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投资要点

本周观察：周大福公布 FY2026H1半年度业绩

FY2026上半财年（截至 2025年 9月 30日），公司实现营业额 389.9亿港元，同比微降

1.1%；毛利为 119.1亿港元，同比下降 3.8%。尽管金价波动导致黄金借贷公允价值录得

31.4亿港元亏损，对净利润造成扰动，但归母净利润仍保持稳定，录得 25.3亿港元，同

比微增 0.2%。公司宣布派发中期股息每股 0.22港元，派息率达 85.7%。

产品方面，定价类产品成核心引擎，标志性系列表现强劲。 FY2026H1，公司定价首饰营

收同比增长 9.3%至 113.9亿港元。在中国内地市场，定价珠宝的零售值贡献从去年同期

的 27.4%提升至 31.8%，成为利润增长的关键驱动力。公司持续丰富产品矩阵，继“传

承”系列后，新推出的“传福”、“传喜”以及“故宫”系列销售势头强劲，报告期内总销

售额达 34亿港元，同比大幅增长 48%。其中，经典的“传承”系列贡献了内地总零售值

的约 37%。

渠道方面，渠道优化提质增效，同店复苏趋势确立。公司主动关闭表现欠佳的门店，

FY2026H1内地净关店 611家，期末门店总数为 5663家。尽管门店数量收缩，但新开门

店的生产力大幅提升，月均销售额超过 130万港元，较去年同期同店龄门店增长约

72%。FY2026H1，内地同店销售同比增长 2.6%，港澳地区同比增长 4.4%，均实现由负

转正。10月 1日至 11月 18日，内地同店销售额同比增长 29%，港澳同店销售额增长

18%。FY2026H1，内地电商零售值同比增长 27.6%，其中周大福官方商城及抖音渠道增

速均超过 40%。

展望全年，公司上调 FY2026全年盈利指引，预计毛利率将提升至 31%-32%，经营溢利

率提升至 18%-19%。

 行业动态：

1) 永辉超市全国 14店集中焕新开业，品质升级战略深化区域布局。伴随消费旺季来

临，永辉超市“品质零售”战略迎来集中成果落地。11月 27日至 30日，永辉在全

国多地集中焕新开业 14家门店，以系统化的商品、服务与空间升级，夯实“国民超

市”品牌定位，为年末消费市场注入新活力。此次开业的门店具体为：延安万达广

场店、保定定州万达店、北京百子湾路店、济南华山环宇城店、沈阳汪河路店、成

都金楠天街店、重庆涪陵宝龙店、重庆春华秋实店、万州国贸店、潼南巴渝大道

店、自贡五星街店、南充英伦城邦店、杭州余杭万达店及漳州龙海美一城店。本次

开业的 14家门店覆盖延安、保定、北京、成都、重庆、杭州、沈阳、济南、漳州等

多个重点城市。其中，延安、保定为首批迎来“胖改”的城市，标志着服务半径进

一步扩大；而在成都、重庆等核心区域，通过多店同开形成网络效应，区域协同发

展与市场竞争力持续增强。

2) 李宁户外首店一「COUNTERFLOW溯」开业 。11月 29日，李宁品牌旗下专业户

外品类首店「COUNTERFLOW 溯」在北京朝阳大悦城正式亮相。门店以东方美学

诠释山野意境用一抹山野绿意，沉浸式感受自然气息店铺整体融合砾岩、水泥、金

属等材质打造自然粗扩与都市细腻并存的美学空间。店内还集合呈现了全矩阵产

品，覆盖轻户外旅游、近郊公园露营及城市通勤三大场景，以机能户外、松弛休

闲、潮流时尚与简约商务四大风格，实现不同场景穿搭的自由切换。
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3) 耐克任命首席运营官，取消首席技术官职位。耐克当地时间 12月 2日公告称，设立

执行副总裁兼首席运营官一职，该职位将直接向 CEO 汇报，现任首席供应链官

Venkatesh Alagirisamy 将于 12 月 8 日正式履新。除继续负责供应链、规划、运

营、制造及可持续发展事务外，Alagirisamy还将领导技术部门工作。此外，公司取

消了执行副总裁兼首席技术官职位，Muge Dogan将离开公司。

 行情回顾（2025.12.01-2025.12.05）
本周，SW 纺织服饰板块下跌 1.6%，SW 轻工制造板块上涨 1.86%，沪深 300 上涨

1.28%，纺织服饰板块落后大盘 2.88pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 0.58pct。各子板块

中，SW纺织制造下跌 0.39%，SW服装家纺下跌 2.26%，SW饰品下跌 1.72%，SW家

居用品上涨 0.5%。截至 12月 5日，SW纺织制造的 PE-TTM 为 23.98倍，为近三年的

98.04%分位；SW服装家纺的 PE-TTM为 29.09倍，为近三年的 92.81%分位；SW饰品

的 PE-TTM 为 30.53 倍，为近三年的 87.58%分位；SW 家居用品的 PE-TTM 为 27.43
倍，为近三年的 88.24%分位。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）2025 年 10 月，纺织服装社零单月增速边际改善，1-10 月累计同比

增长 3.5%，其中体育娱乐用品社零呈现更快增长，1-10 月累计同比增长 18.4%，10 月单

月增长 10.1%。今年，各大电商平台“双十一”大促开始时间普遍提前，整体大促时间均

超过 30 天。12/4 日，361 度官宣千家门店全面入驻淘宝闪购，开启品牌即时零售新战

略。继续推荐 361 度、波司登，基于波司登今年核心产品泡芙系列和极寒系列的持续创

新，聘请重磅设计师提升品牌声量和高端产品设计能力，在去年同期的低基数，以及今年

农历春节较去年春节晚近 3 周，我们认为波司登今年营收达成双位数增长的确定性高，后

续若气温的波动加大，有望拉动自营门店销售及公司利润弹性。建议关注安踏体育、歌力

思、锦泓集团。

 纺织制造板块：2025 年 1-10 月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为

1177.35、1262.01 亿美元，同比增长 0.9%、-3.8%；越南纺织品和服装出口累计同比增长

7.72%，制鞋出口累计同比增长 6.74%，10 月单月出口增速有所放缓。国际运动品牌陆续

发布今年 3 季度的财报，On Running 和 Asics 增速领先，Adidas 和 Deckers 表现稳健，

Puma、VF、Under Armour 延续弱势表现。我们认为，站在当下时点，纺织制造企业业绩

稳健性与确定性相对较强，核心客户耐克经营有望企稳，各公司的客户集中度均处于较高

水平，根据各自品牌客户结构及品牌表现，继续推荐申洲国际、裕元集团、华利集团。建

议关注开润股份、百隆东方、伟星股份。

 黄金珠宝板块：2025年 10月，金银珠宝社零同比增长 37.6%，10月金价环比快速上

涨，预计社零增长主要由价格增长所带动。2025年 11月，财政部、税务总局发布《关于

黄金税收政策的公告》，可归纳为：（1）交易所会员单位买卖投资类黄金仍可享受即征即

退的优惠；（2）非投资类加工产品，买入方会员单位为增值税一般纳税人的，以普通发票

上注明的金额和 6%的扣除率计算进项税额。我们认为，本次税收调整对投资用金企业在

交易所内交易优势巩固；非投资用金企业通过交易所采购原料的进项税额抵扣率从 13%
降至 6%，采购成本有所上升，将通过提价进行成本转嫁。建议关注菜百股份、周大生、

老铺黄金、潮宏基。

 零售板块：继续推荐名创优品。2025Q3，公司营收增速超过此前指引区间上限，名创国

内业务门店开设速度有所加快，同店销售增长提速，10月同店销售同比增长扩大至双位

数，IP Land、旗舰店新店态销售及利润率表现较好。名创海外市场本季度同店销售转

正，门店拓展按计划推进。公司 2025Q3经调整净利润同比延续双位数增长。建议关注永

辉超市，2025年第三季度，公司调改门店开业及存量门店关闭速度加快，截至三季度
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末，已完成 222家门店的胖东来模式调改。同时，公司坚定推进供应链重塑，并陆续发布

自有品牌商品，3季度销售毛利率同环比均小幅改善。

 风险提示：

关税风险；国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；原材料价格波动；汇率大幅

波动。
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1. 本周观察：周大福公布 FY2026H1半年度业绩

FY2026上半财年（截至 2025年 9月 30日），公司实现营业额 ​ ​ 389.9亿港元 ​ ​ ，同比微降 1.1%；

毛利为 ​ ​ 119.1亿港元 ​ ​ ，同比下降 3.8%。尽管金价波动导致黄金借贷公允价值录得 ​ ​ 31.4亿港元

​ ​ 亏损，对净利润造成扰动，但归母净利润仍保持稳定，录得 ​ ​ 25.3亿港元​ ​ ，同比微增 0.2%。公

司宣布派发中期股息每股​ ​ 0.22港元 ​ ​ ，派息率达​ ​ 85.7%。

产品方面，定价类产品成核心引擎，标志性系列表现强劲 ​ 。 FY2026H1，公司定价首饰营收同比增

长​ ​ 9.3%​ ​ 至 ​ ​ 113.9亿港元 ​ ​ 。在中国内地市场，定价珠宝的零售值贡献从去年同期的 27.4%提

升至 ​ ​ 31.8%​ ​ ，成为利润增长的关键驱动力。公司持续丰富产品矩阵，继“传承”系列后，新推出

的“传福”、“传喜”以及“故宫”系列销售势头强劲，报告期内总销售额达 ​ ​ 34亿港元 ​ ​ ，同比大幅

增长 ​ ​ 48%​ ​ 。其中，经典的“传承”系列贡献了内地总零售值的约 ​ ​ 37%​ ​ 。

渠道方面，渠道优化提质增效，同店复苏趋势确立。公司主动关闭表现欠佳的门店，FY2026H1内地

净关店 ​ ​ 611家 ​ ​ ，期末门店总数为 ​ ​ 5663家 ​ ​ 。尽管门店数量收缩，但新开门店的生产力大幅

提升，月均销售额超过 ​ ​ 130万港元 ​ ​ ，较去年同期同店龄门店增长约 ​ ​ 72%。FY2026H1，内地同

店销售同比增长 ​ ​ 2.6%​ ​ ，港澳地区同比增长 ​ ​ 4.4%​ ​ ，均实现由负转正。10月 1日至 11月 18

日 ​ ​ ，内地同店销售额同比增长 ​ ​ 29%​ ​ ，港澳同店销售额增长 ​ ​ 18%。FY2026H1，内地电商零

售值同比增长 ​ ​ 27.6%​ ​ ，其中周大福官方商城及抖音渠道增速均超过 ​ ​ 40%​ ​ 。

展望全年，公司上调 FY2026全年盈利指引，预计毛利率将提升至 ​ ​ 31%-32%​ ​ ，经营溢利率提

升至 ​ ​ 18%-19%​ ​ 。

2.本周行情回顾

2.1板块行情

本周，SW纺织服饰板块下跌 1.6%，SW轻工制造板块上涨 1.86%，沪深 300上涨 1.28%，纺织服饰板

块落后大盘 2.88pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 0.58pct。。

SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造下跌 0.39%，SW服装家纺下跌 2.26%，SW饰品下跌 1.72%。

SW轻工制造各子板块中，SW造纸上涨 1.18%，SW文娱用品上涨 2.51%，SW家居用品上涨 0.5%，

SW包装印刷上涨 3.96%。

图 1：本周 SW一级板块与沪深 300涨跌幅比较
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资料来源：Wind，山西证券研究所

图 2：本周 SW纺织服饰各子板块涨跌幅 图 3：本周 SW轻工制各子板块涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2板块估值

截至 12月 5日，SW纺织制造的 PE-TTM为 23.98倍，为近三年的 98.04%分位；SW服装家纺的 PE-

TTM为 29.09倍，为近三年的 92.81%分位；SW饰品的 PE-TTM为 30.53倍，为近三年的 87.58%分位。

截至 12月 5日，SW家居用品的 PE-TTM为 27.43倍，为近三年的 88.24%分位。

图 4：本周 SW纺织服装各子板块估值 图 5：本周 SW轻工制各子板块估值
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3公司行情

SW纺织服饰板块：本周涨幅前 5的公司分别为：聚杰微纤（+21.63%）、恒辉安防（+18.56%）、欣贺

股份（+10.92%）、浔兴股份（+7.3%）、云中马（+6.9%）；本周跌幅前 5 的公司分别为：真爱美家（-

14.39%）、ST新华锦（-13.02%）、奥康国际（-13%）、ST雪发（-11.88%）、探路者（-11.59%）。

表 1：本周纺织服饰板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

300819.SZ 聚杰微纤 21.63 28.96
300952.SZ 恒辉安防 18.56 35.20
003016.SZ 欣贺股份 10.92 10.26
002098.SZ 浔兴股份 7.30 10.43
603130.SH 云中马 6.90 43.85

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：本周纺织服饰板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

003041.SZ 真爱美家 -14.39 46.06
600735.SH ST新华锦 -13.02 5.41
603001.SH 奥康国际 -13.00 8.70
002485.SZ ST雪发 -11.88 4.23
300005.SZ 探路者 -11.59 10.37

资料来源：Wind，山西证券研究所

SW家居用品板块：本周涨幅前 5的公司分别为：中源家居（+16.41%）、德尔未来（+15.84%）、顶固

集创（+11.25%）、*ST松发（+9.08%）、梦天家居（+7.33%）；本周跌幅前 5的公司分别为：我乐家居（-

4.8%）、帝欧水华（-4.75%）、联翔股份（-4.41%）、菲林格尔（-4.04%）、张小泉（-3.71%）。
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表 3：本周家居用品板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603709.SH 中源家居 16.41 18.23
002631.SZ 德尔未来 15.84 6.07
300749.SZ 顶固集创 11.25 12.76
603268.SH *ST松发 9.08 79.80
603216.SH 梦天家居 7.33 30.76

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

603326.SH 我乐家居 -4.80 9.12
002798.SZ 帝欧水华 -4.75 6.01
603272.SH 联翔股份 -4.41 19.27
603226.SH 菲林格尔 -4.04 36.78
301055.SZ 张小泉 -3.71 19.21

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.行业数据跟踪

3.1 原材料价格

 纺织服饰原材料：

1） 棉花：截至 12月 5日，中国棉花 328价格指数为 15022元/吨，环比上涨 0.9%；截至 12月 4日，

CotlookA指数（1%关税）收盘价为 13049元/吨，环比上涨 0.1%。

2） 金价：截至 12月 5日，上海金交所黄金现货:收盘价:Au9999为 956.50元/克，环比上涨 1.3%。

3）羊毛价格：截至 12月 4日，澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数(澳元)为 1521澳分/公斤，环比

上涨 1.1%。

 家居用品原材料：

1） 皮革：截至 11月 28日，海宁皮革:价格指数:总类为 72.58。

2） 海绵：截至 12月 5日，华东地区 TDI主流价格为 14400元/吨，环比上涨 2.1%；华东地区纯MDI

主流价格为 19500元/吨，环比下降 0.5%。

 汇率：截至 12月 5日，美元兑人民币（中间价）为 7.0749，环比下降 0.04%。

图 6：棉花价格（元/吨） 图 7：澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（澳分/公
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斤）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 8：皮革价格走势 图 9：美元兑人民币汇率走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 10：海绵原材料价格走势（单位：元/吨） 图 11：金价走势（单位：元/克）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 出口数据

纺织品服装：2025年 1-10月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为 1177.35、1262.01亿美元，

同比增长 0.9%、-3.8%。

家具及其零件：2025年 1-10月，家具及其零件出口 518.52亿美元，同比下降 5.61%。

图 12：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同

比

图 13：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

图 14：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比 图 15：家具及其零件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所
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3.3 社零数据

2025年 10月，国内实现社零总额 4.63万亿元，同比增长 2.9%，环比下滑 0.1pct，表现略高于市场一

致预期（根据Wind，2025年 10月社零当月同比增速预测平均值为+2.73%）。2025年 1-10月，国内实现社

零总额 41.22万亿元，同比增长 4.3%。

分渠道来看，线上渠道表现继续优于商品零售大盘，超市零售额同比中单位数增长。2025年 1-10月，

商品零售额整体同比增长 4.4%，其中，线上渠道，实物商品网上零售额同比增长 6.3%，表现好于商品零

售整体；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.1%、3.6%、5.1%。线下渠道，按

零售业态分，2025年 1-10月，限额以上零售业单位中便利店、超市、百货店、专业店、品牌专卖店零售

额同比分别增长 6.3%、4.7%、1.0%、4.1%、1.0%。

双十一电商大促开启，可选消费品类 10月社零增速环比提升。2025年 10月，限上化妆品同比增长

9.6%，环比提升 1.0pct；限上金银珠宝同比增长 37.6%，环比提升 27.9pct，其中上金所 AU9999收盘价均

价为 938.63元/克，同比上涨 52.7%，环比上涨 12.8%；限上纺织服装同比增长 6.3%，环比提升 1.6pct；限

上体育/娱乐用品同比增长 10.1%，环比下滑 1.8pct。2025年 1-10月，限上化妆品、金银珠宝、纺织服装、

体育/娱乐用品同比分别增长 4.6%、14.0%、3.5%、18.4%。

图 16：社零及限额以上当月 图 17：国内实物商品线上线下增速估计

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 18：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 19：地产相关典型限额以上品类增速
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资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

3.4 房地产数据

本周(2025 年 11 月 30 日-2025 年 12 月 6 日)，30 大中城市商品房成交 16600 套，较上周环比下降

10.02%；成交面积 182.67万平方米，较上周环比下降 24.03%。2025年至今（截至 2025年 12月 6日），30

大中城市商品房成交 740708套、成交面积 8243.45万平方米，同比下降 12.6%、11.7%。

2025年 1-10月，我国住宅新开工面积 35952万平方米，同比下降 19.3%，住宅销售面积 60272万平方

米，同比下降 7.0%，住宅竣工面积 24866万平方米，同比下降 18.9%。

图 20：30大中城市商品房成交套数 图 21：30大中城市商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所
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4.行业新闻

4.1永辉超市全国 14 店集中焕新开业，品质升级战略深化区域布局

【来源：永辉同道 2025-11-28】

伴随消费旺季来临，永辉超市“品质零售”战略迎来集中成果落地。11月 27日至 30日，永辉在全国

多地集中焕新开业 14家门店，以系统化的商品、服务与空间升级，夯实“国民超市”品牌定位，为年末

消费市场注入新活力。

此次开业的门店具体为：延安万达广场店、保定定州万达店、北京百子湾路店、济南华山环宇城店、

沈阳汪河路店、成都金楠天街店、重庆涪陵宝龙店、重庆春华秋实店、万州国贸店、潼南巴渝大道店、自

贡五星街店、南充英伦城邦店、杭州余杭万达店及漳州龙海美一城店。

本次开业的 14家门店覆盖延安、保定、北京、成都、重庆、杭州、沈阳、济南、漳州等多个重点城

市。其中，延安、保定为首批迎来“胖改”的城市，标志着服务半径进一步扩大；而在成都、重庆等核心

区域，通过多店同开形成网络效应，区域协同发展与市场竞争力持续增强。

围绕“商品中心化”战略，新店均进行了系统性商品重构。新品引入比例普遍超过 35%，大幅提升门

店新鲜感。进口商品占比提升至 10%-20%，拓宽消费者品质选择。烘焙、熟食等鲜食品类显著扩容，满足

即时性消费需求。“永辉定制”、“品质永辉”等自有品牌矩阵进一步完善，在坚持“优质平价”的同时，

强化了供应链掌控力与差异化优势。

此次调改将服务与体验作为重中之重。所有门店均优化卖场动线，营造更为通透、舒适的购物空间。

配备完善的便民服务区，并通过提供放大镜、湿手器等人性化设施，于细节处彰显服务温度。各店严守食

安底线，并对部分叶菜、肉禽、水产等商品执行日清折价制度，确保食材新鲜。通过增加员工数量、提升

薪酬福利、增设员工休息室与更衣室等措施，切实提升员工福祉，为向消费者提供持续稳定的优质服务奠

定坚实基础。

永辉超市此次 14店集中开业，不仅是其品质升级模式在全国范围内的又一次规模化实践，更是对

“国民超市 品质永辉”战略定位的扎实落地。面对冬日消费旺季，永辉正通过持续提升的商品力、服务力

与场景力，为全国消费者打造温暖、便捷、优质的购物体验，并助力区域消费市场高质量发展。

4.2李宁户外首店一「COUNTERFLOW 溯」开业

【来源：首店早知道 2025-12-01】

11月 29日，李宁品牌旗下专业户外品类首店「COUNTERFLOW溯」在北京朝阳大悦城正式亮相。
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门店以东方美学诠释山野意境用一抹山野绿意，沉浸式感受自然气息店铺整体融合砾岩、水泥、金属

等材质打造自然粗扩与都市细腻并存的美学空间。

店内还集合呈现了全矩阵产品，覆盖轻户外旅游、近郊公园露营及城市通勤三大场景，以机能户外、

松弛休闲、潮流时尚与简约商务四大风格，实现不同场景穿搭的自由切换。

4.3 耐克任命首席运营官，取消首席技术官职位

【来源：21世纪经济报道 2025-12-04】

耐克当地时间 12月 2日公告称，设立执行副总裁兼首席运营官一职，该职位将直接向 CEO汇报，现

任首席供应链官 Venkatesh Alagirisamy将于 12月 8日正式履新。除继续负责供应链、规划、运营、制造及

可持续发展事务外，Alagirisamy还将领导技术部门工作。此外，公司取消了执行副总裁兼首席技术官职位，

Muge Dogan将离开公司。

5.风险提示

1.关税风险

2.国内消费信心恢复不及预期；

3.地产销售不达预期；

4.原材料价格波动；

5.汇率大幅波动。
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