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Q4 服装零售波动，运动服饰流水承压 
2026 年 01 月 25 日 

 

核心观点   

⚫ 气温异常+春节时点变化致 12 月服装零售承压：12 月单月社零总额增速为

0.9%，1-12 月累计 3.7%。其中服装单月录得金额 1661 亿元，同比增长 0.6%，

1-12 月累计金额为 15215 亿元，同比增长 3.2%。12 月份服装零售增速环比

11 月下降 2.9pct，增速波动较大，我们分析主要由于两个原因。第一，12 月

份下半旬天气转暖，冬装销售面临压力，导致零售承压。第二，春节时点与去

年同期延后，春节前旺季销售周期集中落在 1 月份，而去年春节前销售旺季

在 12 月份陆续开始。26 年 1 月份全国各地区逐步开始降温，加上春节前销

售旺季会在 1 月份下半旬开始，预计 26 年 1-2 月服装零售数据会有改善。  

⚫ 25Q4 体育服饰主品牌流水降速：25Q4 单季度看，安踏体育/李宁/特步国际

/361 度主品牌流水分别为低单位数下滑/低单位数下滑/持平/约 10%增长，环

比 Q4 整体有所放缓。一方面受 12 月份天气异常和春节时点影响，另一方面

运动服饰行业也开始面临高基数和增长趋势放缓的压力。虽然运动行业销售

降速，但是渠道库存维持健康，安踏体育的 FILA 品牌 Q4 单季流水为中单位

数增长，保持稳健，其他品牌（迪桑特/可隆为主）流水实现 35%-40%增长。

特步国际的索康尼品牌 25Q4 录得 30%以上流水增长，环比 Q3 提速，索康尼

品牌经历电商渠道深度调整后，开始逐步复苏。  

⚫ 本周行情回顾：上证指数涨幅为 0.84%，深证成指涨幅为 1.11%，沪深 300

跌幅为 0.62%，创业板指跌幅为 0.34%。纺织服饰行业涨幅为 4.48%，其中，

纺织制造子行业涨幅为 2.08%，服装家纺子行业涨幅为 4.42%，饰品子行业

涨幅为 8.61%。  

⚫ 原材料方面，本周棉价下跌，羊毛价格继续上涨 ：截至 2026 年 1 月 23 日，

中国棉花价格指数:CCIndex:3128B 为 15870 元/吨，较上周下跌 61 元/吨，

近一月上涨 599 元/吨，较年初上涨 314 元/吨；AWEX 东部市场指数(澳元)为

1689 澳分/公斤，较上周上涨 41 澳分/公斤，近一月上涨 148 澳分/公斤，较

年初上涨 148 澳分/公斤。  

⚫ 投资建议：12 月份天气异常以及春节时点影响，品牌流水整体波动，预计 26

年 1-2 月数据有望企稳回升。聚焦高景气户外赛道，关注安踏体育、特步国

际、李宁、361 度、三夫户外。纺织制造方面，建议关注华利集团、伟星股份、

开润股份、申洲国际、新澳股份。下游品牌建议关注具备红利属性、又兼业绩

稳健的高股息、低估值标的：海澜之家、比音勒芬、波司登、罗莱生活、水星

家纺、富安娜。  

⚫ 风险提示：海外市场需求波动的风险；贸易政策不确定的风险；原材料价格

波动的风险。  
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相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 23 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河纺服】行业周报_12 月出口承压，体育服饰

Q4 流水发布 

2.【银河纺服】行业点评_政策定调强信心，服装消

费预期向好 

3.【银河纺服】行业深度_2026 年度策略_户外领航

增长，聚焦全球制造 
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一、本周观点 

 

气温异常+春节时点变化致 12 月服装零售承压。12 月单月社零总额增速为 0.9%，1-12 月累计

3.7%。其中服装单月录得金额 1661 亿元，同比增长 0.6%，1-12 月累计金额为 15215 亿元，同比

增长 3.2%。12 月份服装零售增速环比 11 月下降 2.9pct，增速波动较大，我们分析主要由于两个

原因。第一，12 月份下半旬天气转暖，冬装销售面临一定压力，导致零售承压。第二，春节时点与

去年同期延后，春节前旺季销售周期集中落在 1 月份，而去年春节前销售旺季在 12 月份陆续开始。

26 年 1 月份全国各地区逐步开始降温，加上春节前销售旺季会在 1 月份下半旬开始，预计 26 年 1-

2 月服装零售数据会有改善。  

 

25Q4 体育服 饰主品牌流 水降 速。25Q4 单季度看，安踏体育/李宁/特步国际/361 度主品牌流水

分别为低单位数下滑/低单位数下滑/持平/约 10%增长，环比 Q4 整体有所放缓。一方面受 12 月份

天气异常和春节时点影响，另一方面运动服饰行业也开始面临高基数和增长趋势放缓的压力。虽然

运动行业销售降速，但是渠道库存维持健康，安踏体育的 FILA 品牌 Q4 单季流水为中单位数增长，

保持稳健，其他品牌（迪桑特 /可隆为主）流水实现 35%-40%增长。特步国际的索康尼品牌 25Q4 录

得 30%以上流水增长，环比 Q3 提速，索康尼品牌经历电商渠道深度调整后，开始逐步复苏。可以

看到，传统运动服饰增长也面临较大的压力，而户外、高性能跑鞋细分赛道仍处于渗透期。  

 

投资建议：12 月份天气异常以及春节时点影响，品牌流水整体波动，预计 26 年 1-2 月数据有

望企稳回升。聚焦高景气户外赛道，关注安踏体育、特步国际、李宁、 361 度、三夫户外。纺织制

造方面，建议关注华利集团、伟星股份、开润股份、申洲国际、新澳股份。下游品牌建议关注具备

红利属性、又兼业绩稳健的高股息、低估值标的：海澜之家、比音勒芬、波司登、罗莱生活、水星

家纺、富安娜。  
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二、行业主要数据回顾 

（一）本周股市回顾 

上证指数涨幅为 0.84%，深证成指涨幅为 1.11%，沪深 300 跌幅为 0.62%，创业板指跌幅为

0.34%。纺织服饰行业涨幅为 4.48%，其中，纺织制造子行业涨幅为 2.08%，服装家纺子行业涨幅

为 4.42%，饰品子行业涨幅为 8.61%。  

 

 

图1：本周纺织服装板块指数 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

 

本 周 涨 幅 纺 织 服 饰 板 块 内 涨 幅 前 十 的 公 司 为 天 创 时 尚 (29.16%)， 梦 洁 股 份 (22.03%)， 探 路 者

(16.55%)，三夫户外(15.63%)，华茂股份(14.44%)，新华锦(14.41%)，如意集团(13.59%)，中国黄

金(13.41%)，*ST 金一(13.17%)，潮宏基(12.30%)。  

本周涨 幅纺 织服饰 板块 内跌 幅前十 的公 司为美 尔雅 (-4.30%)，迎 丰股 份 (-3.53%)， 孚 日股份 (-

2.96%)，华利集团(-2.81%)，开润股份(-2.10%)，金春股份(-2.09%)，伟星股份(-1.45%)，戎美股份

(-0.93%)，洪兴股份(-0.79%)，嘉曼服饰(-0.63%)。  
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图2：本周纺织服装涨跌幅前十公司 

 

资料来源：IFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）终端零售表现 

2025 年 12 月，社会消费品零售总额 45136 亿元，同比增长 0.9%。服装鞋帽、针、纺织品类

商品零售额 1661 亿元，同比增长 0.6%。1-12 月,社会消费品零售总额 501202.4 亿元，同比增长

3.7%。服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额累计 15214.6 亿元，同比增长 3.2%. 

图3：服装品商品零售额及当月同比增速  图4：服装鞋帽、纺织品类商品零售额及当月同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind,中国银河证券研究院  资料来源：iFind,中国银河证券研究院 
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图5：社会消费品零售总额及当月同比增速 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（三）上游纺织出口 

2025 年 12 月，纺织纱线、织物及其制品出口金额 125.80 亿美元，同比增长 1%。服装及衣着

附件出口金额 134.12 亿美元，同比下降 10.9%。1-12 月,纺织纱线、织物及其制品累计出口金额

1425.85 亿美元，同比增长 0.5%。服装及衣着附件累计出口金额 1511.82 亿美元，同比下降 5%。 

 

图6：纺织纱线、织物及制品出口额  图7：服装及衣着附件出口金额 

 

 

 

资料来源：iFind,中国银河证券研究院  资料来源：iFind,中国银河证券研究院 
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图8：越南纺织品和服装商品出口额 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

（四）上游原材料 

表1：上游原材料价格波动 

原材料 单位 更新日期 价格 本周涨跌 

中国棉花价格指数:CCIndex:3128B 元/吨 2026/1/23 15870.0  -0.38% 

棉花:Cotlook A 指数 美分/磅 2026/1/22 74.6  -0.67% 

Cotlook:A 指数:1%关税 元/吨 2026/1/22 12969.0  -0.66% 

化纤价格:粘胶短纤 元/吨 2026/1/22 12600.0  0.00% 

化纤价格:涤纶长丝 DTY150D/48F 元/吨 2026/1/22 7880.0  0.38% 

化纤价格:涤纶长丝 POY150D/48F 元/吨 2026/1/22 6700.0  0.00% 

现货价:锦纶 DTY 元/吨 2026/1/23 13760.0  0.00% 

现货价:涤纶短纤 元/吨 2026/1/23 6539.0  0.81% 

化纤价格:聚酯原料 PTA 元/吨 2026/1/22 5155.0  2.14% 

AWEX 东部市场指数(澳元) 澳分/公斤 2026/1/23 1689.0  2.49% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

原材料方面，本周 棉价下跌 。截至 2026 年 1 月 23 日，中国棉花价格指数 :CCIndex:3128B 为

15870 元/吨，较上周下跌 61 元/吨，近一月上涨 599 元/吨，较年初上涨 314 元/吨；棉花:Cotlook A

指数为 74.55 美分/磅，较上周下跌 0.50 美分/磅，近一月上涨 1.05 美分/磅，较年初下跌 0.25 美分/

磅；Cotlook:A 指数:1%关税为 12969 元/吨，较上周下跌 86.00 元/吨，近一月上涨 126.00 元/吨，

较年初上涨 43.00 元/吨。  

 

粘胶类价格稳定， 涤纶类价 格稳定。截至 2026 年 1 月 23 日，化纤价格:粘胶短纤为 12600 元/

吨，本周价格未变 0.00 元/吨，近一月下跌 130.00 元/吨，较年初下跌 130.00 元/吨；化纤价格:涤纶
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长丝 DTY150D/48F 为 7930 元/吨，较上周上涨 80 元/吨，近一月上涨 250 元/吨，较年初上涨 180 元

/吨；化纤价格:涤纶长丝 POY150D/48F 为 6750 元/吨，较上周上涨 50 元/吨，近一月上涨 350 元/

吨，较年初上涨 200 元/吨；现货价:涤纶短纤为 6539.03 元/吨，较上周上涨 52.33 元/吨，近一月上

涨 104.56 元/吨，较年初上涨 13.40 元/吨。  

 

锦纶本周价格稳定 。截至 2026 年 1 月 23 日，现货价:锦纶 DTY 为 13760 元/吨，本周价格未变

0.000 元/吨，近一月价格未变 0 元/吨，较年初价格未变；化纤价格:聚酯原料 PTA 为 5285 元/吨，较

上周上涨 324 元/吨，近一月上涨 266 元/吨，较年初上涨 247 元/吨；AWEX 东部市场指数(澳元)为

1689 澳分/公斤，较上周上涨 41 澳分/公斤，近一月上涨 148 澳分/公斤，较年初上涨 148 澳分/公斤。 

 

图9：2018 年以来 3128B 棉价指数  图10：2018 年以来 Cotlook：A 指数 

 

 

 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

 
 
资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

图11：2018 年以来 CotlookA 指数：1%关税  图12：化纤价格：粘胶短纤 

 

 

 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 
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图13：化纤价格：涤纶 DTY150D/48F  图14：化纤价格：涤纶长丝 POY150D/48F 

 

 

 
资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

图15：化纤价格：锦纶 DTY 现货价  图16：化纤价格：涤纶短纤现货价 

 

 

 
资料来源： iFinD，中国银河证券研究院  资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 

 

图17：化纤价格：聚酯原料 PTA  图18：AWEX 东部市场指数 

 

 

 

资料来源： iFinD，中国银河证券研究院  资料来源： iFinD，中国银河证券研究院 
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三、本周重点公司公告 

特步国际：二零二 五年第四 季度及全年中国内 地业务营 运状况。 特步主品牌 2025 年第四季度

零售销售增长（包括线上线下渠道）同比持平，零售折扣水平为七至七五折；全年零售销售实现低

单位数同比增长，渠道存货周转约为四个半月。索康尼表现强劲，第四季度及全年零售销售均实现

超过 30%的同比增长，显示出显著的增长势头。  

 

安踏体育：二零二五 年第四季 度及全年之最新营 运表现。2025 年安踏品牌零售额（按零售价值

计算）同比实现低单位数正增长，其中第四季度同比为低单位数负增长；FILA 品牌 2025 年第四季

度同比实现中单位数正增长，全年同比亦保持中单位数正增长；所有其他品牌 2025 年第四季度零

售额同比增长 35-40%，全年同比增长 45-50%。  

 

朗 姿 股 份 ： 2025 年 度 业 绩 预 告 。 公 司 预 计 2025 年 年 度 实 现 归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润

90,000-10,500 万元，比上年同期增长 245.25%-302.80%。扣除非经常性损益后的净利润 22,000-

29,000 万元，比上年同期增长 1.09%-33.25%。基本每股收益 2.0341-2.3732 元/股。2025 年度归

属于公司股东的净利润较上年同期同比大幅上升的主要原因是：本期处置广州若羽臣科技股份有限

公司（以下简称“若羽臣”）部分股票以及将若羽臣剩余股权从长期股权投资转为交易性金融资产

确认投资收益和后续公允价值变动损益所致，其影响净利润金额约为 72,500 万元。  

 

四、行业本周新闻 

 

“让全球市场看到 中国家纺 业的创新实力”  

2026 年法兰克福家用及室内纺织品展近日落幕，作为全球规模最大的家纺行业盛会，吸引了来

自 66 个国家和地区的约 3000 家参展商，其中中国展商达 1057 家，参展面积近 2 万平方米。中国

企业凭借创新设计、科技融合与可持续理念，展示了涵盖智能睡眠系统、国风联名床品、生态面料

等全产业链产品，赢得国际客户广泛关注。展会凸显“技术匠人”趋势 ——人工智能与手工艺协同共

生，推动行业变革。中国品牌不仅在制造能力上领先，更在创意表达、材料创新和国际化叙事上全

面升级。与此同时，国风元素与跨境电商助力中国家纺加速出海，中欧企业在智能制造、绿色标准

等领域深化合作，共同塑造全球家纺产业新格局。  

资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1854883671995887695&wfr=spider&for=pc  

 

大中华区营收连续 六季度下 滑 耐克押注直营零售老 将  

1 月 21 日，耐克公司宣布在华人事调整：现任大中华区领导董炜（ Angela Dong）将于 3 月 31

日正式卸任，在耐克任职超 25 年的老将 Cathy Sparks 将接任大中华区副总裁兼总经理。这一变动

的背后，是耐克在华业务陷入持续性低迷：大中华区已连续六个季度营收下滑且跌幅持续扩大。2025

财年（2024 年 6 月 1 日至 2025 年 5 月 31 日），大中华区营收跌至 65.86 亿美元，同比降幅达

13%，大中华区也因此成为耐克全球跌幅最大的市场。2026 财年第二季度（ 2025 年 9 月 1 至 11 月

30 日），耐克大中华区业绩同比下降 17%。  

资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1854935745552638684&wfr=spider&for=pc  

 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1854883671995887695&wfr=spider&for=pc
https://baijiahao.baidu.com/s?id=1854935745552638684&wfr=spider&for=pc
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美国服装进口：10 月份降幅 扩大 中国单价继续下降  

2025 年 10 月，美国服装进口大幅下降，不仅对中国，对其他国家和地区的服装进口也受到影

响。不过，2025 年 1-10 月的累计数据保持相对稳定。受美国政府关门的影响，10 月份的数据发布

大幅延迟。10 月份，美国服装进口量同比下降 21%，此前 9 月份同比下降 7.8%。按进口额统计，

美国 10 月份服装进口同比下降 18.5%，此前 9 月份同比下降 8.4%。10 月份降幅突然扩大的部分

原因是上年同期基数太高(各国赶在加关税前集中进口)，而和两年前同期相比，进口量和进口额只

分别下降 4.5%和 2.2%。10 月份，美国对中国服装进口量同比下降 43.1%，进口额下降 53.3%，和

9 月份的形势基本一致。中国服装平均单价下降 17.9%，延续了 6 月份以来的下降趋势。其他产地

的单价在经过了前两个月超过 8%的下降之后总体保持稳定。  

资料来源：https://news.10jqka.com.cn/20260121/c674192603.shtml  

 

五部门印发开展零 碳工厂建 设工作指导意见， 提出探索 纺织等行业脱碳新 路径  

近日，工业和信息化部、国家发展改革委、生态环境部、国务院国资委、国家能源局联合印发

《关于开展零碳工厂建设工作的指导意见》（以下简称《指导意见》），深挖工业和信息化领域节

能降碳潜力，带动重点行业领域减碳增效和绿色低碳转型，培育发展新质生产力。《指导意见》提

出，零碳工厂建设遵循因业施策、系统推进，创新驱动、技术赋能，应减尽减、持续提升，统一规

范、公开透明等四方面原则。将实施分阶段梯度培育，优先选择脱碳需求迫切、能源消费以电力为

主、脱碳难度相对较小的行业先行探索，逐步完善相关规划设计、能源供应、工艺技术、管理运营

和商业模式，待条件成熟后再向碳排放量强度高、脱碳难度大的行业逐步推进。2026 年起，遴选一

批零碳工厂，做好标杆引领。到 2027 年，在汽车、锂电池、轻工等行业领域，培育建设一批零碳工

厂。到 2030 年，逐步拓展至钢铁、有色金属、石化化工、建材、纺织等行业领域，探索传统高载能

产业脱碳新路径。  

资料来源：https://field.10jqka.com.cn/20260121/c674189968.shtml  

 

 

五、板块近期事项 

（一）解禁 

表2：近期部分公司解禁一览 

代码 名称 解禁日期 数量(万股) 股份类型 

603518.SH 锦泓集团 2026-01-19 23.07  股权激励限售股份 

301066.SZ 万事利 2026-02-02 4454.69  定向增发机构配售股份 

603307.SH 扬州金泉 2026-02-24 5000.00  首发原股东限售股份 

301276.SZ 嘉曼服饰 2026-03-09 8310.99  首发原股东限售股份 

002291.SZ 遥望科技 2026-03-10 696.00  股权激励限售股份 

603073.SH 彩蝶实业 2026-03-16 170.17  首发原股东限售股份 

605080.SH 浙江自然 2026-04-09 59.49  股权激励限售股份 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

https://news.10jqka.com.cn/20260121/c674192603.shtml
https://field.10jqka.com.cn/20260121/c674189968.shtml
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（二）近期增减持一览 

表3：部分公司近期增减持一览 

代码 名称 首次公告日期 变动方向 股东类别 变动金额(万元) 

002875.SZ 安奈儿 2025-12-30 增持 控股股东 -- 

603365.SH 水星家纺 2025-12-22 减持 实际控制人 -- 

605138.SH 盛泰集团 2025-12-18 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

603001.SH 奥康国际 2025-12-10 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

300840.SZ 酷特智能 2025-12-09 减持 实际控制人 -- 

002634.SZ 棒杰股份 2025-12-04 减持 其他股东 -- 

603665.SH 康隆达 2025-11-20 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

002763.SZ 汇洁股份 2025-11-18 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

002674.SZ 兴业科技 2025-11-11 减持 控股股东 -- 

002144.SZ 宏达高科 2025-11-10 减持 高管 -- 

000955.SZ 欣龙控股 2025-11-08 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

603665.SH 康隆达 2025-11-01 减持 持股 5%以上一般股东 -- 

300918.SZ 南山智尚 2025-09-24 增持 员工持股计划 -- 

300952.SZ 恒辉安防 2025-09-23 减持 实际控制人 -- 

920527.BJ 夜光明 2025-09-09 减持 其他股东 -- 

601718.SH 际华集团 2025-08-23 增持 控股股东 20000 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

（三）股东大会 

表4：近期召开股东大会公司情况 

代码 名称 召开日 类型 

603839.SH 安正时尚 2026-01-23 临时股东大会 

603272.SH 联翔股份 2026-01-22 临时股东大会 

002269.SZ 美邦服饰 2026-01-21 临时股东大会 

300979.SZ 华利集团 2026-01-19 临时股东大会 

603889.SH 新澳股份 2026-01-16 临时股东大会 

003016.SZ 欣贺股份 2026-01-16 临时股东大会 

603608.SH 天创时尚 2026-01-12 临时股东大会 

002780.SZ 三夫户外 2026-01-09 临时股东大会 

002486.SZ 嘉麟杰 2026-01-09 临时股东大会 

002397.SZ 梦洁股份 2026-01-08 临时股东大会 

605055.SH 迎丰股份 2026-01-07 临时股东大会 

605138.SH 盛泰集团 2025-12-31 临时股东大会 

603001.SH 奥康国际 2025-12-30 临时股东大会 

603558.SH 健盛集团 2025-12-29 临时股东大会 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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