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纺织制造重大事件点评
美伊停火预期升温，纺织制造龙头估值修复窗口开启

 行业研究·行业快评  纺织服饰  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

4 月 8 日，美伊双方于达成临时停火协议，停火期为两周，自 4 月 8 日 8 时起生效，当日原油价格快速下

跌；4 月 9 日因以色列空袭、伊朗重关海峡，油价自低点小幅反弹。

国信纺服观点：1）短期直接利好：地缘冲突带来纺织上游原材料涨价、纺企成本上升，停火预期下毛利

率压力缓解；2）历史经验镜鉴：2025 年对等关税政策发布，极端预期定价后，随政策缓和开启修复行情；

3）长期逻辑坚实：市场主要关注短期地缘冲突的财务影响，忽视纺织制造供给格局变化对龙头份额提升

的助力；4）代工龙头股价复盘：估值触底，5%以上股息率提供安全垫；5）投资建议：当前，美伊达成临

时停火协议，为纺织制造板块带来了明确的投资机遇。我们认为，地缘冲突缓和的预期将成为行业龙头估

值修复的核心催化剂，短期来看，停火预期驱动的成本回落将直接利好其利润修复；中长期看，行业格局

优化支撑其成长逻辑。重点推荐申洲国际、华利集团，估值处于历史底部区间，且具备高股息特征，是进

行左侧布局的优质标的。6）风险提示：产能扩张不及预期、下游品牌销售疲软、国际政治经济风险。

评论：

 短期直接利好：地缘冲突带来纺织上游原材料涨价、纺企成本上升，停火预期下毛利率压力缓解

2026 年 2 月以来，伊以冲突升级导致霍尔木兹海峡航运受阻，全球能源与化工供应链遭受显著冲击。纺织

业高度依赖石油化工产业链，油价通过"原油→石化中间体→化纤→面料"的刚性链条快速传导。

截至 4 月 7 日，布油期货价格相较 2月底上涨 141%、同比+60.7%至 103.42 美元/桶，4 月 8 日伴随停战预

期升温，价格降至 96.70 美元/桶。

图1：布油期货价格

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

化纤价格自 2 月底以来持续上涨，截至 4 月 8 日，化纤原料 PA6/PA66/PET 价格分别上涨 34%/46%/38%至

14,600/22,967/8,635；成品丝锦纶 DTY/锦纶 FDY/涤纶 DTY/涤纶 FDY 价格分别+28%/27%/29%/27%至
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18,320/18,800/10,600/9,495 元/吨。

若后续停火预期兑现，推动布伦特原油价格从 103 美元/桶以上的高位回落，化纤材料价格有望回调，进

而直接改善使用化纤原料代工纺企的毛利率。

 历史经验镜鉴：2025 年对等关税政策发布，极端预期定价后，随政策缓和开启修复行情

2025 年中美关税谈判期间，纺织制造板块经历了一轮由极端政策冲击触底、随政策缓和而修复的完整周期。

4 月 2 日特朗普宣布对等关税政策后，市场底部与政策利空峰值高度重合，且伴随恐慌性交易放量。所有

纺织制造企业的股价最低点基本出现在 2025 年 4 月 8 日前后，即首轮极端关税政策宣布后的第 6 个交易

日，此时市场对最坏情形的预期已充分计价。

此后虽然关税政策持续反复，但自关税"可谈"预期出现后，板块估值即开启修复行情。4 月 10 日后政策

边际改善催生首轮反弹；管 5 月 12 日日内瓦协议带来了第二轮修复，中长期的持续修复依赖于基本面的

实质性兑现。

这一经验表明，对于具备全球产能布局的制造龙头，地缘冲突发生初始的定价往往过于悲观，伴随局势缓

和预期出现，便开启了估值修复行情。

 长期逻辑坚实：市场主要关注短期地缘冲突的财务影响，忽视纺织制造供给格局变化对龙头份额提升

的助力

近年来宏观因素多次对代工纺企造成负面冲击，如 2020-2022 年疫情、2023 年下游国际品牌去库砍单、2025

年对等关税、2026 年伊以冲突；但龙头企业凭借全球化产能布局、多元化客户结构、与大客户的深度绑定、

行业领先的盈利能力持续提升市场份额。根据我们测算，运动服代工龙头申洲、运动鞋代工龙头华利，2025

年市场份额大约分别为 3.6%/6.0%。

而小厂加速出清，印尼纺织协会（API）2025 年报告显示，受二手服装冲击及成本上涨双重挤压，2024 年

图2：化纤原料（切片）价格 图3：涤纶/锦纶长丝价格

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

表1：特朗普 2025 年“对等关税”政策关键时点梳理

关键事件日期 政策核心内容 纺织制造板块市场反应

2025 年 4 月 2 日 美国对所有国家征收 10%基准关税，对中国加征 34%额外关税
板块在 4 月 2 日至 8 日期间累计下跌约 9%，个股普遍
重挫

2025 年 4 月 10 日 美国宣布对除中国外国家暂停征收额外关税 90 天，保留 10%基准关税 板块迎来首次反弹，单日涨幅超 5%

2025 年 5 月 12 日
中美日内瓦会谈达成协议，双方将额外关税从最高 125%降至仅保留
10%，并暂停 24%关税 90 天

板块单日涨幅超 3%，部分个股自 4 月低点反弹幅度超
过 29%

资料来源：美国白宫网站，Wind，国信证券经济研究所整理
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印尼约有 12%的小型纺织企业倒闭；纺织厂开工率从 2023 年的 85%降至 2025 年的 68%。

 代工龙头股价复盘：估值触底，5%以上股息率提供安全垫

近五年申洲国际、华利集团股价和估值走势大致经历以下五个阶段：

1） 2021 年疫后复苏，估值高位：上半年需求回暖+品牌补库，申洲 5 月创历史高点 181 港元，华利 7月

冲高至 101 元；下半年越南疫情暴发产能受限，股价回落；PE 维持 40-50 倍高位，反映市场高增长预期；

2） 2022 年疫情冲击，估值腰斩：越南疫情反复停工+下游库存积压，基本面与估值双杀；10 月底同创阶

段低点，华利 PE 从 40 倍压缩至 15 倍，申洲也下滑至 20 倍左右；全年跌幅超 30%，经历戴维斯双杀；

3） 2023 年下游去库砍单，估值筑底：下游品牌深度去库存，耐克、阿迪等砍单力度较大；股价低位震荡，

PE 维持历史底部（20-25 倍），市场对行业景气度预期较为悲观；

4） 2024 年补库启动，股价分化：补库周期启动，但申洲受制于未来增速放缓预期（主因核心客户耐克表

现较差且没有同样体量的新客户弥补），股价走弱；华利新客户订单快速增长、且引入新的大客户阿迪，

未来增速可期，股价实现正收益，两家公司股价走势分化明显；

5） 2025 年 4 月后关税冲击，估值新低：4 月特朗普对等关税政策冲击，两家公司 PE 均创历史新低（申

洲 10 倍、华利 15 倍），华利因产能快速扩张以及新晋大客户订单快速增长提供一定支撑。

当前申洲国际、华利集团股价对应 2026 年 PE 估值分别为 12/15 倍，处于 2024 年以来的 12.5%/0.0%的底

部分位值。

表2：申洲国际/华利集团股价/估值复盘

阶段 申洲股价(港币) 申洲 PE 华利股价(人民币) 华利 PE 核心驱动

2021 年 126-181 元 36-51 倍 69-101 元 38-66 倍 疫情后复苏补库

2022 年 49-140 元 20-41 倍 37-78 元 15-40 倍 疫情反复+估值双杀

2023 年 56-93 元 18-38 倍 37-61 元 15-24 倍 下游去库砍单

2024 年 53-80 元 12-26 倍 47-75 元 19-25 倍 补库周期启动

2025.4 后 44-72 元 10-15 倍 43-63 元 15-22 倍 关税政策冲击

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：服装代工龙头份额 图5：鞋子代工龙头份额

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：申洲国际/华利集团股价

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：申洲国际/华利集团 PE（TTM）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从分红水平来看，申洲基本稳定在 60%，华利分红率持续提升，2025 年达到 76%，若假设 2026 年维持稳定

的分红率，申洲国际和华利集团的股息率分别达到 5.4%/5.0%。

图8：申洲国际/华利集团分红率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：把握停火预期下的估值修复窗口，关注纺织制造龙头

当前，美伊达成临时停火协议，为纺织制造板块带来了明确的投资机遇。我们认为，地缘冲突缓和的预期

将成为行业龙头估值修复的核心催化剂，短期来看，停火预期驱动的成本回落将直接利好其利润修复；中

长期看，行业格局优化支撑其成长逻辑。重点推荐申洲国际、华利集团，估值处于历史底部区间，且具备

高股息特征，是进行左侧布局的优质标的。

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025~2026 2026

2313.HK 申洲国际 优于大市 45.82 4.15 3.88 3.95 11.0 11.8 11.6 1.9% 5.981

300979.SZ 华利集团 优于大市 44.30 3.29 2.75 2.97 13.5 16.1 14.9 8.1% 1.845

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示：

产能扩张不及预期、下游品牌销售疲软、国际政治经济风险。

相关研究报告：

《纺织服装海外跟踪系列七十一-耐克 FY26Q3 大中华区复苏承压，跑鞋引领增长，毛利率拐点可期》 —

—2026-04-02

《纺织服装 3月投资策略-服装社零同比增长 10%，上游原材料价格持续上涨》 ——2026-03-19

《纺织服装海外跟踪系列七十-阿迪达斯品牌 2025 年收入增长 13%，指引未来三年收入均高单增长》 ——

2026-03-07

《悦己消费产业链研究之银发经济-关注运动产业和适老化产品企业机会》 ——2026-02-25

《纺织服装海外跟踪系列六十九-亚玛芬 2025 年收入增长 27%，2026 管理层指引收入增长 16-18%》 ——

2026-02-25
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