并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）
大家电龙头持续推动品牌转型，凭借规模及效率优势在全球持续获取

份额，建议关注海尔智家、美的集团、海信家电、TCL电子、海信视

像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升空间较大，建

议关注春风动力、隆鑫通用、钱江摩托；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议

关注巨星科技、创科实业、欧圣电气。

美国“对等关税”超预期，国内消费制造代工龙头产能集中于高

关税地区，但考虑到美国进口国内及东南亚占比高，普遍关税上调对

龙头订单影响有限，中国制造优势仍显著。建议关注以下方向：1）中

国大家电、吸尘器、工具代工全球份额领先，且全球产能布局逐步完

善，建议关注美的集团、海尔智家、海信家电、德昌股份、巨星科技；

2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作紧密，且持续海外扩产，在不确

定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润股份、伟星股份、

申洲国际。

 风险提示

原材料涨价；需求不及预期；汇率波动等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
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2、Adidas 业绩超预期，关注港股运动产业链机
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1 “对等关税”政策超预期，关注 OEM对美风险敞口分化

据财联社，美东时间 4 月 2日，美国总统特朗普在白宫签署两项关于所谓“对

等关税”的行政令，宣布美国对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”（于 4

月 5 日凌晨生效），并对对美贸易逆差最大的国家和地区征收更高的差异化“对等

关税”（4月 9日凌晨生效）；另外美墨加协定下的商品关税豁免将继续，对不符合

美墨加协定的商品，关税维持 25%。

分国家来看，美国对不同国家及地区实施的“对等关税”力度有所差异，其中

对中国 /欧盟 /印度 /韩国 /日本 /印尼 /泰国/越南 /柬埔寨实施对等关税力度分别为

34%/20%/26%/25%/24%/32%/36%/46%/49%。考虑到今年以来，特朗普在 2月 4日宣

布对所有中国进口商品征收 10%关税，并于 3月 4日把税率提升至 20%，叠加“对

等关税”影响，预计实际征收中国商品关税 54%。

综合来看，我们预计可选消费板块代工企业基于美国订单收入占比（对美订单

敞口）、海外产能分布等，本次受关税政策影响程度将有所分化。分行业，纺服代

工龙头基本布局东南亚越南、印尼、柬埔寨等国家，均为本次超预期加征关税国家

之列，或对纺服产业链带来影响；家电企业总计征收关税较高，但大家电对美敞口

较低，且在全球加征关税背景下中国产能性价比较为突出。

 纺服：代工产能集中于高关税国家，持续关注落地情况及成本分摊机制

美国鞋服类产品对中国及东南亚供应链依赖度较高。据 WITS，2022年美国纺

织品服装、鞋类产品对中国及东南亚国家供应链依赖度较高，其第一大进口国均为

中国，占比分别为 26.1%、43.6%。而美国亦是中国纺服鞋类产品最大出口国，纺织

品服装/鞋类对美出口占比分别为 16.3%/25.2%。对比来看，中国对美敞口远低于美

国对中国出口依赖度，因此我们预计关税对海外品牌带来直接影响，并通过提价转

嫁给消费者的能力较强。

图表 1：2022年美国主要进口与中国主要出口鞋服国家份额（%）

来源：WITS，华福证券研究所

由于本次东南亚普遍调整加征关税，纺服供应链集中区域并无单一国家显著受

益。因此我们判断纺服代工企业受影响程度将依赖于①对美出口订单占比（即对应
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风险敞口），②产能分布，③后续部分品类关税满足条件豁免的可能性。对美敞口

方面，据各公司公告：1）2024年晶苑国际北美收入占比 38.2%（按卸货港地理位置），

2）2024年申洲国际美国收入占比 16.1%，3）2024年裕元集团美国收入占比 18.8%。

考虑到本次大规模加征关税带来的成本上升，一方面可能分摊至代工环节导致

行业整体利润空间受到影响，另一方面考虑到美国服装鞋类产品对中国及东南亚依

赖度较高，预计品牌将通过提价部分转嫁消费者，可能导致终端需求疲软，美国经

济滞胀风险上升可能对代工企业接单带来影响。

 家电：对美订单敞口有限 ，龙头全球化布局影响可控

东南亚关税本轮超预期，但考虑到一方面家电龙头全球化产能布局，产能腾挪

空间大，后续也可通过提价或者散件贸易形式出口。另一方面，家电细分品类受影

响程度亦有所差异，其中白电龙头对美敞口较小；黑电在墨西哥出口产品符合美加

墨协议，其享受关税豁免。

美国对中国家电依存度较高，而中国对美国依存度并不高。据产业在线数据，

2024年 1-9月空调/冰箱/洗衣机中国出口对美依存度分别为 9%/17%/5%，美国对中国

的进口依存度分别为 35%/54%/35%。可以看出，中国空冰洗出口对美国的依存度并

不高，需求的更大部分来自其它地区，这意味着即使美国关税税率上升减少从中国

的家电进口，对于中国家电出口的大盘而言也难以造成显著影响；相比之下，美国

对中国家电的进口依存度较高，全球范围内也难以找到替代，完全脱钩难度不低。

图表 2：中美部分家电品类依存度情况

来源：产业在线、华福证券研究所（备注：中国对美依存度=中国出口美国/中国出口全球

美国对中依存度=美国从中国进口/美国从全球进口）

为应对关税风险，家电企业在海外进行了前瞻产能布局。根据我们的梳理，中

国家电企业在海外已经进行了较多产能布局，比如美的、海尔、海信等白电龙头长

期推进海外的本土化生产，在海外拥有多处生产基地；黑电企业包括海信视像、TCL

电子等也在全球范围内进行了产能布局；康冠则以合作工厂的方式扩大海外产能；

而以莱克、德昌为代表的吸尘器代工企业，以巨星、创科、泉峰为代表的工具企业

则主要在东南亚地区建设产能。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 纺织服饰

图表 3：主要家电公司海外产能布局情况

来源：各公司公告，各公司官网，新浪财经，iFinD，华福证券研究所

2 周度投资观点

可选消费板块在 2024年先后交易了红利、出海以及以旧换新支持下的内需行情，

展望 2025年，我们梳理出以下投资主线：

政策支持下内需有望迎来复苏，建议关注以下方向：1）大家电预计继续受益以

旧换新，建议关注美的集团、海尔智家、格力电器、海信家电、TCL电子、海信视

像；2）宠物作为抗经济周期赛道有望持续景气，建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩

蒂股份；3）小家电和品牌服饰今年受消费疲软影响较大，明年低基数下需求有望回

暖，建议关注小家电龙头小熊电器、飞科电器、苏泊尔、新宝股份，纺服龙头安踏

体育、李宁、 361度、波司登、报喜鸟、海澜之家。4）新国标&以旧换新&格局优

化，明年电动两轮车内销改善确定性强，建议关注两轮车龙头雅迪控股、爱玛科技、

九号公司。

出海仍是长期主题，建议关注以下方向：1）清洁电器龙头在全球产品力领先，

并受益于渗透率提升，建议关注石头科技、科沃斯；2）大家电龙头持续推动品牌转

型，凭借规模及效率优势在全球持续获取份额，建议关注海尔智家、美的集团、海

信家电、TCL电子、海信视像；3）摩托车品牌出海仍处于早期，海外市场份额提升

空间较大，建议关注春风动力、隆鑫通用、钱江摩托；4）工具品类作为地产后周期

品种，有望受益于美联储降息背景下地产回暖带来的潜在弹性，建议关注巨星科技、

创科实业、欧圣电气。

美国“对等关税”超预期，国内消费制造代工龙头产能集中于高关税地区，但

考虑到美国进口国内及东南亚占比高，普遍关税上调对龙头订单影响有限，中国制

造优势仍显著，建议关注以下方向：1）中国大家电、吸尘器、工具代工全球份额领

先，且全球产能布局逐步完善，建议关注美的集团、海尔智家、海信家电、德昌股
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份、巨星科技；2）纺服制造龙头与优质品牌客户合作紧密，且持续海外扩产，在不

确定的贸易环境更具优势，建议关注华利集团、开润股份、伟星股份、申洲国际。

3 行情数据

本周家电板块涨跌幅 -3.1%，其中白电 /黑电 /小家电 /厨电板块涨跌幅分别

-3.2%/-2.2%/-2.9%/-2.7%。原材料价格方面，LME铜、LME铝环比上周分别-3.98%、

-4.71%。

图表 4：家用电器及细分板块周涨跌幅 图表 5：家用电器及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）

本周纺织服装板块涨跌幅+0.03%，其中纺织制造涨跌幅-3.47%，服装家纺涨跌

幅+1.40%。本周 328级棉现货 14,902元/吨（0.22%），美棉 CotlookA 80.10美分/磅

（+3.49%），内外棉价差 351元/吨（-38.64%）。

图表 6：纺织服装及细分板块周涨跌幅 图表 7：纺织服装及细分板块指数走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（基期为 2024年 1月 1日）
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图表 8：家电重点公司估值

BVPS PB

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

美的集团 5,581 -4.6% -2.5% 337.2 389.1 431.6 473.3 14% 15% 11% 10% 19 17 14 13 12 22.5 3.3

格力电器 2,540 0.2% -0.2% 290.2 319.0 345.1 372.1 18% 10% 8% 8% 10 9 8 7 7 18.2 2.5

海尔智家 2,243 -3.5% -8.0% 166.0 191.5 213.6 238.2 13% 15% 12% 12% 15 14 12 11 9 10.3 2.5

海信家电 357 -8.6% -4.5% 28.4 33.1 38.0 42.9 98% 17% 15% 13% 25 13 11 9 8 8.7 3.2

老板电器 212 -3.4% 4.9% 17.3 16.6 18.0 19.3 20% -4% 8% 7% 14 12 13 12 11 10.7 2.1

火星人 58 -4.9% 3.2% 2.5 0.4 1.3 1.7 3% -86% 281% 25% 18 23 163 43 34 3.9 3.6

浙江美大 50 -1.4% 4.5% 4.6 1.4 2.1 2.4 7% -69% 44% 18% 11 11 35 24 20 3.2 2.4

亿田智能 65 4.8% 78.3% 1.8 0.0 0.7 1.0 6% -98% 1609% 42% 31 36 1547 90 64 10.0 4.7

华帝股份 61 -3.2% -2.2% 4.5 5.6 6.3 7.1 240% 24% 14% 12% 43 14 11 10 9 4.0 1.8

苏泊尔 471 0.6% 10.4% 21.8 22.7 24.2 25.9 5% 4% 7% 7% 23 22 21 19 18 9.2 6.4

九阳股份 76 -4.4% -4.2% 3.9 1.6 3.0 3.7 -27% -60% 94% 22% 14 20 49 25 21 4.5 2.2

小熊电器 68 -2.2% -9.8% 4.5 2.8 3.4 3.8 15% -37% 21% 13% 18 15 24 20 18 15.6 2.8

新宝股份 122 -7.1% -0.2% 9.8 10.6 12.1 13.5 2% 8% 14% 12% 13 12 11 10 9 8.8 1.7

北鼎股份 34 2.3% 5.7% 0.7 0.7 0.9 1.0 52% -6% 33% 18% 72 47 50 38 32 2.3 4.6

极米科技 91 -0.3% 32.4% 1.2 1.0 3.0 4.1 -72% -17% 206% 34% 18 75 91 30 22 45.8 2.8

科沃斯 315 -11.8% 16.4% 6.1 11.3 14.5 16.9 -54% 84% 29% 17% 19 51 28 22 19 11.5 4.7

石头科技 418 -8.2% 3.1% 20.5 20.6 23.0 27.2 73% 1% 11% 18% 35 20 20 18 15 53.0 4.3

飞科电器 160 -2.0% -11.5% 10.2 6.0 7.1 8.2 24% -41% 19% 14% 19 16 27 22 20 8.6 4.3

莱克电气 139 -12.1% 6.9% 11.2 12.1 13.8 15.3 14% 9% 14% 11% 14 12 11 10 9 6.8 3.6

荣泰健康 42 -4.3% 63.1% 2.0 2.0 2.3 2.7 23% -2% 17% 15% 26 21 21 18 16 10.5 2.3

海信视像 322 7.0% 23.6% 21.0 20.6 25.1 28.3 25% -2% 22% 13% 19 15 16 13 11 13.9 1.8

创维数字 146 0.8% -20.0% 6.0 3.0 5.7 6.9 -27% -50% 88% 21% 18 24 48 26 21 5.3 2.4

春风动力 263 -6.2% 9.6% 10.1 14.3 17.9 22.1 44% 42% 26% 23% 37 26 18 15 12 29.7 5.8

钱江摩托 90 -4.6% -4.8% 4.6 6.0 7.3 8.6 12% 29% 22% 18% 22 19 15 12 11 7.8 2.2

爱玛科技 399 4.2% 13.0% 18.8 19.8 24.7 29.5 0% 5% 25% 19% 21 21 20 16 14 8.4 5.5

涛涛车业 71 -8.2% -1.5% 2.8 4.0 5.1 6.4 36% 43% 27% 25% 34 25 18 14 11 26.3 2.5

巨星科技 327 -9.6% -15.5% 16.9 22.4 27.4 32.9 19% 32% 23% 20% 23 19 15 12 10 11.5 2.4

格力博 72 1.7% 10.2% -4.7 0.0 0.0 0.0 -278% 100% #DIV/0! #DIV/0! 27 - #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 10.3 1.4

泉峰控股 77 -15.1% -13.4% 0.0 1.2 1.5 1.7 -100% #DIV/0! 25% 18% 7 - 9 7 6 14.7 1.0

黑
电

两
轮
车

电
动
工
具

公司
市值

（亿元）

白
电

厨
电

小
家
电

家电行业重点公司估值

归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE周涨
跌幅

年初至今涨
跌幅

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 4月 3日）

图表 9：纺织服装重点公司估值

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

海澜之家 391 1.1% 8.7% 29.5 22.9 27.0 30.6 37% -22% 18% 13% 13 17 14 13

森马服饰 199 10.0% 5.1% 11.2 11.6 12.7 14.2 76% 3% 10% 12% 18 17 16 14

太平鸟 76 2.8% 9.0% 4.2 2.8 3.9 4.8 128% -34% 42% 20% 18 27 19 16

比音勒芬 107 -0.4% -12.6% 9.1 9.2 10.6 12.0 25% 1% 15% 14% 12 12 10 9

地素时尚 59 0.6% -1.1% 4.9 3.5 4.0 4.4 28% -29% 14% 11% 12 17 15 14

歌力思 26 0.3% 0.3% 1.1 (0.0) 1.7 - 417% -104% -4473% - 24 -675 15 -

富安娜 71 1.4% -3.8% 5.7 5.2 5.6 6.0 7% -9% 8% 7% 12 14 13 12

罗莱生活 70 2.0% 7.2% 5.7 4.0 4.8 5.4 0% -31% 20% 13% 12 18 15 13

水星家纺 41 2.5% -3.3% 3.8 3.3 3.7 4.2 36% -13% 13% 12% 11 12 11 10

安踏体育 2395 -3.4% 9.6% 102.4 132.9 135.4 152.4 35% 30% 2% 13% 23 18 18 16

李宁 402 -9.4% -5.6% 31.9 31.0 30.6 33.8 -22% -3% -1% 10% 13 13 13 12

特步国际 142 -3.8% -9.4% 10.3 12.6 13.8 15.3 12% 22% 9% 11% 14 11 10 9

361度 93 -0.4% 5.7% 9.6 11.1 13.0 14.7 29% 16% 17% 13% 10 8 7 6

波司登 463 -0.5% 3.4% 21.4 28.8 35.1 39.7 4% 35% 22% 13% 22 16 13 12

百隆东方 81 -0.2% -0.4% 5.0 5.5 7.6 8.8 -68% 9% 40% 16% 16 15 11 9

健盛集团 33 -7.8% -14.1% 2.7 3.3 3.8 4.3 3% 21% 15% 15% 12 10 9 8

航民股份 74 1.1% 4.3% 6.9 7.5 7.9 8.6 4% 9% 5% 9% 11 10 9 9

鲁泰A 37 1.0% -5.1% 4.0 4.0 4.9 5.4 -58% 0% 22% 10% 9 9 7 7

华利集团 624 -15.9% -32.0% 32.0 38.6 44.5 51.1 -1% 21% 15% 15% 20 16 14 12

纺织制造港股 申洲国际 798 -11.5% -14.4% 45.6 57.7 66.3 74.2 0% 27% 15% 12% 16 12 11 11

纺服行业重点公司估值
归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE

公司
市值

（亿元）
周涨
跌幅

年初至今
涨跌幅

品牌服饰

A股

品牌服饰

港股

纺织制造

A股

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind一致预测；收盘日：2025年 4月 3日）

注：港股公司对应市值单位为亿港元，归母净利润单位为亿元人民币

图表 10：宠物重点公司估值
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4 各板块跟踪

图表 11：白电板块重点公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 12：小家电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E
乖宝宠物 368 6.0% 17.5% 4.3 6.0 7.5 9.5 61% 41% 25% 26% 86 61 49 39

中宠股份 121 -3.2% 15.1% 2.3 3.6 4.2 5.1 120% 54% 16% 22% 52 34 29 24

佩蒂股份 38 -10.9% -13.0% -0.1 1.9 2.3 2.8 -109% -1825% 20% 20% -346 20 17 14

源飞宠物 29 -5.1% -5.1% 1.3 1.5 1.8 2.1 -20% 22% 19% 16% 23 19 16 13

路斯股份 18 -1.9% 19.7% 0.7 0.8 1.0 1.3 59% 21% 22% 24% 26 22 18 14

依依股份 35 -3.3% 14.3% 1.0 2.0 2.4 2.9 -31% 93% 21% 19% 34 17 15 12

宠物行业重点公司估值
归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE

公司
市值

（亿元）
周涨
跌幅

年初至今
涨跌幅

来源：iFind、华福证券研究所（采用 iFind 一致预测；收盘日：2025 年 4月 3日）
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图表 13：厨电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

图表 14：黑电板块公司销售数据跟踪

来源：奥维云网，华福证券研究所

5 行业新闻

美国推对等关税，输美白电关税将飙升。当地时间 4 月 2 日，美国总统特朗

普在白宫签署两项关于“对等关税”的行政令，宣布对所有贸易伙伴设立 10% 的最

低基准关税，并对部分国家征收更高关税，中国成为重点对象之一。受此政策影响，

中国输美产品将额外增加 34% 的附加关税。如果叠加 2016 年针对大型洗衣机实施

的反倾销关税、2019 年“301 条款”生效后的 25% 关税，以及今年第一季度已执

行的 20% 税率，自 2025 年 4 月 9 日起，中国输美白色家电产品的适用关税税率

很可能攀升至 55.8%-112.2% 的高位区间，其中空调和冰箱冷柜产品的关税普遍将

达到约 80%。（新闻来源：产业在线）

近期，FILA 品牌的母公司、总部位于韩国的 Fila Holdings Corp.（简称 FHC）

公布了截至 2024 年 12 月 31 日的财年第四季度及全年财报。得益于旗下美国高

尔夫公司 Acushnet 的强劲表现（全年营收同比增长 7.8%），FHC 全年总营收同比

增长 6.5% 至 4.27 万亿韩元（约人民币 210 亿元），营业利润增长 18.9% 至 3608

亿韩元（约人民币 17.85 亿元）。其中，FILA 品牌全年营收增长 2.2%，受益于多

元化的业务模式，包括合资企业和特许经营协议。第四季度，公司总营收同比增长

13.2% 至 8610 亿韩元（约人民币 42.60 亿元）。在此期间，FILA 品牌营收同比

增长 9.5% 至 2317 亿韩元（约人民币 11.46 亿元），主要受到中国市场强劲表现

的拉动，尽管北美业务重组带来短期影响。同时，Acushnet 营收实现两位数增长
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（+14.7%），达到 6295 亿韩元（约人民币 31.15 亿元），得益于品牌影响力持续

提升及所有品类平均售价上涨。（新闻来源：华丽志）

6 上游跟踪

6.1 家电原材料价格、海运走势

图表 15：铜铝价格走势（美元/吨） 图表 16：塑料价格走势（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所（更新至 2025.4.3）

图表 17：钢材价格走势（1994年 4月=100） 图表 18：美元兑人民币汇率走势

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 19：海运运价指数 图表 20：面板价格走势（美元/片）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.2 房地产跟踪数据

图表 21：累计商品房销售面积及同比 图表 22：当月商品房销售面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 23：累计房屋竣工面积及同比 图表 24：当月房屋竣工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所
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图表 25：累计房屋新开工面积及同比 图表 26：当月房屋新开工面积及同比

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 27：累计房屋施工面积及同比 图表 28：30大中城市成交面积（万平方米）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

6.3 纺织原材料价格跟踪

图表 29：328棉现价走势图（元/吨） 图表 30：CotlookA指数（美元/磅）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 31：粘胶短纤价格走势图（元/吨） 图表 32：涤纶短纤价格走势图（元/吨）
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来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

图表 33：长绒棉价格走势图（元/吨） 图表 34：内外棉价差走势图（元/吨）

来源：iFinD，华福证券研究所 来源：iFinD，华福证券研究所

7 风险提示

原材料价格上涨风险。若原材料持续涨价，家电企业的毛利率会出现显著

下滑，进而影响企业的盈利能力。

需求不及预期风险。如果消费整体疲软，终端需求不及预期，将会对企业

业绩造成较大压力。

汇率波动影响。汇率波动超预期将对企业最终业绩产生较大的非经营性影

响。
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跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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