
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  
国金证券研究所 

分析师：杨欣（执业 S1130522080010 ） 

yangxin1 ＠gjzq.com.cn  

 

分析师：杨雨钦（执业 S1130524110005 ） 

yangyuqin ＠gjzq.com.cn  

 

分析师：赵中平（执业 S1130524050003 ） 

zhaozhongping ＠gjzq.com.cn  

 

联系人：张宝晨 

zhangbaochen ＠gjzq.com.cn  

 

 

 

 

  

裕元发布 2026 年中报 , 绽家、一页 7 月抖音持续高增 

核心观点 
裕元集团本周公布 2026年中报业绩情况。2026H1集团营收同比下降 2.2%至 39.71亿美元，毛利率同比下降 1.9个百

分点至 20.7%，经营溢利率同比下滑 2.3个百分点；剔除宝胜及其他非控股权益后，裕元应占溢利为 7200万美元，同

比下降 57.9%，符合此前业绩预告范围。集团 EBITDA同比下降 23.8%至约 2.91亿美元；经营活动现金净流入 1.71亿

美元，扣除资本开支后自由现金流较去年同期转正，净流入约 7020万美元。展望未来，Q3淡季为制造淡季，Q4旺季

订单有望好转，预计 2026 年全年平均单价同比保持稳定。宝胜持续优化品牌组合，加大其他有流量的国际头部运动

品牌投入力度，预计 2028年销售额可恢复至耐克线上渠道调整前的水平以上。 

绽家、一页 7月抖音持续高增。据久谦数据，毛戈平 2026 年 7月主流电商平台（天猫、抖音、京东）GMV共 1.32亿

元，同比增加 10%，其中彩妆占比 83%、护肤占比 17%。从单品表现来看，鱼子酱面膜/无痕粉膏/光感柔纱凝颜小金扇

粉饼/养肤焕颜黑霜相关产品 GMV分别为 774万元/1406万元/1169万元/228万元，同比-39%/-33%/-32%/+37%。 

行业数据跟踪：  

6月服装零售同比增长 3.9%环比略增。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：李宁 26年目标高单增长高于行业平均，新系列荣耀金标以及户外开店空间较大有望带动公司整体品牌

力以及增长向上，同时李宁本人持续增持彰显信心；推荐主品牌流水业绩恢复，新品牌有望拓展第二成长曲线的——

比音勒芬；推荐大单品战略带动品牌破圈，线上高增带动品牌成长的家纺板块；推荐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的

海澜之家。 

2）确定性方向：基本面角度来看，纺织原材料板块景气度延续，业绩韧性突出，纺织原材料龙头产能向外转移已有多

年历史，产业链成熟。推荐制造龙头——新澳股份等。 

3）美护板块：①修复方向：低基数效应叠加新品周期，Q2业绩有望迎来反弹的巨子生物；管理层全面焕新，新品周

期预计 520开启的珀莱雅；②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；

③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若羽臣、上美股份。 

行情回顾及公告新闻   

行情回顾：上周（2026.8.7-2026.8.14）上证综指、深证成指、沪深 300涨跌幅分别为-0.33%、0.30%、-0.61%，纺织

服装板块上涨 0.99%。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 7。个股方面开开实业、

乔治白涨幅居前，甘咨询、金一文化跌幅居前。美容护理最近一周涨跌幅在 29个一级行业板块中位列第 28。个股方

面，上美股份、若羽臣涨幅居前，丸美生物、宝尊电商跌幅居前。 

行业新闻动态：1）观察者网：拉夫劳伦在中国增长了 40%。 

重点公司公告：报喜鸟发布 2026 年半年度报告。 

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 裕元集团 H1业绩受多重因素影响，期待 H2回暖 

裕元集团本周公布 2026 年中报业绩情况。2026H1 集团营收同比下降 2.2%至 39.71 亿美
元，毛利率同比下降 1.9个百分点至 20.7%，经营溢利率同比下滑 2.3个百分点；剔除宝
胜及其他非控股权益后，裕元应占溢利为 7200 万美元，同比下降 57.9%，符合此前业绩
预告范围。集团 EBITDA 同比下降 23.8%至约 2.91 亿美元；经营活动现金净流入 1.71 亿
美元，扣除资本开支后自由现金流较去年同期转正，净流入约 7020万美元。 

图表1：裕元 26H1利润率受多重因素影响（%） 

 

来源：裕元公告，国金证券研究所 

制造端看，2026年上半年出货量同比下降 6.4%至 1.18亿多双，产能利用率同比下降 2个
百分点至 91%，月度及各厂区订单排程高度波动，利用率波幅大幅增加，生产排程失衡导
致负载不均影响产效。受高端订单贡献提升带动，上半年平均单价同比提升 1.6%至 20.95
美元/双；26H1制造业务营收同比下降 4.7%至 26.71亿美元，毛利率同比下降 3.4 个百分
点至 14.3%。产品结构方面，鞋履营收 24.9亿美元，其中运动及户外鞋销售贡献占比 83%，
休闲鞋及凉拖鞋贡献占比 17%；鞋履营收同比下降 4.8%，鞋底配件及其他营收同比下降
3.3%。按出货双数计算，印尼、越南及中国大陆生产基地分别占总出货量的 52%、33%及
9%；其中中国大陆出货量同比下降 15.6%，跌幅显著。从终端市场看，美国及欧洲为主要
营收贡献地区，合计占比 56.19%；其中美国占比 29.8%，营收同比回升 0.7%；欧洲占比
26.35%，营收同比下降 8.8%；中国大陆占比 12.2%，营收同比下降 13.6%。H1净利率下降
接近 1.9pct 主要因为需求不足、营业杠杆下工费成本上升、产能负载不均、关税影响及
新建厂区爬坡等。 

宝胜零售业务端，26H1 宝胜营收同比下降 2.1%至 89.71 亿元；毛利率同比提升 0.4 个百
分点至 33.9%，经营溢利率同比提升 0.8个百分点至 3.9%；股东应占溢利同比上升 29.82%，
净利率为 2.8%，同比提升 0.6 个百分点。公司严格管控折扣，上半年线下直营折扣同比
改善低单位数百分点；库龄结构健康，超过 12个月的旧库存占比小于 9%。品牌拓展方面，
2026 年 7 月中下旬与 Columbia 签订五年战略协议，逐步拓展门店丰富户外赛道布局；
2026年 8月与 Under Armour签订五年战略合作，获得下沉市场相关产品独家线上线下经
营代理权。 

展望未来，Q3淡季为制造淡季，Q4旺季订单有望好转，预计 2026年全年平均单价同比保
持稳定。宝胜持续优化品牌组合，加大其他有流量的国际头部运动品牌投入力度，预计2028
年销售额可恢复至耐克线上渠道调整前的水平以上。H1制造端受原材料/耐克品牌调整等
影响，零售端受终端消费环境波动影响，期待 H2环比回暖。 

1.2 绽家、一页 7月抖音持续高增 

（1）毛戈平：据久谦数据，2026年 7月主流电商平台（天猫、抖音、京东）GMV共 1.32
亿元，同比增加 10%，其中彩妆占比 83%、护肤占比 17%。从单品表现来看，鱼子酱面膜/
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无痕粉膏/光感柔纱凝颜小金扇粉饼/养肤焕颜黑霜相关产品 GMV分别为 774万元/1406万
元/1169万元/228万元，同比-39%/-33%/-32%/+37%。 

图表2：毛戈平 25-26年 7月线上 GMV（亿）及同比增速 

 

来源：久谦，国金证券研究所 

（2）巨子生物：据久谦数据，可复美 2026年 7月主流电商平台（天猫、抖音、京东）GMV
为 1.42 亿元，同比降低 12%；其中胶原棒/焦点面霜相关产品 GMV 分别为 2324 万元/963
万元，同比-56%/-43%。可丽金 2026年 7月主流电商平台（天猫、抖音、京东）GMV为 2126
万元，同比增长 11%；胶原大膜王/重组胶原蛋白紧致嘭嘭次抛/胶卷眼霜相关产品 GMV分
别为 1106万元/101万元/62万元/同比+4%/-41%/-33%。 

（3）若羽臣：据久谦数据，绽家 2026年 7月抖音、京东、天猫 GMV分别为 0.61亿元/0.08
亿元/0.32亿元，同比增加+133%/+82%/+91%，抖音持续高速增长。斐萃 2026年 7月抖音、
京东、天猫平台 GMV分别为 3441 万元/643万元/558万元，抖音仍为主要发力渠道，整体
环比高速增长，爆品复制打造能力持续验证。 

图表3：绽家 25-26年 7月线上 GMV（亿元）及同比增速  图表4：斐萃 25-26年 7 月线上 GMV（万元） 

 

 

 

来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

（4）上美股份：据久谦数据，韩束 2026年 7月抖音、京东、天猫 GMV分别为 2.9/0.3/0.1
亿元，同比+8%/+39%/-68%，渠道同比增速逐渐放缓。一页第二曲线逐渐验证，2026 年 7
月抖音、京东、天猫平台 GMV分别为 30/11/15百万元，分别同比+149%/+31%/+21%，抖音
仍作为主要增长渠道。 
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图表5：韩束 25-26年 7月线上 GMV（亿元）及同比增速  图表6：Newpage25-26年 7月线上 GMV（百万元）  

 

 

 

来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

2、行业数据跟踪 

6月服装零售同比增长 3.9%，环比略增。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7：6月服装零售同比增速环比略增  图表8：6月金银珠宝零售同比持续下滑 

 

 

 

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 0.64%/0.37%/0.00%/0.53%/0.26%，内外棉价差 2286元/吨，周涨幅为-0.09%。
COMEX黄金期货：本周五收盘价 4243美元/盎司、近两周价格涨 2.76%。 

图表9：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 17957 元/吨 0.64% 2026/8/14 

美棉 CotlookA 94.05 美分/磅 0.37% 2026/8/14 

粘胶短纤 14150 元/吨 0.00% 2026/8/14 

涤纶短纤 7560 元/吨 0.53% 2026/8/14 

长绒棉 27170 元/吨 0.26% 2026/8/14 

内外棉价差 2286 元/吨 -0.09% 2026/8/14 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表10：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表11：CotlookA 指数（美分/磅） 
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表12：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表13：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14：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表15：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16：COMEX黄金期货收盘价  图表17：黄金现货价 
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

6 月化妆品类零售同比增加 12.6%，大幅跑赢社零大盘。今年大促美妆首次纳入国补，进
一步拉动美妆尤其是国货消费，消费端有所回暖。但 618 后需求阶段性透支，预计 Q3 化
妆品销售走弱。 

图表18：化妆品社零同比增速（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

本周原材料价格上升。棕榈油：近一周（2026.8.7-2026.8.14）价格+1.05%；原油价格：
近一周价格+2.85%。 
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图表19：棕榈油现货价（元/吨）  图表20：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

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 

1）弹性方向：李宁 26年目标高单增长高于行业平均，新系列荣耀金标以及户外开店空间
较大有望带动公司整体品牌力以及增长向上，同时李宁本人持续增持彰显信心；推荐主品
牌流水业绩恢复，新品牌有望拓展第二成长曲线的——比音勒芬；建议关注大单品战略带
动品牌破圈，线上高增带动品牌成长的——罗莱生活、富安娜、水星家纺；推荐顺应消费

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的海澜之家。 

2）确定性方向：基本面角度来看，纺织原材料板块景气度延续，业绩韧性突出，纺织原
材料龙头产能在东南亚有充分布局，产业链成熟。推荐制造龙头——新澳股份，关注百隆
东方、富春染织等。 

3）美护板块：①修复方向：低基数效应叠加新品周期，Q2业绩有望迎来反弹的巨子生物；
管理层全面焕新，新品周期预计 520开启的珀莱雅；AKK 驱动子公司善恩康业绩高增、参
股公司薇美资业绩改善的倍加洁；②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；③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若羽臣、上美股份。 

4、上周行情回顾 

上周（2026.8.7-2026.8.14）上证综指、深证成指、沪深 300涨跌幅分别为-0.33%、0.30%、
-0.61%，纺织服装板块上涨 0.99%。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 7。个股方面开开实业、乔治白涨幅居前，甘咨询、金一文化跌幅居
前。 

图表21：上周纺织服装板块涨跌幅  图表22：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 -0.33 

深证成指 0.30 

沪深 300 -0.61 

纺织服装 0.99 

纺织制造 0.69 

服装家纺 2.20 
 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 
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图表23：上周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表24：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） 

600272.SH 开开实业 17.60  35.70  21,489 

002687.SZ 乔治白 6.54  30.54  23,084 

300591.SZ 万里马 8.29  11.13  15,047 

603055.SH 台华新材 8.96  9.27  4,489 

002486.SZ 嘉麟杰 2.55  8.51  12,242 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表25：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） 

600612.SH 甘咨询 9.66  -24.82  47,291 

002029.SZ 金一文化 2.68  -12.99  139,194 

603665.SH 萃华珠宝 1.58  -7.60  16,090 

0116.HK 南极电商 2.99  -6.27  23,587 

603365.SH 健盛集团 11.89  -5.71  2,232 
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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 28。个股方面， 

上美股份、若羽臣涨幅居前，丸美生物、宝尊电商跌幅居前。 

图表26：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） 

02145 上美股份 29.50  6.42  969 

003010 若羽臣 27.99  6.18  7,668 

300856 科思股份 11.52  5.40  4,037 

02367 巨子生物 29.30  3.10  1,395 

300955 嘉亨家化 31.87  2.77  792 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表27：近一周美容护理行业跌幅前五名 

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） 

BZUN 丸美生物 2.83  -4.39  65 

1,318 宝尊电商 51.75  -4.34  1,726 

300896 毛戈平 100.82  -4.22  2,669 

688363 爱美客 37.45  -3.38  1,819 

002511 华熙生物 7.03  -3.30  5,358 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·观察者网：拉夫劳伦在中国增长了 40% 

8月 6日，拉夫劳伦交出 2027 财年一季度成绩单。报告期内，公司营收 20亿美元，同比
增长 14%；调整后净利润为 2.81 亿美元，同比增长约 19%；调整后每股收益 4.59 美元，
同比大涨 22%；毛利率 73.7%。北美营收 7.4 亿美元，涨 13%；欧洲 5.9 亿美元，涨 7%；
亚洲 5.9 亿美元，暴涨 24%。而亚洲市场中，冲得最凶的是中国，同比增长超过 40%。这
不是一次性的爆发。整个 2026财年，拉夫劳伦亚洲区收入 21亿美元，涨了 23%，到了新
财年第一季度，同店销售额继续涨 23%，其中，线上更是猛增 32%。简单来说，当别的奢
侈品牌在中国“过冬”的时候，拉夫劳伦在中国“过夏天”。 

观察者网在品牌天猫旗舰店注意到，Polo衫 1290元、衬衣 1790元、绞花针织衫不到 2000
元，够得着“轻奢”的门槛，又带着“老钱风”的光环。值得一提的是，拉夫劳伦的品牌
矩阵像是金字塔。塔尖是秀场上的 Collection和男装 Purple Label，一件西装动辄数万
元，主要出现在精品店，而非电商渠道；塔身则是 Polo Ralph Lauren，这也是整个品牌
的核心主力和收入担当，价格从几百到上千元不等，天猫旗舰店里千元级的 Polo 衫、衬
衣，其实大多就属于这一层；往下还有价格更亲民的 Lauren Ralph Lauren等副线。 
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但财报里藏着另一条增长曲线，“高潜力品类”，这包括女装、外套、手袋，这一季整体
增长超过 20%，跑赢了公司大盘；核心主业也保持中双位数增长。它在营销上砸钱毫不手
软，温网胶囊系列蹭体育热度，米兰男装周办大秀刷时尚话语权，还把马球赛办到了北京。
一季度，它的直营渠道新拉了 150 万新客户，全球社交媒体粉丝突破 7000 万。这季还新
开了 22家门店，从洛杉矶的 The Grove 到伊斯坦布尔，从悉尼到珀斯，全是核心城市的
黄金位置。女装、手袋这类高潜力品类跑出 20%以上的增速，意义不止于多卖几件衣服，
它意味着拉夫劳伦正在从“男人的衣柜”变成“全家的生活方式”，客单价和复购的天花
板都被重新抬高了。 

6、公司动态 

图表28：上周（2026/08/07-2026/08/14）重点公司公告   

 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

002154.SZ 报喜鸟 2026/8/15 
2026 年半年

度报告 

报喜鸟发布 2026 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 26.29 亿

元，同比增长 9.96%，归母净利润 2.91 亿元，同比增长 47.71%，EPS

实现 0.2 元/股。 

 

 
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。 
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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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