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核心观点 

运动品牌 2025 年稳健经营。2025 年运动行业主要公司在贸易政策不确定性上升以及行业竞争加剧背景下经营情况整

体良好，展现了较强的经营韧性。安踏体育/李宁/特步国际/361 度营收分别+13.26%/+3.22%/4.23%/+10.64%至

802.19/295.98/141.51/111.46 亿元。 

双美稀缺性红利渐消，动物胶原赛道拥挤加剧。双美发布 2025 年业绩预告，公司收入稳增，但利润承压。公司全年

实现营收约新台币 20.26 亿元（约合人民币 4.37 亿元），同比增长 11.45%；归母净利润约新台币 7.26 亿元，同比增

长 6.82%。中国大陆仍为核心市场，收入占比达 89.22%，植入剂业务贡献 99.69%的营收。但受营业成本上升影响，毛

利率由 81%下滑至 78%，盈利质量有所承压。 

行业数据跟踪： 

1-2 月服装零售表现稳健，2 月销售持续改善。1-2 月服装零售同比增长 10.4%，环比看，1 月零售数据较 12 月改善

3.6pct，从 24年 11 月开始呈现逐月改善趋势，2月销售进一步提速。展望 3月服装销售受北方部分地区异常天气影

响，但整体来看我们认为最差的时候已经过去。鉴于服装板块的弹性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好未

来增长潜力。 

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（拐点向上）、中游代工（稳

健向上）、纺织原材料（拐点向上）、美护（稳健向上）、医美（稳健向上）。 

投资建议 

1）弹性方向：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，分红水平近年维持在高位，滔搏有望充分受益于阿迪和耐克品牌力恢复带来的流水与折扣

优化，业绩有望展现大幅弹性，同时分红率具备较强吸引力，作为我们近期重点推荐。同时推荐品牌服饰龙头——比

音勒芬、李宁等，推荐全棉时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持续提升的——稳健医疗。 

2）确定性方向：基本面角度来看，制造板块景气度延续，业绩韧性突出，纺织制造龙头产能向外转移已有多年历史，

产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力。推荐制造龙头——浙江自然、华利集团等。 

3）美护板块：①高端方向：依托东方美学心智成功拓展护肤、香水线，新兴平台粉丝基础坚实的毛戈平；②大众性

价比方向：高市场需求、渠道规则敏感度，成熟经验复用多元品牌矩阵的上美股份、若羽臣；具备高研发壁垒，26

中期 PDRN 有望获批的乐普医疗。 

行情回顾及公告新闻  

行情回顾：上周（2026年 3月 20 日-2026 年 3月 27 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为-1.41%、-2.90%、

-1.09%，纺织制造板块上涨 1.03%。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

方面孚日股份、棒杰股份涨幅居前，三房巷、天虹国际跌幅居前。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 26。个股方面，倍加洁、若羽臣涨幅居前，逸仙电商、上美股份跌幅居前。 

行业新闻动态：1）美棉出口装运量创年度新高；2）春日经济催热户外用品市场，今年户外用品相关企业已注册近 50

万家；3）郑棉仓单流出速度有所加快 

重点公司公告：1）海澜之家 3月 27 日发布 2025 年公司利润分配公告。 

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 运动品牌 2025 年稳健经营 

2025 年运动行业主要公司在贸易政策不确定性上升以及行业竞争加剧背景下经营情况整
体良好，展现了较强的经营韧性。安踏体育/李宁/特步国际/361 度营收分别
+13.26%/+3.22%/4.23%/+10.64%至 802.19/295.98/141.51/111.46 亿元。 

1）安踏体育继续发挥多品牌矩阵的优势，25全年安踏主品牌营收为347.5亿元，同增3.7%，
线下通过差异化业态创新推动零售升级，超级安踏店效稳健增长，安踏冠军店效超 50万，
同时有效提升品牌在菁英户外、潮流时尚市场影响力。FILA 品牌营收为 284.7 亿元，同
增 6.9%，其中鞋类拉动明显，新推出 FILA Vetta 驱动老爹鞋家族销量近千万双。其他品
牌营收为 167.0 亿元，同增 59.2%，合计占比达 15.1%（+6pct），分品牌均表现亮眼。迪
桑特与可隆品牌高店效模式持续，其中迪桑特流水首次成功突破百亿；可隆将店铺布局全
国化，深耕户外场景，25年为集团增长最快的品牌。 

2）李宁 25 营收稳健增长，直营单店改善，2025 年实现营收 296.0 亿元，同增 3.2%。分
渠道看，直营渠道营收同比略降 3.3%，主要因为公司对渠道做出优化调整，直营渠道同
比净减少59家至1238家，但直营店效仍增长。经销渠道营收同增6.3%，其中H2增长8.2%，
环比加速。公司 25 年电商渠道营收同增 5.3%，线上客流提升高单位数，转化率有所改善，
线上平均折扣改善低单位数。公司持续丰富产品结构，25年跑步产品流水增长超 10%，跑
鞋核心 IP 销量超 1100 万双，显示较强的品牌力。截至 25 年末渠道库销比为 4，库龄结
构健康，6个月内新品占比 83%。李宁以产品力为基础，整体维持稳健发展。 

3）特步国际继续深耕跑步领域，成为中国跑步第一品牌。2025 年营收为 141.51 亿元，
同比增长4.23%，其中特步主品牌专注大众市场，营收同比24年增长1.5%至125.15亿元，
主要因为公司线上渠道表现良好，电商业务实现双位数增长，占主品牌收入超30%。同时
渠道优化，截至 2025 年底，特步成人店铺共 6357 家，其中 70%为新形象店。索康尼聚焦
高端市场，产品方面推出胜利 23 跑鞋巩固专业地位，新增生活类及 OG产品，推出 Lasson 
Bell 等联名款触达高端人群。 

4）361 度把握低层级市场，同时持续提升品牌力，2025 年实现营收 111.46 亿元，同增
10.64%，增速放缓。在跑步领域，公司继续发力马拉松赛事，专业马拉松跑鞋年销量 1750
万双，跑步品类占鞋子营收 50%，增长 16%，打造顶级技术、专业技术、场地训练、日常
跑步四大产品矩阵。在篮球领域签约 NBA 超级球星约基奇、戈登，通过球星中国行、亚洲
行活动提升产品曝光，进一步提升品牌影响力。 

图表1：2025 年体育龙头公司增速依然稳健（单位：亿元） 

  2021 2022 2023 2024 2025 

安踏体育 
营业收入 493.28 536.51 623.56 708.26 802.19 

yoy 38.91% 8.76% 16.23% 13.58% 13.26% 

李宁 
营业收入 225.72 258.03 275.98 286.76 295.98 

yoy 56.13% 14.31% 9.96% 3.90% 3.22% 

特步国际 
营业收入 100.13 129.30 143.46 135.77 141.51 

yoy 22.53% 29.13% 10.94% -5.36% 4.23% 

361 度 
营业收入 59.33 69.61 84.23 100.74 111.46 

yoy 15.73% 17.31% 21.01% 19.59% 10.64% 

来源：ifind，国金证券研究所 

总体来看，2025 年运动服饰龙头企业在市场波动中展现强大运营能力，各大公司以跑鞋
等产品为基础，发挥差异性特点，实现营收逆势增长，未来在产品、渠道、营销多维度继
续发力，有望进一步巩固竞争优势，提升市占率。展望 2026 年我们预计运动龙头仍将保
持稳健发展，安踏主品牌营收预计低单位数以上增长，FILA 营收预计维持中单位数增长，
其他品牌（迪桑特/可隆）预计实现超 20%的增长，李宁营收预计高单位数增长。 

图表2：2026 年运动龙头预计维持稳健增长 

  2026 年营收预测 

安踏体育 
安踏主品牌 低单位数以上增长 

FILA 中单位数增长 
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  2026 年营收预测 

迪桑特/可隆 同比增长超 20% 

李宁 李宁 高单位数增长 

特步国际 
特步主品牌 正增长 

索康尼 同比增长 20%-30% 

361 度 361 度 规模增长 8%-10% 

来源：国金证券研究所 

2025 年运动板块盈利水平除 361 度保持不变外均小幅降低。安踏体育/李宁/特步国际毛
利率分别同比-0.17pct/-0.42pct/-0.35pct 至 62.00%/48.95%/42.85%。其中安踏主品牌
毛利率下降 0.9pct，FILA 毛利率下降 1.4pct，主要系电商渠道占比提升。李宁主要由于
批发渠道毛利率优化 0.2pct。特步主品牌因为电商竞争压力比较大，25年电商折扣影响，
专业运动主要受到鞋服比例影响。当前板块盈利水平尚未完全恢复至常态区间，我们认为
待未来消费需求有所好转，终端折扣进一步优化，2026 年板块盈利水平有望进一步回升。 

图表3：2025 年运动品牌板块盈利水平稳中向好（亿元） 

  2021 2022 2023 2024 2025 

安踏体育 
毛利率 61.64% 60.24% 62.59% 62.17% 62.00% 

净利率 16.66% 15.37% 18.08% 23.99% 19.52% 

李宁 
毛利率 53.03% 48.38% 48.38% 49.37% 48.95% 

净利率 17.77% 15.75% 11.55% 10.51% 9.92% 

特步国际 
毛利率 41.72% 40.92% 42.17% 43.20% 42.85% 

净利率 8.88% 7.06% 7.20% 9.12% 9.69% 

361 度 
毛利率 41.67% 40.52% 41.10% 41.53% 41.53% 

净利率 12.51% 11.73% 12.35% 11.84% 12.00% 

来源：ifind，国金证券研究所 

2025年各公司维持较高的广宣等费用开支。特步国际销售费用率同步+1.46pct至 22.58%，
主要因电商增长导致平台/物流费用增加。安踏/李宁/361 度销售费用率同比
-0.74pct/-1.03pct/-1.71pct 至 32.08%/21.12%/21.95%，体现精细化营销策略与费用效
率优化。安踏体育/李宁/361 度管理费用分别同比增加 0.53pct/0.53pct/0.72pct，安踏
和361度主要因员工开支增加，李宁电商业务费用增加；特步国际同比-0.85pct至9.66%。
整体来看 2025 年为冬奥营销期，各大公司均加大营销力度，但费用端管控情况较好，我
们预计 2026 年各大公司会延续对费用的精细化管理，费用率水平有望持续优化。 

图表4：2025 年运动品牌板块广宣费用率整体有提升 

  2021 2022 2023 2024 2025 

安踏体育 
销售费用率 35.99% 36.59% 34.76% 36.21% 35.47% 

管理费用率 5.94% 6.69% 5.92% 5.93% 6.46% 

李宁 
销售费用率 27.19% 28.35% 32.90% 32.08% 31.05% 

管理费用率 4.92% 4.31% 4.55% 4.98% 5.51% 

特步国际 
销售费用率 18.89% 20.81% 23.48% 21.12% 22.58% 

管理费用率 11.88% 11.24% 10.73% 10.51% 9.66% 

361 度 
销售费用率 19.21% 20.59% 22.12% 21.95% 20.24% 

管理费用率 9.41% 7.78% 7.48% 6.94% 7.66% 

来源：ifind，国金证券研究所 

2025 年运动品牌各大公司稳健去库存，李宁/特步国际存货控制较好，存货周转天数整体
保持稳定；安踏体育周转天数同比增长 14 天至 135 天，主要归因于存货较上年增加；361
度周转天数同比增长 10 天至 117 天，主要源于年初主动增加制成品存货水平的策略性决
定。各大品牌当前环境下更注重精细化运营，严控库存情况，库存水平进入较为健康的区
间，驱动各公司折扣水平优化以及运营压力减轻。 
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图表5：运动品牌存货周转天数健康（单位：天） 

 2021 2022 2023 2024 2025 

安踏体育 125 136 121 121 135 

李宁 53 57 62 63 63 

特步国际 76 89 89 79 76 

361 度 86 90 92 107 117 

来源：ifind，国金证券研究所 

1.2 双美稀缺性红利渐消，动物胶原赛道拥挤加剧 

双美发布2025年业绩预告，公司收入稳增，但利润承压。公司全年实现营收约新台币20.26
亿元（约合人民币 4.37 亿元），同比增长 11.45%；归母净利润约新台币 7.26 亿元，同比
增长 6.82%。中国大陆仍为核心市场，收入占比达 89.22%，植入剂业务贡献 99.69%的营
收。但受营业成本上升影响，毛利率由 81%下滑至 78%，盈利质量有所承压。 

图表6：双美 2025 年毛利率下行，利润端承压 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

竞争格局加速演变，双美护城河面临挑战。尽管双美凭借 SPF 猪源胶原的品质优势在中国
大陆市场长期占据稳固份额，但同时产能构成核心限制，稀缺性与高成本下定价较高，但
在行业猪源胶原供给持续放量下，新产品价格下行对双美渠道端仍造成冲击。据医美行业
观察，已有代理商从双美转向代理价格更为亲民的牛源胶原品牌珂芮绮，新氧平台珂芮绮
均价约 6000 元，显著低于双美均价 10000 元。与此同时，国内首款自主 SPF 猪胶原（奇
璞生物）于 2026 年初获批，与双美形成直接对标，且本土化供给有望缓解双美长期存在
的产能瓶颈与断货问题。 
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图表7：奇璞生物国产首款 SPF 级猪源胶原填充剂 2026 年初获批 

 

来源：NMPA，国金证券研究所 

展望未来，动物胶原赛道竞争将更趋激烈。弗缦、珂芮绮等品牌增长迅速，奇璞生物携本
土产能入局，双美虽仍保有先发优势与品牌认知，但稀缺性红利正在消减。若公司无法在
产品迭代、产能保障或渠道策略上形成新的差异化，其市场份额或将面临持续分流压力。 

2、行业数据跟踪 

1-2 月服装零售表现稳健，2 月销售持续改善。1-2 月服装零售同比增长 10.4%，环比看，
1 月零售数据较 12 月改善 3.6pct，从 24 年 11 月开始呈现逐月改善趋势，2 月销售进一
步提速。展望 3月服装销售受北方部分地区异常天气影响，但整体来看我们认为最差的时
候已经过去。鉴于服装板块的弹性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好未来增长
潜力。  

图表8：1-2 月服装零售同比增速环比提升  图表9：12 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 0.99%/22.36%/00.76%/1.84%/0.3%，内外棉价差为 22608 元/吨，周跌为
0.42%。COMEX 黄金期货：本周五收盘价 5202.8 美元/盎司、近两周价格跌-0.45%。 

图表10：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 16814 元/吨 0.99% 2026/3/27 

美棉 CotlookA 80.1 美分/磅 2.36% 2026/3/27 

粘胶短纤 13250 元/吨 0.76% 2026/3/27 

涤纶短纤 8300 元/吨 1.84% 2026/3/27 

长绒棉 26720 元/吨 0.30% 2026/3/27 

内外棉价差 2608 元/吨 0.42% 2026/3/27 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

图表11：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表12：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13：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表14：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15：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表16：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17：COMEX 黄金期货收盘价  图表18：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 

12 月化妆品零售同比增速有所回升。12 月化妆品类零售同比增加 8.8%，增速环比 11 月
提高 2.7pct。 

图表19：化妆品社零同比增速（%） 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格上升。棕榈油：近一周（2026.3.19-2026.3.27）价格下跌 9%%；原油价
格：近一周（2026.3.19-2026.3.27）价格上涨 3.29%。 

图表20：棕榈油现货价（元/吨）  图表21：原油价格（美元/桶） 
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来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，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。歌力思作

为女装龙头，多品牌矩阵稳健发展，未来利润有望持续修复。 

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（2026 年 3 月 20 日-2026 年 3月 27 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为-1.41%、-2.90%、-1.09%，纺织制造板块上涨 1.03%。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。个股方面孚日股份、棒杰股份涨幅居前，三
房巷、天虹国际跌幅居前。 

图表22：上周纺织服装板块涨跌幅  图表23：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 -1.09 

深证成指 -0.76 

沪深 300 -1.41 

纺织服装 1.18 

纺织制造 1.03 

服装家纺 1.33 
 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表24：上周各板块涨跌幅（%） 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

图表25：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） 

002083.SZ 孚日股份 11.96  17.25  33,889 

002634.SZ 棒杰股份 7.39  16.38  8,815 

600152.SH 维科技术 10.42  14.76  36,420 

1361.HK 361 度 6.00  11.94  3,929 

300005.SZ 探路者 14.52  11.35  23,958 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表26：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

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） 

603877.SH 三房巷 2.60  -12.16  123,601 

600156.SH 天虹国际集团 6.23  -8.78  419 

603587.SH 巨星农牧 16.87  -8.66  6,265 

603889.SH 常山北明 17.33  -6.17  14,762 

000726.SZ 天创时尚 9.88  -4.91  7,198 
 

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 26。个股方面，倍加
洁、若羽臣涨幅居前，逸仙电商、上美股份跌幅居前。 

图表27：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） 

603059 倍加洁 34.48  7.21  942 

003010 若羽臣 31.62  6.43  5,477 

06993 蓝月亮集团 2.77  6.13  654 

300955 嘉亨家化 35.36  5.24  2,026 

06601 朝云集团 2.28  5.07  824 

 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表28：近一周美容护理行业跌幅前五名 
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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） 

YSG 逸仙电商 2.89  -24.15  102 

02145 上美股份 56.50  -6.84  461 

300896 爱美客 120.08  -6.83  1,306 

600315 上海家化 20.59  -6.41  3,164 

02367 巨子生物 29.02  -5.47  2,817 

 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·美棉出口装运量创年度新高 

生意社 03月 28 日讯美国农业部报告显示，2026 年 3 月 13-19 日，美国 2025/26 年度陆地
棉净出口签约量为 4.59 万吨，较前周增长 3%，较前四周平均值减少 5%。装运量为 9.09
万吨，较前周增长 46%，较前四周平均值增长 43%，创本年度新高。 

·春日经济催热户外用品市场，今年户外用品相关企业已注册近 50 万家 

随着气温回升，春季出游需求集中释放，春日经济持续发力，直接带动户外运动热潮兴起，
冲锋衣、登山鞋、露营装备等户外用品销量全线走高，市场热度不断攀升。据证券日报，
广州艾媒数聚信息咨询股份有限公司 CEO 张毅表示，春日宜出游，叠加社交平台传播，加
速形成“全民户外”热潮。预计未来三年，国内户外市场年复合增长率将超过 15%，专业
性能与轻量化设计成为竞争核心。 
企查查数据显示，截至 3月 25日，国内户外用品相关企业现存量达 930.61 万家，主要分
布在华中、华东、华南三地，合计占比 76%。成立年限方面，超 7成相关企业成立于三年
内，其中成立年限在 1-3 年的企业最多，占比 44.54%。注册量方面，2021 年以来，国内
户外用品相关企业年注册量均在百万家以上，2023 年-2025 年注册量连续三年在 300 万家
以上。截至目前，今年已注册 49.17 万家相关企业。 
·郑棉仓单流出速度有所加快 
中国棉花网专讯：据统计，截至 2026 年 3 月 25 日，郑棉仓单 12344 张(-10 张)，有效预
报 430 张，分别较上年度同期增长 35.04%、减少 87.72%。虽然仓单同比增长仍非常突出(增
幅较前几个月持续回落)，但值得注意的是，3 月 19-25 日，郑棉仓单日减幅分别达到 43
张、37 张、16 张、30 张、10 张，仓单成交/流出较 2 月-3 月中旬明显加快。3 月下旬以
来，郑棉仓单累计减少 56张仓单。 
业内分析，一方面从 2025/26 年郑棉仓单的组成结构来看，仓单的可纺性、一致性受到越
来越多的纺织企业/中间商认可，下游接仓单的意愿回升；另一方面，市场对 2025/26 年
度国内棉花供需趋紧(商业库存同比下降叠加消费增长)、下年度棉价预期不断调高及中东
冲突升级、引发全球通胀的担忧加剧，因此用棉企业逢郑棉回调基差补库的积极性偏高，
仓单棉性价比增强。再者，近期疆内库棉花商业库存下滑持续加快，再加上因天气、运力、
油价上涨等因素导致疆内外仓储库棉花价差较前期放大 50-80 元/吨，因此疆内纺织厂主
动接仓单的操作增多(疆内交割库的成交占主导)。 

6、公司动态 

图表29：上周（2026/03/20-2026/03/27）重点公司公告  
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 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

600398.SH 海澜之家 2026/3/28 
2025 年度利

润分配公告 

截至 2025 年 12 月 31 日，海澜之家集团股份有限公司（以下简称“公

司”）期末可供分配利润为人民币 6,582,133,118.13 元。经公司第九

届第二十次董事会决议，公司拟以实施权益分派股权登记日登记的总

股本为基数分配利润。本次利润分配方案如下：公司拟向全体股东每

10 股派发现金红利 4.10 元（含税），剩余未分配利润结转至下一年度，

本年度不进行资本公积转增股本。截至 2025 年 12 月 31 日，公司总股

本 为 4,802,770,296 股 ， 以 此 计 算 合 计 拟 派 发 现 金 红 利

1,969,135,821.36 元（含税），占本年度归属于上市公司股东净利润

的比例为 90.91%。 
  

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

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。
二级目录（例如行业最新数据不断向好）： 
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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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