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主要观点：技术创新与供应链协同，范式转变凸显ESG潜力

➢ 我们认为，在全球可持续发展浪潮下，纺织服装行业正经历从“被动减排”到“主动创效”的深刻转型。

投资逻辑：

1）技术端：技术创新重构全价值链。在“双碳”目标的驱动下，纺织服装企业正经历从被动合规到主动重构的深刻转变。根据中诚信绿金统计，

近年，纺织服饰行业上市公司可持续信息披露比例持续上升，整体水平高于全行业平均水平。据Wind截止2026年6月，安踏、申洲、李宁、华利等

纺服公司已发布2025ESG独立报告。2024ESG报告（包含单独披露与年报披露）披露比例达69.2%，其中单独对外披露ESG报告占比为76.2%。

2）供应链端：供应链协同升级共建产业生态。纺织服装行业产业链长，供应链管理对于行业的可持续发展至关重要。企业在供应链管理方面正在

不断加强与上下游供应商的合作，共同制定和实施可持续发展目标，通过共享技术、资源和信息，推动整个供应链的绿色转型。例如波司登在

24/25财年ESG报告称将供应商环境绩效纳入核心评价体系，对349家供应商内部评估，24/25财年获上海气候周“气候灯塔”优秀供应链案例奖。

3）产品端：范式转变凸显ESG实践商业潜力。纺织服装企业的ESG实践，已从早期的成本负担转变为价值创造引擎。2025年安踏集团可持续产品

占比突破38%，同比提升8个百分点，超1亿件可持续产品服务全球消费者。可持续发展评级MSCI评级连升至AA级。罗莱生活通过绿色供应链管理

实现品牌升级，其投资50亿元建设的罗莱智慧产业园2022年开建，2025年4月落成并逐步投入使用。
表 纺织服装行业核心关注标的

资料来源：Wind，上海证券研究所（注：波司登发布为2024/25财年ESG报告）

风险提示：国内消费增长持续放缓风险；原材料价格大幅上涨风险；海外监管趋严风险；大客户流失风险；汇率大幅波动风险。
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1.1 行情回顾：截止26年6月13日，A股纺织服饰（SW）行业指数-8.8%

◆ 2026年截止6月13日（2026.1.1-2026.6.13期间），沪深300上涨3.2%，上证指数上涨1.6%，恒生消费指数下跌4.9%。

◆ 其中，纺织服饰（SW）行业指数-8.8%，排名第18。

图 2026年截止6月13日大盘、申万一级行业及纺织服饰行业涨跌幅情况

资料来源：ifind，上海证券研究所（获取时间：2026年6月13日）
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2.1 全球现状：纺织业长期面临减排压力，国内外“双碳”政策持续加码

◆ 纺织业温室气体排放约占全球总量的2%至8%，行业长期面临较大的减排压力。据联合国环境规划署2025年年度报告，纺织业温室气体排放约

占全球总量的2%至8%，年耗水量相当于8600万个奥林匹克规格游泳池，并产生大量化学污染。

◆ 近年来，政策端压力持续加码，国内“双碳”目标落地推进，国际欧盟“ESPR” 已生效。国内，“双碳”目标落地推进，上市公司可持续信

息披露要求趋严，客户绿色采购门槛抬升；国际上，欧盟《可持续产品生态设计法规》（ESPR）已生效，首个工作计划将纺织品列为优先关注

品类，数字产品护照（DPP）成为可持续信息披露的重要工具，产品碳足迹、绿色声明等规则同步收紧。

◆ 环境署持续与非洲和亚洲的中小型纺织制造商合作，支持其实现废弃物减量25%的目标。环境署还协助这些企业融入透明价值链，使其能够进

入设有可持续发展要求的市场。中小型企业是服装产业的支柱，往往为世界顶级品牌供货。例如，肯尼亚以及南非、突尼斯的中小型纺织企业

获得环境署支持，向循环经济模式过渡。

图 全球纺织行业温室气体排放占比及年耗水量现状

资料来源：联合国环境规划署，上海证券研究所

图 ESPR 法规规定产品从生产到回收的十六个层面要求

资料来源：世优Control Union，上海证券研究所
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2.2 产业发展：纺织供应商多而分化，下游品牌倒逼上游绿色转型

◆ 纺织行业供应商具备“数量多、规模分化”特性，截至2023年，中国拥有330,000家纺织企业，约86%的企业属于年营收不足2000万的中小企

业或小作坊，许多老旧的纺织厂仍在使用现场燃煤锅炉产生蒸汽和热量。在浙江，热能相关环节排放的温室气体占到全省纺织行业总体排放的

70%以上，其中超过90%的热能供应来自化石燃料。

◆ 为摆脱化石能源使用，下游品牌设立了明确的煤炭淘汰时间表，倒逼上游供应商推动绿色转型。H&M要求在2026年前，所有Tier1、2、3的成衣

供应商需淘汰现场燃煤。Inditex和Nike都承诺到2030年消除供应链中的煤炭使用。Patagonia不与任何以煤炭为燃料的新供应商开展业务，并推

动现有供应商向电力化或可再生能源转型。能源替代的第二步即“电气化”，实现核心生产设备的更替。Patagonia在对中国大陆、中国台湾及

日本的40家纺织厂的调查研究中发现，部署工业热泵、电锅炉及电气化加工设备，并辅以可再生能源，是纺织厂快速脱碳的黄金路径。在与中

国台湾的一家原材料供应商的试点项目中，Patagonia发现设备升级预计每年可使供应商的总温室气体排放量减少约27,500 吨，与其原本的燃煤

基准相比，运营设施的温室气体足迹减少了30%。

图 国内某企业A织造机升级改造方案

资料来源：GIZ循环经济国际合作，上海证券研究所

图 耐克、H&M、INDITEX和Patagonia SBTi认证和范围三排放等情况

资料来源：碳衡科技，上海证券研究所
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2.3 技术革新：染整工艺革新降低耗水，突破纺织行业减碳难点

◆ 除了能源替代，更直接的方案是实现染整工艺本身革新。针对染整环节“耗水即耗能”（加热水产生大量水蒸气）的特性，纺织行业通过减少

或消除水的介质作用，降低加热能耗，从而降碳。

◆ 在“少水”路径上，利用创新助剂与冷洗系统降低能耗已初见成效。Inditex推广的PIGMENTURA颜料染技术，因无需传统的水洗和烘干工序，

可减少96%用水和60%能耗；此外，其引入的SOKALAN工业冷洗系统则通过降低洗涤温度，直接减少高温耗能需求。纤维领域领军品牌兰精集

团则与初创公司合作推广ECOHUES 无水染色技术，使用可回收的非水溶剂替代水，打破传统用水依赖。

◆ 而“不用水”的前沿解决方案，则是原液着色技术（Dope Dyeing）。该技术颠覆了传统“纺纱-织布-染色”流程，在纤维生产过程中直接将颜

料导入纺丝液或聚合物熔体中，实现纤维“出厂即有色”，大幅度降低碳排放。兰精集团的数据显示，与传统染色面料相比，使用原液着色纤

维制成的面料，其温室气体排放量减少了60%。

◆ 综上所述，针对以Tier 2为代表的纺织行业降碳难点，“能源电气化”+“染整工艺革新”的减排路径已然清晰。
图 兰精 环生纤 黑色粘胶纤维采用原液着色技术

资料来源：兰精纤维LENZING，上海证券研究所

图 鹰游集团自主研发成功的全自动免水洗闪染联合生产线

资料来源：纺织服装周刊，上海证券研究所
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3.1 头部品牌：国际品牌碳管理纳入战略，国内头部快速跟进

◆ 内外压力叠加，纺织服装行业减排正从单点减排转向供应链协同。从头部企业实践来看，国际品牌普遍更早将碳管理纳入核心战略：

◆ H&M集团：科学碳目标要求2030年范围一、二、三绝对排放较2019年减少56%。基于这一目标，H&M要求Tier 1和Tier 2供应商逐步淘汰燃煤

锅炉、转向100%可再生电力。

◆ 阿迪达斯：企业的目标是到2050年实现净零排放，2025年企业更新了《气候转型行动计划》，并在报告中指出自身运营排放仅占总排放约2%

，减碳核心抓手在上游。为此，阿迪达斯将减排重点放在上游供应链，推动供应商开展节能改造、工艺优化及燃煤淘汰。

◆ 国际头部品牌的低碳行动已明确跨越自身运营边界，转向对供应商的系统性要求、过程督导与赋能。与此同时，国内头部品牌正在快速跟进。

◆ 安踏：规划于2050年实现碳中和，根据其2025年ESG报告，范围一和范围二（基于市场）温室气体排放较基准年2022年减少65.2%，范围三排

放较2024年首次披露减少11.7%。在供应链端，安踏全年推动超过130家供应商安装光伏设施，供应链光伏发电量超51万兆瓦时。

◆ 波司登：波司登则将净零目标设定在2038年，提出100%绿色电力、80%低碳面料的中长期路径。

图 安踏可持续产品系列

资料来源：Wind，《安踏 环境、社会及管治报告2025》，上海证券研究所

图 波司登2030-2038年净零碳目标计划

资料来源： Wind，《波司登 环境、社会及管治报告24/25》，上海证券研究所
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3.2 国内双碳：中国双碳目标引领纺织企业，2030年前进行三阶段发展

◆ 中国双碳目标引领纺织服装企业前行，“中国时尚品牌气候创新碳中和加速计划”进行中。2020年9月22日中国宣布2030碳达峰2060碳中和战

略目标，次日中国纺织工业联合会秋季联展全面推进气候创新行动，第一时间响应国家双碳战略目标。2021年6月1日中国纺织工业联合会正式

启动了“中国时尚品牌气候创新碳中和加速计划”，简称“30·60碳中和加速计划”，支持绿色低碳技术研发推广和应用，全面推进可信低碳产

品、支持可持续消费，共同推进行业气候行动。

◆ 为实现行业减碳目标，中国纺联初步制定了路线图，将2030年前的时间分为三个阶段——自发阶段（2019～2022年）、自主阶段（2023～

2025年）和市场化阶段（2026～2030年）。自发阶段即是有意识企业先行自发采取减排行动；自主阶段是引导行业大部分企业主动采取减排行

动；市场化阶段是指通过碳交易机制等市场化手段实现行业的整体减排。在组织层面的温室气体排放量测算上，30·60企业大部分已开始对自身

运营范围（即范围1&2）的排放进行测算，小部分领先企业已进行全价值链排放（即范围1-3）的测算。超半数已进行产品碳足迹测算。大部分

30·60企业已设立气候目标并披露，特别是制造企业中93%企业已设定气候目标。

图 我国“30·60碳中和加速计划”的品牌企业及纺织集群等

资料来源：中国纺织报，上海证券研究所

图 中国纺联制定减碳目标初步路线图

资料来源：中国纺织报，上海证券研究所

阶段类型 年份 企业行动

自发阶段 2019~2022年 有意识企业先行自发采取减排行动

自主阶段 2023~2025年
引导行业大部分企业主动采取减排行

动

市场化阶段 2026~2030年
通过碳交易机制等市场化手段实现行

业的整体减排
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3.3 国内产业链：中国是全球纺织供应链基石，“全产业链配套”低碳转型

◆ 作为世界最大的纺织品生产国与出口国，中国是全球纺织供应链的绝对基石与枢纽核心。2023年中国服装出口额约为1650亿美元（据中国海关

统计，2025年我国服装出口1512.2亿美元，同比下降5%），占据全球成衣（RMG）出口市场份额的31.6%，遥遥领先第二名的孟加拉国（约7-

8%）和第三名越南（约6%）。此外，与其他新兴纺织制造国相比，中国还具备“从原料到成品”自给自足的完整供应链优势。在原料端，中

国生产全球50%以上的纤维，在原材料供应上拥有较强话语权。这意味着全球纺织供应链离不开中国，即使服装品牌执行“中国+1”策略，其

“+1”的国家往往仍需从中国采购原材料。

◆ “全产业链配套”的独特优势与在全球纺织价值链中不可或缺的地位，决定了中国纺织业的低碳转型不能照搬西方“单厂技改”的高成本模式

，必须立足国情，走出中国特色的系统性突围之路：在制造端利用集群效应分摊成本，在原料端利用国家战略攻克循环技术，在数据端利用数

字基建掌握话语权。当前，中国拥有超过1300个纺织服装工业园区，聚集了超过1.1万家纺织企业，为园区内的纺织企业低碳转型创造了战略优

势：园区会为纺织企业提供共享服务、基础设施和垂直整合的供应链体系，使得单个工厂（尤中小企业）原本难以实现减排目标有了可能性。

图 我国服装及衣着附件出口金额累计值及同比增速

资料来源：Wind，海关总署，上海证券研究所
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3.4 国内企业：安踏等入列《财富》中国ESG影响力榜单，技术创新擘画产业可持续

◆ 5月12日，《财富》（中文版）发布了2026年中国ESG影响力榜，100家公司登榜。根据福建省纺织服装行业协会，其中溢达企业有限公司、恒

力集团有限公司、恒申控股集团有限公司、安踏体育用品集团有限公司、山东魏桥创业集团有限公司等涉纺企业榜上有名。2025年，溢达企业

有限公司旗下十如园区获评行业首批国家级“零碳园区”，通过清洁能源替代、水资源循环与智能化管理，实现碳排放动态平衡；自主研发的

无水染色技术实现商业化落地，彻底解决传统印染高耗水、高污染痛点，为纺织行业提供可以复制的绿色解决方案。

◆ 深耕消费者价值，安踏可持续占比与创新能力双提升。根据安踏2025年度ESG报告，2025年安踏集团可持续产品占比突破38%，推出超1亿件

可持续产品服务全球消费者。从原材料研发、产品设计、包装应用到终端零售的全生命周期，全方位推动产品的绿色低碳转型，并构建全流程

质量与创新管理体系。2025年安踏集团对旗下7个品牌共11款近43万件产品经过全生命周期碳足迹评估，其中5款为碳中和认证产品。安踏创新

推出采用碳捕捉技术及无氟安踏膜的ANTAZERO地球日风暴甲外套，较上一代减少36.3%碳排放的马赫5代跑鞋；斐乐FILA EXPLORE系列约

38%面料采用可降解聚酯纤维；迪桑特DESCENTE BIRTH骑行服产品采用创新的母粒着色技术，减少传统染色工艺的水资源消耗；可隆OBLI-

K露营冲锋衣使用55%消费后回收聚酯纤维。
图 溢达集团可持续发展动态

资料来源：溢达集团官网，上海证券研究所

图 上海武康路安踏0碳使命店上线“旧衣新生”计划

资料来源：央视网，上海证券研究所
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4.1 ESG案例一：华利集团破解产业链协同难题，2025实践低碳领先案例

◆ 华利集团碳中和战略规划路径清晰，覆盖全价值链温室气体减排。中山华利实业集团股份有限公司成立于2004年，专注于运动鞋的开发设计

、生产与销售，产品涵盖运动休闲鞋、户外靴鞋、运动凉鞋/拖鞋等全品类。2025 年，公司销售运动鞋2.27亿双，同比增长1.59%；实现营业

收入人民币 249.80 亿元，同比增长 4.06%，是运动休闲品牌Nike、Adidas、UGG、HOKA、On、Puma、Asics、Lululemon等的重要合作伙

伴。华利集团于2024年8月通过科学碳目标倡议（SBTi）官方验证，成为同时获得“近期目标”和“净零目标”双认证的企业之一。企业的碳

中和战略规划了从近期行动到长期净零的清晰路径，覆盖全价值链温室气体减排。

◆ 为实现范围三目标，华利集团发布《供应链脱碳行动声明》，通过两项核心举措破解产业链协同难题：一是提出数据标准化要求。要求供应商

提交第三方认证的ISO 14064-1组织碳核查报告或LCA产品碳足迹报告，替代行业平均数据法，实现排放精准核算；2024年共有96家供应商（

占采购额39.1%）参与，核算范围三类别一排放量达71.4万吨，为后续减排提供数据基础。二是建立三重驱动机制，在战略协同方面将碳管理

纳入供应商ESG评估体系，通过采购杠杆推动供应链的绿色转型；在技术创新方面，联合开发低碳工艺与材料，例如在原材料加工环节推广

可再生能源；在商业机制创新方面，探索碳金融工具，如参与碳交易体系，降低供应商转型成本。

图 华利集团工厂工艺流程优化降低VOCs 产生和排放

资料来源：Wind，《华利集团 2025年度环境、社会及治理报告》，上海证券研究所资料来源：Wind，《华利集团 2025年度环境、社会及治理报告》，上海证券研究所

图 2025年华利集团ESG关键绩效数据
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4.2 ESG案例二：SHEIN推进全链条绿色化，供应商能效获得提升

◆ SHEIN不断推进全链条绿色化，持续引领时尚产业转型升级。2025年中，时尚和生活方式在线零售商SHEIN宣布其2050年实现科学净零排放

目标，以及近期、长期科学减排目标已获SBTi（科学碳目标倡议组织）批准。自诞生之日起，SHEIN的小单快反逻辑，就是从源头减少浪费

的典范，这一理念为全球时尚产业链树立高效、可持续样本。不止如此，其还不断推进全链条绿色化，持续引领时尚产业转型升级，再通过新

能源卡车、屋顶光伏等措施，真正促进上下游全面绿色化。例如，通过在快递袋和成衣袋中使用一定比例的再生材料以替换原生塑料，

SHEIN曾在2024年实现了减塑超6700吨、减碳超2.1万吨。

◆ 通过所推出的一系列供应商能效提升项目，越来越多工厂获得了更加可持续地良性增长。根据广州番禹的面料供应商介绍，数字化改造让数码

印花的成本也一路从最初高达15元一米的价格降到如今直接砍半，越来越多人积极拥抱这样又好用灵活又绿色环保的技术。SHEIN通过推广

应用数码冷转印牛仔工艺技术，改变了牛仔服装的生产方式，与传统牛仔布制造方法相比，该技术消耗的水和能源更少。其更为巧妙的地方在

于，与小单快反天然契合，其给了设计师更大的发挥空间。据媒体统计，SHEIN在国内持续投入超百亿扩建智慧供应链，这些供应链项目无

一例外也都将绿色与环保理念充分融入。

图 SHEIN含100%再生聚乙烯（rPE）的成衣塑料包装袋

资料来源：36氪pro，上海证券研究所资料来源：36氪pro，上海证券研究所

图 SHEIN使用服装自动吊挂系统设备的供应商工厂
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5.1 投资建议

未来十二个月内，维持纺织服饰“增持”评级。

ESG+纺织服饰：我们认为，在全球可持续发展浪潮下，纺织服装行业正经历从“被动减排”到“主动创效”的深刻转型。

1）技术端：技术创新重构全价值链。在“双碳”目标的驱动下，纺织服装企业正经历从被动合规到主动重构的深刻转变。根据中诚信绿金统计，

近四年，纺织服饰行业上市公司可持续信息披露比例持续上升，整体水平高于全行业平均水平。

2）供应链端：供应链协同升级共建产业生态。纺织服装行业产业链长，企业在供应链管理方面正在不断加强与上下游供应商的合作，共同制定和

实施可持续发展目标，通过共享技术、资源和信息，推动整个供应链的绿色转型。

3）产品端：范式转变凸显ESG实践商业潜力。纺织服装企业的ESG实践，已从早期的成本负担转变为价值创造引擎。

我们认为，中国作为世界最大的纺织品生产国与出口国，是全球纺织供应链的绝对基石与枢纽核心，“能源电气化”+“染整工艺革新”的减排路径

已然清晰，发挥“全产业链配套”独特优势，走出中国特色的可持续发展系统性突围之路：在制造端利用集群效应分摊成本，在原料端利用国家战

略攻克循环技术，在数据端利用数字基建掌握话语权，从而实现“全产业链配套”低碳转型。

建议关注：安踏体育、李宁、申洲国际、华利集团、伟星股份、波司登、江南布衣、罗莱生活等。
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5.2 重点关注公司

表 重点关注公司一览表

资料来源：ifind，上海证券研究所（获取时间：2026年6月25日），市值根据ifind全球股票总市值、盈利预测根据iFinD全球股票一致预期

板块 证券代码 公司 总市值（亿元）
收入（亿元） 收入YOY

归母净利润
（亿元）

归母净利润YOY PE（倍）

24 25 24 25 24 25 24 25 26E 27E

纺织服饰

2020.HK 安踏体育 1,676.63 708.26 802.19 13.58% 13.26% 155.96
135.8

8
52.36% -12.88% 11.4 10.5

2331.HK 李宁 339.39 286.76 295.98 3.90% 3.22% 30.13 29.36 -5.46% -2.56% 11.1 9.8

2313.HK 申洲国际 525.29 286.63 309.94 14.79% 8.13% 62.41 58.25 36.94% -6.66% 8.6 7.9

300979.SZ 华利集团 355.70 240.06 249.80 19.35% 4.06% 38.40 32.07 20.00% -16.50% 10.9 9.3

002003.SZ 伟星股份 100.22 46.74 48.00 19.66% 2.69% 7.00 6.45 25.48% -7.96% 14.6 12.8

3998.HK 波司登 369.07 232.14 259.02 38.39% 11.58% 30.74 35.14 43.74% 14.31% 9.8 9.0

3306.HK 江南布衣 79.58 52.38 55.48 17.31% 4.64% 8.49 8.93 36.66% 5.33% 8.1 7.5

002293.SZ 罗莱生活 82.55 45.59 48.39 -14.22% 6.13% 4.33 5.20 -24.39% 20.10% 13.7 12.2
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5.3 风险提示

1. 国内消费增长持续放缓风险：如果国内需求持续放缓，且持续的时间超预期，对纺服行业的基本面将带来不利影响。

2. 原材料价格大幅上涨风险：若原材料价格大幅上涨，企业成本压力加大，业绩可能不及预期。

3. 海外监管趋严风险：若海外监管政策变得更加严格，出口制造企业容易面临经营风险。

4. 大客户流失风险：部分代工厂下游客户集中度较高，若出现大客户减少订单或流失，公司业绩有可能会受到影响。

5. 汇率大幅波动风险：若汇率发生大幅波动，汇率波动将可能对经营业绩产生不利影响。
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