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核心观点 
坦博尔 10 月 8 日提交上市申请，有望在港交所上市。坦博尔为中国领先的专业户外服饰品牌，创立于 2004 年，融

合高性能与时尚风格，通过核心三大产品系列覆盖专业户外领域及日常休闲户外消费者的全场景需求。坦博尔营收

规模快速成长，2025 年上半年归母净利润为 359.4 万元，同比增长 305.6%。过去三年销售费用率分别为

27.3%/34.8%/39.0%，高营销投入助力品牌力破圈。坦博尔服装产品矩阵战略性围绕三大系列，包括顶尖户外系列、

运动户外系列、城市轻系列。2025 年上半年，城市轻户外系列以 68.2%的营收占比稳居主导地位，同时新兴系列快

速崛起，推动品牌收入结构持续优化。 

美丽田园收购思妍丽+股份回购，美容服务巨头戴维斯双击机会。10月 15日美丽田园（2373.HK）发布公告，拟以总

价 12.5 亿元人民币战略收购思妍丽 100%股权，两年内接连整合行业第二（奈瑞儿）、第三大品牌，美容服务行业进

入龙头主导阶段。本次收购在地域布局上形成强协同效应，收购完成后双方将合计拥有191家门店，占比全国456家

高端商业体 42%，并使美丽田园直营活跃会员数大幅增长 44%。同时公司于 2025 年 10 月 15 日至 17 日连回购股份，

累计购回 14 万股，占总股本 0.6%。本次收购有效增厚整体业绩，叠加连续回购传递信心，以及收购带来的规模效应

与协同潜力，美丽田园有望迎来业绩增长与估值提升共振。 

行业数据跟踪： 

8 月服装零售同比开始回温。8 月服装零售同比增长 3.1%，同比增速环比 7 月有所上升，主要由于 1）8 月正值夏秋

换季，夏季服装清仓，促销力度较大，同时秋季新品上市，消费者提前购置秋装；2）极端天气减少，线下门店客流

增加，线上物流配送恢复；3）8 月是暑期末尾，消费需求旺盛。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-1.57%/-1.21%/0.00%/-0.46%/-0.18%，内外棉价差为 936

元/吨，周涨幅为-11.61%。 

8 月化妆品零售持续回温。化妆品类零售同比提升 5.1%，增速环比 6 月提升 0.6pct。原材料价格中，棕榈油近两周

（2025.09.12-2025.09.26）价格降 1.24%；原油价格近两周价格升 3.33%。 

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（稳健向上）、纺织原材料（略有承压）、美护（稳健向上）、医美（稳健向上）。 

投资建议 

1）服装品牌：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，分红水平维持在高位，李宁 25 年处于经营调整过程，拐点可期且 COC 合作有望带来催化。

2）美护板块：推荐舆情影响逐步减弱，数据韧性较强的巨子生物；以及重组胶原蛋白龙头，下半年新品放量可期的

锦波生物。3）黄金珠宝板块：金价上行行业维持较高景气度，推荐品牌力较强的老铺黄金。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为-2.22%、-4.99%、-1.47%，纺织制造板块下降 1.75%。

板块对比来看，纺织服装、美容护理最近一周涨跌幅在 29 个一级行业板块中分别位列第 5、第 16。个股方面，纺织

服装中迎丰股份、七匹狼涨幅居前，跨境通、美邦服饰跌幅居前。美容护理中吉宏股份、壹网壹创涨幅居前，巨子

生物、逸仙电商跌幅居前。 

行业新闻动态：1）波司登品牌创始人、集团董事局主席兼总裁高德康：ESG引领可持续时尚美好未来；2）抖音电商：

今年“双十一”超 3 万个服饰商家直播销售额同比增长 300%；3）纺织品出口逆势飘红，服装却遇冷？2025 前三季

度数据释放重要信号。 

重点公司公告：1）特步发布三季报：主品牌零售销售同比录得低单位数增长，旗下索康尼品牌零售销售同比增长超

过 20%；2）361 度发布三季报：主品牌及童装品牌线下零售额同比均增约 10%，电子商务平台整体流水同比增约 20%。 

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 

1.1 户外品牌坦博尔拟上市 

坦博尔 10月 8 日提交上市申请，有望在港交所上市。坦博尔为中国领先的专业户外服饰
品牌，创立于 2004 年，融合高性能与时尚风格，通过核心三大产品系列覆盖专业户外领
域及日常休闲户外消费者的全场景需求。 

坦博尔发展历程主要分为三个阶段：（1）初创期（2004-2014 年）：坦博尔成立于 2004
年，聚焦高性价比羽绒服，2014年线下布局超1800家网点，年产能350万件，稳居行业
前列；（2）成长期（2015-2022 年）：2015 年新三板挂牌后于 2017 年摘牌调整。2020
年投建智慧科技园（年产能 800 万件）布局线上渠道；2022 年亮相慕尼黑 ISPO，开启户
外转型。（3）爆发期（2023 年至今）：2023 年坦博尔推出户外系列并获行业功勋奖，
2024 年建立极寒实验室，实现营收 13.02 亿同比增长 27.6%，成中国第四大本土户外品
牌；2025 年签约两国滑雪队，2025H1 实现营收 6.58 亿元，同比增长 85.0%，实现高速
增长。 

坦博尔营收规模快速成长，营销端高投入。坦博尔营收呈稳健增长态势，营销端持续发
力。2022-2024 年及 2025 年上半年公司营收分别为 7.32 亿元、10.21 亿元、13.02 亿元
和 6.58 亿元，2023-2024 年及 2025 年上半年营收同比增长分别为 39.4%/27.6%/85.0%，
2025 年上半年归母净利润为 359.4 万元，同比增长 305.6%。公司在市场营销中高投入，
销售费用主要为线上线下广告及推广活动支付的广告及推广费，过去三年销售费用分别
为2.00亿元、3.56亿元及5.08亿元，分别占相应年度总收入的27.3%、34.8%及39.0%，
高营销投入助力品牌力破圈。 

图表1：坦博尔营收和利润（百万元）  图表2：坦博尔盈利与费用情况 

 

 

 
来源：ifind，招股书，国金证券研究所  来源：ifind，招股书，国金证券研究所 

坦博尔服装产品矩阵战略性围绕三大系列，包括顶尖户外系列、运动户外系列、城市轻
系列。三大产品矩阵各具特色，1）顶尖户外系列于 2022 年推出，采用先进的技术和创
新的特点，专为滑雪、高海拔徒步和极地探险等极端环境设计；2）运动的户外系列面向
家庭户外群体、进阶户外爱好者及注重功能性与舒适性平衡的消费者，满足登山、露营、
中低海拔徒步等中等强度户外探索活动的需求；3）城市轻户外系列衔接城市生活与短途
户外场景，覆盖郊游、公园休闲和通勤等场景，契合崇尚自然生活的都市居民与追求简
约实用的消费群体。 

2025 年上半年，城市轻户外系列以 68.2%的营收占比稳居主导地位，同时新兴系列快速
崛起，推动品牌收入结构持续优化。其中，顶尖户外系列营收从 2022 年的 272.4 万元激
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增至 2025 年上半年的 3052.9 万元；运动户外系列表现同样亮眼，营收规模从 2022 年的
1.22 亿元扩大至 2025 年上半年的 1.77 亿元，营收占比提升幅度较大，成为拉动品牌收
入增长的重要支撑。 

图表3：坦博尔系列收入结构（百万元）  图表4：坦博尔系列收入增速（%） 

 

 

 

来源：ifind，招股书，国金证券研究所  来源：ifind，招股书，国金证券研究所 

坦博尔线上渠道呈现爆发式增长，线下稳健发展。品牌采用“线上自营+平台分销+线上
分销商”的多维度驱动模式，通过抖音、天猫等社交电商与综合电商实现高效转化，京
东、快手、微信小程序等平台分销扩大用户覆盖，同时引入线上分销商补充渠道矩阵，
形成全链路线上销售网络。2022-2024 年线上收入占比分别为 30.9%/34.1%/48.1%，2025
年上半年进一步提升至 52.7%，占比持续攀升且绝对额增长强劲。线下渠道战略聚焦优
质场景，截至 2025H1 共有直营门店 257 家和分销门店 311 家，另外 50 家季节性门店配
合销售旺季需求，重点布局核心商圈与高端购物中心，门店店效较为稳定。 

图表5：公司线上渠道快速爆发（亿元） 

项   目 2022  2023  2024  2025H1  

线上销售额 2.26 3.48 6.26 3.47 

占比 30.9% 34.1% 48.1% 52.7% 

线下销售额 4.59 6.38 6.35 2.85 

占比 62.7% 62.5% 48.8% 43.3% 

直营门店销售额 2.63 4.06 3.90 1.90 

总门店数 486 562 608 568 

直营门店数 204 250 278 257 

平均店效(万元) 129  162  140  74 

来源：ifind，国金证券研究所 

综合来看，坦博尔品牌定位聚焦“专业户外+全场景适配”，在产品端主要通过顶尖户外、
运动户外驱动成长，渠道端主要通过线上渠道驱动，品牌在整体规模增长方面展现出强
劲的动能，今年已有伯希和和坦博尔递交上市申请，显示出户外赛道的高景气性，新品
牌上市有望带动户外板块的情绪。 

1.2、美丽田园收购思妍丽+股份回购，美容服务巨头戴维斯双击机会 

10 月 15 日，中国美容与健康服务领先品牌美丽田园医疗健康产业有限公司（2373.HK）
发布公告，拟以总价12.5亿元人民币战略收购上海思妍丽实业股份有限公司100%股权。
而美丽田园已于 2024 年初以 3.5 亿元收购同行奈瑞儿健康科技有限公司 70%核心资产。
以 2024 收入计算，美丽田园、奈瑞儿与思妍丽分别位居中国美容服务行业前三。此次交
易意味着美丽田园在两年内接连整合行业第二、第三大品牌，标志着中国美容服务行业
正由高度分散竞争阶段迈入龙头主导的整合期，高端服务市场格局有望迎来重塑。 
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图表6：思妍丽定位高端美容市场 

 

来源：美丽田园投资者关系公众号，国金证券研究所 

本次收购在地域布局上形成强协同效应，显著提升美丽田园在中国高端美容市场的占有
率。弗若斯特沙利文数据显示，2024 年国内前 20 个一线及新一线城市贡献了近 40%的美
容服务市场份额，思妍丽超 90%的收入来源于这些高线城市，以 24 年营收计算位列国内
中高端美容服务品牌第三位，门店主要分布于北上广深等一线城市核心商圈，客户以高
净值人群为主；美丽田园同样聚焦高端市场，2025 年上半年一线及新一线城市收入占比
超过 90%，其中四大一线城市收入占比超 60%，增速达 52%。本次收购显著提升公司渠道
能力与获客量： 

①集团门店网络迅速扩张，卡位高线城市核心商圈等稀缺资源。美丽田园共有 273 家直
营店，其中一线城市 157 家（占比 58%），新一线城市 91 家。截至 2025 年 6 月 30 日，
思妍丽在全国 48 个城市运营 163 家生活美容门店（包括 118 家直营门店及 45 家加盟门
店）及 19 家医疗美容门诊。收购完成后，双方将在全国 456 家高端商业体中合计拥有
191 家门店，占比达 42%，接近半壁江山，显著强化在高线城市的网络密度与品牌影响力。 

②进一步巩固高净值客群市场，引入高质量流量。25 年上半年美丽田园美容和保健服务
直营门店活跃会员数增至 11.2 万名，同比增长 45.7%；此次收购将为美丽田园公司带
来 6 万名直营活跃会员，集团会员规模大幅增长 44%。 

美丽田园行业整合者地位确立，外延并购持续驱动价值创造。通过“内生增长+外延收购”
的双轮驱动战略，公司已证明其强大的收购整合能力，目前旗下涵盖美丽田园、贝黎诗、
研源、秀可儿四大品牌。奈瑞儿被收购后经调整净利率从 6.5% 提升至 10.4%，公司于
2025 年 5 月进一步增持奈瑞儿股权至 90%。美丽田园 25 年上半年营收 14.59 亿元，净利
润 1.56 亿元，此次再收购的思妍丽具备扎实成熟的盈利能力，2024 年实现收入 8.5 亿
元，净利润 8100 万，将直接增厚集团营收与利润规模 ，带来极为强劲的业绩增量。 

图表7：美丽田园分业务会员数（人）  图表8：美丽田园门店数（个） 

美容保健服务类 2025H1 2024H1 

直营门店客流 849595 571623 

直营门店活跃会员数 112029 76908 

医美类 2025H1 2024H1 

直营门店客流 49605 38750 

直营门店活跃会员数 24352 19086 

亚健康医疗类 2025H1 2024H1 

直营门店客流 18869 10754 

直营门店活跃会员数 7014 3627 
 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

美丽田园于 2025 年 10 月 15 日至 17 日连续在公开市场回购股份，累计购回 14 万股，总
回购金额约465万港元，占总股本0.6%。若将时间线拉长，公司于2025年 7月亦完成三
笔回购，共回购9.05万股，2025年年初至今累计回购股份已达23.05万股，占总股本的
0.1%。根据公司公告，美丽田园董事会认为，目前的股份成交价并未充分反映公司的内
在价值与实际业务前景。美丽田园在完成对思妍丽的战略收购后其估值已回升至三年平
均区间上沿。基于当前约 29.2 倍的估值水平，在股份回购与行业整合的双重催化下，公
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司估值体系有望迎来系统性重估。思妍丽收购后有效增厚整体业绩，叠加公司近期连续
回购传递信心，以及收购带来的规模效应与协同潜力，美丽田园有望迎来业绩增长与估
值提升共振的戴维斯双击机会。 

图表9：美丽田园今年以来股份回购情况  图表10：美丽田园可比公司估值 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2、行业数据跟踪 

8 月服装零售同比开始回温，金银珠宝零售持续回温。8 月服装零售同比增长 3.1%，同
比增速环比 7 月有所上升，主要由于 1）8 月正值夏秋换季，夏季服装清仓，促销力度较
大，同时秋季新品上市，消费者提前购置秋装；2）极端天气减少，线下门店客流增加，
线上物流配送恢复；3）8 月是暑期末尾，消费需求旺盛。Q2 服装终端消费力环比平稳，
短期复苏节奏可能仍有波动，但板块整体估值较低，未来弹性空间较大，建议持续跟踪
主要服企终端动销数据，关注板块潜在弹性。金银珠宝类零售同比增长 16.8%，增速环
比 7 月提升 8.6pct，金价支撑刚需的同时，区域消费热度回升。 

图表11：8 月服装零售环比上升  图表12：8 月金银珠宝零售继续回温 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源： 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-0.65%/-1.89%/0.00%/-0.94%/-0.89%，内外棉价差为 786 元/吨，周
涨幅为-14,29%。COMEX 黄金期货：本周五收盘价 4267.90 美元/盎司、近两周价格涨
9.09%。 

图表13：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 14679 元/吨 -0.65% 2025/10/17 

美棉 CotlookA 75.10 美分/磅 -1.89% 2025/10/16 

粘胶短纤 13000 元/吨 0.00% 2025/10/17 

涤纶短纤 6300 元/吨 -0.94% 2025/10/17 

长绒棉 22300 元/吨 -0.89% 2025/10/17 

内外棉价差 786 元/吨 14.29% 2025/10/17 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表14：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表15：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16：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表17：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18：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表19：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 

图表20：COMEX 黄金期货收盘价  图表21：黄金现货价格（元/克） 
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

8 月化妆品零售持续回温。化妆品类零售同比提升 5.1%，增速环比6 月提升0.6pct。 

图表22：8 月化妆品同比增速（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格整体稳定。棕榈油：近两周（2025.09.29-2025.10.17）价格升 1.52%；
原油价格：近两周价格降 9.69%。 

图表23：棕榈油现货价（元/吨）  图表24：原油价格（美元/桶） 

 

 

 
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 

纺服板块：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，同时主业成人
装筑底恢复，分红水平维持在高位；李宁 25 年处于经营调整过程，拐点可期且 COC 合作
有望带来催化；26 年订单预计双位数增长，出口链中估值低位的申洲国际；减持提前终
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止资金面压力释放，印尼工厂净利率提升且 26 年收入有望环比提速的开润股份。 

美护板块：市场对品牌质地认可度高，护肤、香水线有望打开新增量空间的毛戈平。 

4、上周行情回顾 

上周（2025年 10月 10日-2025年 10月 18日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分
别为-2.22%、-4.99%、-1.47%，纺织制造板块下降 1.75%。板块对比来看，纺织服装最
近一周涨跌幅在 29 个一级行业板块中位列第 5。个股方面迎丰股份、七匹狼涨幅居前，
跨境通、美邦服饰跌幅居前。 

图表25：上周纺织服装板块涨跌幅  图表26：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 -1.47 

深证成指 -4.99 

沪深 300 -2.22 

纺织服装 -0.31 

纺织制造 -2.73 

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27：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表28：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） 

605055.SH 迎丰股份 10.36  (0.58) 13,167 

002029.SZ 七匹狼 8.65  (5.15) 33,153 

002634.SZ 棒杰股份 4.97  (1.97) 8,059 

002291.SZ 遥望科技 6.81  -5.15  51,189 

000955.SZ 欣龙控股 5.53  0.73  10,150 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表29：近一周纺织服装行业跌幅前五名 
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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） 

605003.SH 跨境通 4.79  -4.39  43,684 

600612.SH 美邦服饰 2.27  -4.62  52,544 

601718.SH 报喜鸟 4.00  -2.68  25,030 

600655.SH 华纺股份 3.45  0.00  15,293 

002731.SZ 好孩子国际 1.24  -4.62  2,618 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

板块对比来看，美容护理最近一周涨跌幅在29个一级行业板块中位列第16。个股方面，
吉宏股份、壹网壹创涨幅居前，巨子生物、逸仙电商跌幅居前。 

图表30：近一周美容护理行业涨幅前五名 

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） 

002803 吉宏股份 17.54  (7.54) 6,978 

300792 壹网壹创 32.70  (2.85) 6,755 

001206 依依股份 34.85  1.54  1,124 

603605 珀莱雅 78.02  (2.91) 2,785 

603059 倍加洁 34.10  -3.07  1,836 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表31：近一周美容护理行业跌幅前五名 
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） 

02367 巨子生物 40.40  -24.42  14,237 

YSG 逸仙电商 8.42  17.93  135 

06993 蓝月亮集团 3.06  -5.85  1,797 

300856 科思股份 13.59  1.80  3,523 

605136 丽人丽妆 9.75  -2.30  8,516 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

波司登品牌创始人、集团董事局主席兼总裁高德康：ESG 引领可持续时尚美好未来（证
券日报网 2025/10/18） 

 10月 16日至 10月 18日，以“携手应对挑战：全球行动、创新与可持续增长”为核心
主题的 2025 可持续全球领导者大会在上海市黄浦区举办。本次大会由世界绿色设计组织
(WGDO)与新浪集团联合主办，国际财务报告准则基金会(IFRS Foundation)北京办公室协
办，新浪财经与世界绿色设计组织北京代表处承办，上海市黄浦区人民政府支持。 

 大会期间，波司登品牌创始人、集团董事局主席兼总裁高德康出席并分享了波司登在
可持续时尚道路上的思考、实践与愿景。高德康表示，作为中国纺织服装行业的领军企
业，站上“十五五”新起点，波司登将践行全球发展倡议和联合国可持续发展目标，以
消费者为导向引领可持续时尚，以新质生产力锻造 ESG 发展竞争力，用世界的语言讲好
可持续时尚的中国故事，与全球伙伴携手构建一个绿色、韧性、共享的可持续未来，书
写“世界羽绒服，中国波司登，引流新潮流”的崭新篇章，为全球时尚产业可持续发展
贡献中国品牌力量。 

抖音电商：今年“双十一”超 3 万个服饰商家直播销售额同比增长 300%（上海证券
报·中国证券网 2025/10/18） 

随着今年“双十一”电商购物节临近，日前记者从抖音电商获悉，10月 9日至 14日，
抖音电商“双十一”搜索带动销售额同比增长 74%，店播销售额破千万元的商家数量同
比增长 4 倍，越来越多商家通过内容与货架融合经营，拓展增长空间。 

在多个行业中，服饰品类表现亮眼。平台数据显示，10月 9日至 14日，超过3万个
服饰商家通过直播带动销售额同比增长 300%；搜索带动销售额破千万元的服饰商家数量
同比增长 200%；商城带动服饰商家销售额破千万元的数量同比增长 112%。直播、搜索与
商城等多场景协同发力，推动服饰行业整体增长。 
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在品牌服饰领域，头部与新锐品牌均展现出良好增长势头。数据显示，10 月 9 日至
14 日，直播带动品牌服饰销售额破千万元的商家数量同比增长 104%，店播带动销售额破
千万元的品牌服饰商家数量同比增长 145%。达人直播带动户外服饰品牌商家销售额同比
增长翻倍，进一步释放消费潜力。 

记者注意到，抖音电商此前发布的首日数据显示，成交商家数量同比增长 75%，销
售额破亿元的品牌数量同比增长 800%，销售额破千万元的单品数量同比增长 500%。 

  电商业内人士认为，抖音电商的“双十一”增长，既来自消费需求释放，也得益于
平台经营生态的优化。今年抖音平台通过优化算法与流量分发机制，让优质商品与内容
获得更多曝光机会；同时，平台叠加免佣、运费险减免和物流保障政策力度，商家经营
成本进一步降低，经营信心持续增强。 

纺织品出口逆势飘红，服装却遇冷？2025 前三季度数据释放重要信号（全球纺织网 
2025/10/17） 

尽管面临外需疲软、地缘博弈等不利因素，中国纺织企业通过积极调整市场结构，持续
拓展亚洲、欧洲及“全球南方”国家等新兴市场，取得了显著成效。1-8 月，我国纺织
行业对全球近七成国家和地区实现出口正增长，其中对欧盟、英国、日本、柬埔寨、尼
日利亚等市场表现尤为亮眼，有效对冲了美市场份额下滑带来的负面影响。 

与纺织品的稳健增长形成鲜明对比的是，服装出口持续承压。9 月服装出口同比下降 8%，
虽然降幅较上月收窄 2.1 个百分点，但整体仍未摆脱下滑趋势。这一现象反映出国际市
场对成品服装的需求尚未恢复，同时也暴露出我国服装出口在品牌、设计和附加值方面
仍有待提升。 

6、公司动态 

图表32：上周（2025/10/10/-2025/10/18）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 2025/10/17 
其他-业务发
展最新情况 

2025 年第三季度（截至 9月 30 日），特步国际控股有限公司中国内地业

务方面，特步主品牌零售销售（含线上线下渠道）同比录得低单位数增

长，零售折扣水平维持在七至七五折，渠道存货周转周期为四个月至四
个半月；旗下索康尼品牌零售销售（含线上线下渠道）同比增长超过

20%。该营运状况基于集团未审计资料，公司提示股东及潜在投资者买卖
其证券时需谨慎行事。 

1361.HK 361 度 2025/10/13 
其他-业务发

展最新情况 

2025 年第三季度，361 度国际有限公司营运表现亮眼，主品牌及童装品
牌线下零售额（以零售价值计）同比均增约 10%，电子商务平台整体流

水同比增约 20%。期内，公司通过产品科技创新（覆盖跑步、篮球、户

外、女子健身、儿童等领域，如“雨屏 9 代”跑鞋、“狂飙 2PRO”篮球
鞋等新品及配套技术）、专业赛事赞助（第 20 届亚运会官方合作伙伴、

2025 柏林马拉松、唐山马拉松等）及多元化合作（携手斯坦德机器人开

启智能化、尼古拉・约基奇等球星中国行、与 KULU 瑜伽节合作等）强化

竞争力；渠道上坚持线上线下协同，线上合作美团闪购与团购实现 30 分
钟极速送达并构建“线上引流+线下核销”闭环，线下落地 ONEWAY 郑州

及济南门店、石家庄首家女子运动概念店，截至 9月 30 日全国超品门店

达 93 家。公司同样提示股东及有意投资者买卖其证券时需审慎行事。 
  
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。 
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