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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《纺织服装海外跟踪系列六十-露露乐蒙一季度中国市场环比降

速，全年维持收入指引下调利润指引》 ——2025-06-07

《关税影响专题三：美国对等关税暂缓期，国际品牌表述与供应

链梳理》 ——2025-06-05

《纺织服装 6 月投资策略-伯希和递交招股书，关注贸易摩擦缓

和机会》 ——2025-05-25

《纺织服装海外跟踪系列五十九-亚玛芬一季度收入盈利均超彭

博一致预期，管理层上调全年指引》 ——2025-05-22

《纺织服装 2024 年报&25 一季报总结-消费稳中求变，制造静观

其变》 ——2025-05-21

行情回顾：6月以来受经济基本面及中东冲突等外部因素影响，市场避险情

绪升温，纺服板块在上月有超额收益的基础上，6月股价走弱，跑输大盘，A

股、港股、台股纺织指数分别下跌3.1%/3.2%/5.7%。A股有正向增长的标的

包括：开润股份(4.0%)/七匹狼(3.5%)/地素时尚(2.9%)；港股中天虹纺织

(12.0%)/宝胜国际(9.5%)/江南布衣(8.3%)/361度(6.7%)/李宁(6.5%)/波司

登(6.4%)/裕元集团(2.3%)等多只标的领涨。

品牌服饰观点：1-2 月 /3 月 /4 月 /5 月服装社零分别同比增长

3.3%/3.6%/2.2%/4.0%，受电商六一八大促及端午假期前置影响，5月增长提

速。电商渠道方面，5月运动、户外、家纺增长提速，均有双位数以上增长；

个护降速明显；休闲服饰维持同比下滑趋势。分品牌：运动户外品牌基本均

有不错增速：增速领先的品牌包括伯希和(267%)/凯乐石(230%)/可隆

(197%)/迪卡侬(110%)/迪桑特(99%)/始祖鸟(70%)/阿迪达斯(53%)/露露乐

蒙(46%)。部分家纺品牌增长领先：亚朵星球(72%)/水星家纺(59%)/富安娜

(43%)。休闲服饰表现差异较大：增速领先的品牌包括雪中飞(151%)/波司登

(32%)/哈吉斯(28%)/歌力思(27%)/江南布衣(27%)。个护品牌大部分品牌出

现下滑：淘淘氧棉(54%)/奈丝公主(28%)增速领先。

纺织制造观点：宏观层面，5 月越南纺织品/鞋类出口同比增长

21.7%/7.5%，鞋类增速环比下滑；中美关税谈判出现阶段性进展，但中

国纺 服出 口未 明显 改善 ，纺 织品 /服装 /鞋类 出口 分别 同比

-2.0%/+2.5%/-5.6%；印尼/越南/中国 PMI 环比均有上升，印度 PMI 环

比下滑。微观层面，丰泰、裕元、儒鸿、聚阳环比降速，一方面受台币

汇率影响，另一方面受基数影响，去年 5 月基数较高，若对比 2021 年，

仅儒鸿降速；志强、钰齐、广越仍维持双位数以上快速增长；零售商宝

胜 5 月降幅收窄。关税主要影响品牌下半年下单谨慎度，故而影响订单

能见度，儒鸿表示当前订单能见度为 3个月。关税措施方面，儒鸿表示

有不到 20%的客户要求分担 5%的关税；聚阳表示放缓印尼越南新厂扩展，

仅保留孟加拉与萨尔瓦多新厂的扩产计划；钰齐越南印尼新厂仍在持续

赶工，预计三季度投产，明年放量；志强即将启用葡萄牙新厂。

专题梳理一：天猫618大促纺服榜单。今年 618 销售周期延长，从 5月 13

日开启预售，到 6 月 20 日结束；2024 年活动时间为 5月 20 日-6 月 20

日。根据全周期排行榜：1）服饰品牌，优衣库维持第一，UR、ZARA 排

名上升至前三，女装榜单以上三品牌维持在前三；男装品牌优衣库、海

澜、太平鸟维持前三，哈吉斯排名上升至第六（+4）。2）运动户外品

牌，耐克、FILA、阿迪稳居前三，Lululemon 上升至第四（+2）、亚瑟

士上升至第八（+2）；单户外品牌中，骆驼维持第一，迪卡侬上升至第

二（+1），始祖鸟上升至第三（+2），可隆上升至第五（+1）。3）家

纺品牌，亚朵星球上升至第一名（+2）。

专题梳理二：纺服二季报&中报业绩前瞻。预计 A 股 Q2 趋势环比 Q1 改善

的包括：海澜、富安娜、华利、开润、健盛；预计 Q2 延续 Q1 趋势的：

森马、比音、报喜鸟、新澳、百隆、台华；港股预计运动服饰二季度整

体延续一季度增速，大众运动品牌折扣与费用竞争略微增加，高端细分

品牌保持高增长景气度，各公司符合管理层全年指引；预计申洲国际上

半年订单增长符合指引，单价与毛利率趋势环比改善。
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风险提示：宏观经济疲软；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动。

投资建议：中报窗口期建议关注环比向好、具有估值性价比标的。1）品牌

服饰：运动户外仍是服装行业景区度最高赛道，港股运动品牌上半年业

绩表现预计符合全年指引，看好港股估值性价比高、中期成长性好的运

动龙头安踏体育、李宁、特步国际；二季度服饰消费需求基本延续一季

度趋势，部分品牌出现环比改善迹象，建议重点关注中期成长性和短期

估值相比具有性价比的海澜之家和稳健医疗。

2）纺织制造：纺织制造行业 4 月以来受关税政策影响股价有较大波动，

实际供应链承担能力极其有限，如按极限情况推演，对板块对美敞口低、

净利率高和产能供不应求的公司影响较小；90 天暂缓令将于 7月 8日到

期，关税或落地，增强未来产业方向确定性。建议重点关注基本面韧性

强，二季度有趋势改善或基本面扰动小的公司，重点推荐对美敞口最低

净利率高影响最小的申洲国际；产能供不应求且净利率高的华利集团；

以及细分赛道制造优质龙头伟星股份、开润股份、健盛集团。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

02020 安踏体育 优于大市 84.8 2332 4.80 5.51 17.7 15.4

02331 李宁 优于大市 14.7 373 0.97 1.09 15.2 13.5

01368 特步国际 优于大市 5.1 139 0.51 0.54 10.1 9.5

600398 海澜之家 优于大市 6.9 335 0.51 0.57 13.4 12.0

300888 稳健医疗 优于大市 40.8 238 1.80 2.08 22.7 19.6

02313 申洲国际 优于大市 48.5 715 4.38 4.97 11.1 9.8

300979 华利集团 优于大市 49.8 41 3.56 4.15 14.0 12.0

002003 伟星股份 优于大市 10.9 128 0.69 0.74 15.8 14.7

300577 开润股份 优于大市 20.2 49 1.48 1.70 13.6 11.9

603558 健盛集团 优于大市 8.8 31 1.05 1.17 8.4 7.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾：6 月以来市场避险情绪升温，纺服

板块股价走弱

图1：A 股大盘与板块指数 2023 年初至今行情走势 图2：港股大盘与板块指数年 2023 年初至今行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：美股大盘与板块指数 2023 年初至今行情走势 图4：台股大盘与板块指数 2023 年初至今行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：A 股重点上市公司行情表现（截至 6月 20 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：港股重点上市公司行情表现（截至 6月 20日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：A 股/港股/美股/台股大盘与纺织服装相关指数行情表现（截至 6月 20 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图8：美股/台股重点上市公司行情表现（截至 6月 20 日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

品牌渠道：5 月服装社零增速环比改善，电商

渠道户外及家纺品牌增速领先

图9：限上整体与服装零售额当月同比 图10：限上整体与服装零售额累计同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：限上实物商品与穿类商品累计同比 图12：阿里线上当月销售额同比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、数据威，国信证券经济研究所整理；
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天猫/京东/抖音/得物重点监控品牌 2025 年 5 月表现：

图13：2025 年月度天猫、京东、抖音重点品牌销售额及同比情况

资料来源：天猫、京东、抖音第三方数据，国信证券经济研究所整理
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得物平台潮鞋销售额：

图14：得物重点品牌潮鞋销售额与单价变化情况

资料来源：得物第三方数据，国信证券经济研究所整理

制造出口：5 月中国纺服出口增速表现不佳，

代工台企营收增速受汇率和基数影响

图15：中国与越南纺织服装出口金额当月同比 图16：亚洲纺服主要出口地 PMI 与中国出口新订单 PMI

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：柯桥纺织景气指数 图18：国内与国际棉价趋势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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中国台湾地区鞋服代工企业月度营收及指引

5 月营收增速：丰泰、裕元、儒鸿、聚阳环比降速，一方面受台币汇率影响，另

一方面受基数影响，去年 5月基数较高，若对比 2021 年，仅儒鸿降速；志强、钰

齐、广越仍维持双位数以上快速增长；零售商宝胜 5 月降幅收窄。

关税影响：关税主要影响品牌下半年下单谨慎度，故而影响订单能见度，儒鸿表

示当前订单能见度为 3 个月。关税措施方面，儒鸿表示有不到 20%的客户要求分

担 5%的关税；聚阳表示放缓印尼越南新厂扩展，仅保留孟加拉与萨尔瓦多新厂的

扩产计划；钰齐越南印尼新厂仍在持续赶工，预计三季度投产，明年放量；志强

即将启用葡萄牙新厂。

1、儒鸿：5月营收 30.38 亿元，月减 10.40%、年减 8.62%；累计前 5月营收 158.04

亿元，年增 14.30%。儒鸿表示，5 月受到汇率影响，台币升值会影响营收表现，

不过由于公司主要「收美金、也付美金」，会产生自然避险，惟少部分布料成本

支付台币，因此台币升值些微影响了毛利表现；另公司推估，台币每升值 1%，汇

损约为 4千万元。

关税方面，儒鸿有 46%的营收来自美国，目前要求分担关税的客户少于 20%，分摊

模式则以 10%关税为计算，而儒鸿将负担 5%以内的关税，法人则预期，须留意这

部分因素对后续毛利率影响。出货方面，儒鸿则指出，受美国关税影响，目前订

单能见度约 3 个月，主要係品牌厂将订单握在手上，下单相对过去保守，但公司

预期，若对等关税在下半年底定，则对明(2026)年订单有信心。

2、聚阳：5 月营收 24.8 亿元，年减 8.2%、月减 5.2%，法人机构表示，符合预期。

聚阳 5月受到新台币相对美元升值影响，使得营收较去年同期下滑，若以美元角

度来看，出货的单价与量约与去年同期持平，汇率影响营收约 6%多。

聚阳放缓印尼及越南新厂的产能扩张，仅保留孟加拉与萨尔瓦多新厂的扩产计划，

有利于在美国对等关税环境下分散产能过度集中在一个国家的风险。

由于关税影响，目前客户的下单相对保守观望，关税承担的比重分配也会影响代

工厂的获利能力。虽然关税法案目前被美国国际贸易法庭作出禁制的裁定，川普

的全球关税措施被裁定为违法，但川普仍可上诉且共和党在国会有主导力，不认

为美国的关税会因此而取消。聚阳在目前接单展望上，市场观望关税对下在半年

市场需求及客户订单量的影响。

3、钰齐：5 月合併营收 19.88 亿元，月增 33.3%、年增 35.1%，不仅创历年同期

新高纪录，更写下自 2023 年 1 月以来，近 29 个月的新高，营运成长动能强劲。

钰齐指出，随著 2024 年下半年以来持续积极布局投入，集团营运产销规模已见明

图19：锦纶丝 FDY 和 DTY 价格走势（元/吨） 图20：PA66 价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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显增长，今年前五月合併营收达 71.47 亿元、年增 37.3%，为历史同期次高，显

示已脱离近几个月来高库存，导致品牌客户订单观望的阴霾。

钰齐表示，目前产销鞋款为 2025 年秋冬季款，确认订单能见度已跨至 2025 年第

4 季初，因此，短期宏观经济虽仍充满诸多不确定性，但基于运动休闲产业正的

中长期发展态势，集团经营策略主轴仍维持不变，

目前，越南钰腾厂、印尼齐桦厂建厂进度均持续赶工中，两座新厂都订第 3 季起

陆续试做投产，明年放量。

4、志强：5月合併营收 18.57 亿元、年增 8.5%，不但创单月营收同期新高，且连

续 17 个月年增正成长；累计今年前五月合併营收达 98.71 亿元、年增 32.7%，亦

创同期营收新高。

志强今年首季淡季不淡，目前到第 2 季底前都一直处于「爆单」的状态，整体订

单能见度已看到第 3 季。志强指出，美国对等关税对製鞋厂影响很小，只不过消

费市场端出现观望，但整体来看仍是相对稳健。

志强表示，主要品牌客户及通路商库存调整周期已告一段落，加上今年的国际足

总俱乐部世界盃，以及 2026 年史上首次由三个国家联合举办的世足赛，接续是

2027 年亚足联亚洲盃、2028 年洛杉矶奥运等动能推波助澜下，市场需求将会明显

回升。

展望未来，志强已成功将葡萄牙的尖端製造技术扩展至越南，对未来与品牌伙伴

共同成长深具信心。而即将启用的葡萄牙新厂，则是志强打造面向欧洲、甚至美

国制造平台的重要一环，著重在区域化生产，以扩大市场利基。
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图21：台企代工同行营收增速跟踪（月度）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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专题梳理一：天猫 618 大促纺服榜单

今年 618 销售周期延长，从 5月 13 日开启预售，到 6 月 20 日结束；2024 年活动

时间为 5月 20 日-6 月 20 日。根据全周期排行榜：

1）服饰品牌，优衣库维持第一，UR、ZARA 排名上升至前三，女装榜单以上三品

牌维持在前三；男装品牌优衣库、海澜、太平鸟维持前三，哈吉斯排名上升至第

六（+4）。

2）运动户外品牌，耐克、FILA、阿迪稳居前三，Lululemon 上升至第四（+2）、

亚瑟士上升至第八（+2）；单户外品牌中，骆驼维持第一，迪卡侬上升至第二（+1），

始祖鸟上升至第三（+2），可隆上升至第五（+1）。

3）家纺品牌，亚朵星球上升至第一名（+2）。

图22：2025 年天猫 618 全周期服饰店铺销售榜单

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图23：2024 年天猫 618 全周期服饰店铺销售榜单

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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图24：2025 年天猫 618 全周期运动户外品牌销售榜单

资料来源：天下网商，国信证券经济研究所整理

图25：2024 年天猫 618 全周期运动户外品牌销售榜单

资料来源：天下网商，国信证券经济研究所整理
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图26：2025/2024 年天猫 618 全周期床上用品销售榜单

资料来源：天下网商，国信证券经济研究所整理

专题梳理二：纺服二季报&中报业绩前瞻

A 股重点公司二季报前瞻：

预计 A 股 Q2 趋势环比 Q1 改善的包括：海澜、富安娜、华利、开润、健盛；预计

Q2 延续 Q1 趋势的：森马、比音、报喜鸟、新澳、百隆、台华。
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图27：A 股重点公司二季报前瞻

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

港股重点公司二季报前瞻：

预计运动服饰二季度整体延续一季度增速，大众运动品牌折扣与费用竞争略微增

加，高端细分品牌保持高增长景气度，各公司符合管理层全年指引（注：安踏报

表端利润受去年上半年 Amer 上市贡献的一次性收益影响，核心利润增长 2%）；

预计申洲国际上半年订单增长符合指引，单价与毛利率趋势环比改善。

图28：港股重点公司二季报前瞻

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：中报窗口期建议关注环比向好、具有

估值性价比标的

1）品牌服饰：运动户外仍是服装行业景区度最高赛道，港股运动品牌上半年业绩

表现预计符合全年指引，看好港股估值性价比高、中期成长性好的运动龙头安踏

体育、李宁、特步国际。二季度服饰消费需求基本延续一季度趋势，部分品牌出

现环比改善迹象，建议重点关注中期成长性和短期估值相比具有性价比的海澜之

家和稳健医疗。

2）纺织制造：纺织制造行业 4 月以来受关税政策影响股价有较大波动，实际供应

链承担能力极其有限，如按极限情况推演，对板块对美敞口低、净利率高和产能

供不应求的公司影响较小；90 天暂缓令将于 7 月 8 日到期，关税或落地，增强未

来产业方向确定性。建议重点关注基本面韧性强，二季度有趋势改善或基本面扰

动小的公司，重点推荐对美敞口最低净利率高影响最小的申洲国际；产能供不应

求且净利率高的华利集团；以及细分赛道制造优质龙头伟星股份、开润股份、健

盛集团。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

19

附表：相关公司盈利预测及估值

公司

代码

公司

名称

投资

评级

收盘价

人民币

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024

02020 安踏体育 优于大市 84.8 4.25 4.80 5.51 19.9 17.7 15.4 3.9
02331 李宁 优于大市 14.7 1.17 0.97 1.09 12.6 15.2 13.5 1.5
06110 滔搏 优于大市 2.6 0.21 0.21 0.24 12.6 12.5 11.1 1.6
03813 宝胜国际 优于大市 0.48 0.09 0.09 0.10 5.3 5.3 4.7 0.3
01368 特步国际 优于大市 5.1 0.45 0.51 0.54 11.4 10.1 9.5 1.6
01361 361 度 优于大市 4.3 0.56 0.63 0.71 7.7 6.8 6.1 1.0
NKE 耐克 无评级 440.9 27.06 20.49 23.77 16.3 21.5 18.5 6.5
LULU 露露乐蒙 无评级 1636.3 101.94 110.06 120.6 16.1 14.9 13.6 6.6
ADS 阿迪达斯 无评级 1499.5 27.53 56.66 82.55 54.5 26.5 18.2 6.5
02313 申洲国际 优于大市 48.5 4.15 4.38 4.97 11.7 11.1 9.8 2.0
00551 裕元集团 无评级 10.2 1.52 1.81 1.81 6.7 5.6 5.6 0.5
02232 晶苑国际 无评级 4.1 0.07 0.07 0.08 63.1 55.3 49.1 1.1
02678 天虹国际 优于大市 3.4 0.60 0.64 0.82 5.7 5.3 4.1 0.3
Jan/24 华利集团 优于大市 49.8 3.29 3.56 4.15 15.1 14.0 12.0 3.3
Feb/51 台华新材 优于大市 8.9 0.82 0.93 1.12 10.9 9.5 7.9 1.6
002003 伟星股份 优于大市 10.9 0.61 0.69 0.74 17.8 15.8 14.7 2.9
Oct/56 盛泰集团 优于大市 6.5 0.13 0.30 0.39 49.9 21.6 16.6 1.5
601339 百隆东方 优于大市 4.6 0.27 0.31 0.36 17.0 15.0 12.9 0.7
000726 鲁泰 A 优于大市 6.1 0.48 0.66 0.69 12.7 9.2 8.8 0.5
300577 开润股份 优于大市 20.2 1.59 1.48 1.70 12.7 13.6 11.9 2.3
Jun/52 健盛集团 优于大市 8.84 0.88 1.05 1.17 10.0 8.4 7.6 1.3
605080 浙江自然 优于大市 26.20 1.28 1.47 2.47 20.5 17.8 10.6 1.8
300918 南山智尚 无评级 18.00 0.54 0.53 0.67 33.3 34.1 27.0 3.2
603889 新澳股份 优于大市 5.66 0.59 0.61 0.67 9.7 9.3 8.4 1.2
605189 富春染织 无评级 15.18 0.82 1.09 1.29 18.5 13.9 11.8 1.3
Jan/04 儒鸿 无评级 95.6 5.82 6.51 7.38 16.4 14.7 12.9 4.1
Jan/04 聚阳实业 无评级 55.1 4.01 4.55 4.91 13.7 12.1 11.2 4.2
Feb/27 丰泰企业 无评级 26.6 1.43 1.63 1.85 18.6 16.3 14.4 4.4
300888 稳健医疗 优于大市 40.8 1.19 1.80 2.08 34.1 22.7 19.6 2.1
002563 森马服饰 优于大市 5.0 0.42 0.45 0.48 11.9 11.2 10.4 1.1
600398 海澜之家 优于大市 6.9 0.49 0.51 0.57 14.0 13.4 12.0 1.9
603877 太平鸟 优于大市 14.2 0.62 0.77 0.86 22.9 18.4 16.5 1.5
002154 报喜鸟 优于大市 3.7 0.34 0.43 0.47 10.9 8.7 7.9 1.2
601566 九牧王 中性 8.3 0.32 0.42 0.47 26.0 19.8 17.7 1.2
603518 锦泓集团 无评级 10.0 0.89 1.03 1.19 11.3 9.7 8.4 1.0
603908 牧高笛 中性 23.5 1.00 1.23 1.43 23.5 19.1 16.4 3.9
002293 罗莱生活 无评级 8.7 0.52 0.62 0.69 16.6 14.0 12.6 1.7
002327 富安娜 优于大市 7.4 0.65 0.66 0.70 11.5 11.3 10.6 1.6
603365 水星家纺 无评级 19.0 1.40 1.49 1.62 13.6 12.7 11.7 1.7
01234 中国利郎 优于大市 3.3 0.39 0.42 0.45 8.6 7.9 7.4 1.0
03998 波司登 优于大市 4.4 0.32 0.36 0.40 13.8 12.1 10.9 3.5
Mar/05 新秀丽 无评级 12.8 1.72 1.68 1.83 7.5 7.7 7.0 1.8
ITX.MA Inditex 无评级 336.7 11.80 12.71 13.34 28.5 26.5 25.2 7.3
May/27 迅销 无评级 2287.0 57.80 59.26 65.57 39.6 38.6 34.9 7.4
002832 比音勒芬 优于大市 15.6 1.37 1.80 1.96 11.4 8.7 8.0 1.8
603808 歌力思 中性 7.7 0.14 0.46 0.57 54.6 16.6 13.4 1.1
603587 地素时尚 优于大市 13.0 0.72 0.84 0.93 18.0 15.4 13.9 1.7
03306 江南布衣 优于大市 15.7 1.63 1.72 1.86 9.6 9.1 8.4 3.7
01913 普拉达 无评级 44.5 2.15 19.75 20.37 20.7 2.3 2.2 3.4
MC.PA LVMH 无评级 3424.6 275.55 297.94 317.8 12.4 11.5 10.8 3.4
KER.PA Kering 无评级 1336.2 269.54 294.53 333.9 5.0 4.5 4.0 1.5
CFR.SI 历峰集团 无评级 1189.4 52.30 57.37 62.55 22.7 20.7 19.0 4.0
RMS.PA Hermes 无评级 17237.4 319.95 346.94 385.9

8

53.9 49.7 44.7 14.0

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理。注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg、Wind 一致预期。
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风险提示

1. 宏观经济疲软；

2. 国际政治经济风险；

3. 汇率与原材料价格大幅波动
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