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亚玛芬上调全年指引；珀莱雅进驻 Ulta 

核心观点 

亚玛芬 26Q2 营收业绩持续高增，上调 26 全年指引。26Q2Amer 营收同比增长 32%（剔除汇率影响增长 30%）至 16.33

亿美元，延续强劲增长趋势。调整后净利润为 1.27亿美元。其中大中华区/美洲/EMEA/亚太（不含中国）营收分别增

长 36%/26%/20%/60%。26Q2调整后毛利率同比提升 710个基点至 65.8%（含一次性关税退税贡献 390个基点）。基于

Q2 超预期表现，公司上调 26 全年营收增速指引约 24%；毛利率指引为 60.5%-61%；调整后 EPS 指引从 1.18-1.23 美

元上调至 1.27-1.30美元，亚玛芬快速发展有助增厚安踏体育业绩，建议持续关注。 

珀莱雅进驻 Ulta，全球化从渠道突破走向品牌落地。珀莱雅主品牌计划于 2026 年 11 月登陆 Ulta Beauty 美国 400

家核心门店及官方线上平台 Ulta.com，首批上架红宝石、源力两大功效护肤系列。Ulta Beauty 与丝芙兰并列为美国

两大专业美妆零售渠道，其中 Ulta 覆盖大众至高端全价格带，并叠加美容服务。珀莱雅首批覆盖门店约占其美国门

店总数的 27%；平台经营约 600个美妆及健康品牌、超过 2.5万款产品，会员超过 4,300 万，具备较强的消费者触达

及品牌孵化能力。 

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（2026.8.14-2026.8.21）上证综指、深证成指、沪深 300涨跌幅分别为-0.56%、-1.81%、-1.01%，
纺织服装板块下跌 0.84%。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，台华新材跌幅居前。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，若羽臣、上美股份涨幅居前，丸美生物、宝尊电商跌幅居前。 

重点公司公告：1）李宁 2026年中期股息公告；2）晶苑国际中期股息公告；3）华利集团关于对外投资设立合资公司

的公告。 

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 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 珀莱雅进驻 Ulta，全球化从渠道突破走向品牌落地 

珀莱雅主品牌计划于 2026 年 11 月登陆 Ulta Beauty 美国 400 家核心门店及官方线上平
台 Ulta.com，首批上架红宝石、源力两大功效护肤系列。Ulta Beauty与丝芙兰并列为美
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国两大专业美妆零售渠道，其中 Ulta 覆盖大众至高端全价格带，并叠加美容服务。珀莱
雅首批覆盖门店约占其美国门店总数的 27%；平台经营约 600个美妆及健康品牌、超过 2.5
万款产品，会员超过 4,300万，具备较强的消费者触达及品牌孵化能力。 

花知晓已于 2025年 12月率先入驻 Ulta线上平台 ulta.com，首批上线 62个 SKU，为集团
积累北美消费者洞察及平台运营经验；此次珀莱雅主品牌进一步进入 400 家线下核心门
店。Ulta Beauty 2025财年实现销售额 123.93亿美元，其中护肤及健康品类占比 24%，
对应销售规模 29.74亿美元（合 210亿元人民币）。以 600 个品牌计算，单品牌理论年均
零售额约 2,066 万美元（合 1.47 亿元人民币），中长期若能进入 Ulta 常态化核心品牌
池，收入空间有望逐步打开。 

图表2：Ulta历年营收及同比增速 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2025 年珀莱雅中国香港及境外收入约 2.98 亿元，同比增长 111.6%，占总收入约 2.8%，
规模尚小但增长较快。东南亚市场已率先取得突破：珀莱雅主品牌进入马来西亚 200 余家
Guardian 门店，并于“五一”期间凭借源力系列创下 Guardian 亚洲最大旗舰店中国美妆品
牌单日销量纪录。公司逐步形成“东南亚渠道渗透+北美高势能渠道突破”的出海路径；未来
若能将国内成熟的功效大单品、内容运营及多品牌管理能力本土化复制，海外业务有望由
产品出口逐步升级为新的品牌增长曲线。 

图表3：珀莱雅海外业务历年营收及同比增速 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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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4：6月服装零售同比增速环比略增  图表5：6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6：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7：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表8：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 
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图表9：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表10：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11：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表12：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13：COMEX黄金期货收盘价  图表14：黄金现货价 

 

 

 

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。 
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图表15：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%。 

图表16：棕榈油现货价（元/吨）  图表17：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。 
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4、上周行情回顾 

上周（2026.8.14-2026.8.21）上证综指、深证成指、沪深 300 涨跌幅分别为-0.56%、-
1.81%、-1.01%，纺织服装板块下跌 0.84%。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，台华新材跌幅居前。
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，若羽臣、上美股
份涨幅居前，丸美生物、宝尊电商跌幅居前。 

图表18：上周纺织服装板块涨跌幅  图表19：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 -0.56 

深证成指 -1.81 

沪深 300 -1.01 

纺织服装 -0.84 

纺织制造 -1.60 

服装家纺 -1.72 
 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表20：上周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表21：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%
纺织服装 上证指数

深证成指 沪深300

(6)

(5)

(4)

(3)

(2)

(1)

0

1

2

3

综
合

通
信

医
药
生
物

房
地
产

食
品
饮
料

电
气
设
备

纺
织
服
装

建
筑
装
饰

电
子

轻
工
制
造

机
械
设
备

休
闲
服
务

农
林
牧
渔

采
掘

银
行

传
媒

建
筑
材
料

家
用
电
器

汽
车

国
防
军
工

公
用
事
业

计
算
机

商
业
贸
易

钢
铁

化
工

交
通
运
输

非
银
金
融

美
容
护
理

有
色
金
属



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

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 16.50  (6.25) 23,474 

002687.SZ 乔治白 6.14  (6.12) 14,233 

300591.SZ 万里马 5.78  1.40  580 

603055.SH 台华新材 6.67  (19.54) 21,498 

002486.SZ 嘉麟杰 4.74  1.28  2,431 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表22：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 9.73  0.72  47,071 9.73  

002029.SZ 2.73  1.87  64,109 2.73  

603665.SH 1.16  -26.58  15,989 1.16  

0116.HK 2.81  -6.02  18,264 2.81  

603365.SH 11.85  -0.34  1,567 11.85  
 

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23：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 24.38  (17.36) 2,613 

003010 若羽臣 29.14  4.11  6,058 

300856 科思股份 10.93  (5.12) 4,076 

02367 巨子生物 27.58  (5.87) 4,295 

300955 嘉亨家化 30.75  (3.51) 819 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表24：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） 
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BZUN 丸美生物 2.80  -1.06  48 

1,318 宝尊电商 50.65  -2.13  1,376 

300896 毛戈平 92.36  -8.39  2,194 

688363 爱美客 36.38  -2.86  1,731 

002511 华熙生物 7.03  0.00  5,530 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·中国纺线网：《牛来》爆火，义乌周边快速跟进 

最近，低成本动画电影《牛来》意外走红。影片上映前 9 天票房只有 7169 元，一度被称
为“今夏最惨电影”，但凭借粗糙、荒诞甚至“烂得不能再明显”的风格在社交媒体快速出圈，
此后票房迅速突破 1000 万元。相比传统电影依赖制作水平和大规模宣发，《牛来》的走
红更像是一次由网络话题和用户二次传播推动的爆发，影片本身的争议反而成为流量来源。 

电影出圈后，围绕《牛来》的周边商品迅速跟上。电商平台上很快出现同款公仔、玩偶、
挂件、服饰等产品，其中一款 8.8 元的同款公仔已经售出 8000 多件。值得注意的是，这
些产品甚至还没有现货，而是采取预售模式，下单后 15 天内发货。也就是说，商家并没
有等到产品完全生产完成以后再销售，而是在热点出现后迅速上架，通过预售验证市场需
求，再组织后续生产。 

这背后体现的是纺织服装和消费品供应链越来越明显的“热点驱动”特征。过去品牌可能提
前几个月规划产品，现在短视频和社交媒体可以在几天内制造一个新的消费热点，供应链
反应速度直接决定能否吃到第一波流量。尤其对于义乌以及服装、玩具、配饰等产业集群
而言，小批量、快速打样、预售验证和迅速扩品已经成为新的竞争力。《牛来》的生命周
期可能不会很长，但从“电影出圈—社交媒体发酵—电商上架—预售验证—快速生产”的路
径来看，纺织服装企业未来除了跟踪长期消费趋势，也需要具备快速捕捉短期 IP 和热点
需求的能力。 

·中国新闻网：1—7月云南纺织服装行业增加值同比增长 79% 

1—7月，云南省纺织服装行业增加值同比增长 79%，成为当地工业行业中表现非常突出的
细分领域。同期，云南规模以上工业增加值整体同比下降 0.4%，其中采矿业下降 4%，制
造业下降 1.5%，而纺织服装行业仍然实现接近 80%的增长。在非烟非能工业增加值仅增长
2.6%的背景下，纺织服装行业的增速明显高于全省工业平均水平，也成为云南传统制造业
中的一个亮点。 

与此同时，云南其他部分制造业也呈现增长，电气机械行业增加值同比增长 12.9%，食品
制造业、有色行业等保持正增长。能源供应方面，1—7 月云南规模以上工业发电量达到
2530.82 亿千瓦时，同比增长 1%，其中太阳能发电量同比增长 17.4%，清洁电力占全部发
电量的比重达到 86.3%。对于纺织服装等制造业而言，云南在清洁能源、电力资源以及面
向南亚东南亚的区位方面具备一定基础，如果当地进一步承接纺织、服装加工和供应链环
节，可能形成新的区域产业集群。 

不过，79%的同比增长更多反映的是一个非常强的增长信号，并不能直接等同于云南已经
形成了很大的纺织服装产业规模，仍然需要结合行业原有基数、企业数量和实际产值进一
步判断。同期云南社会消费品零售总额同比下降 2.2%，固定资产投资同比下降 9.6%，整
体市场需求仍然偏弱。因此，云南纺织服装行业目前更值得关注的，是其在全省工业偏弱
环境下出现了明显逆势增长。如果这一增速能够持续，同时吸引更多生产企业、供应链和
订单向当地集中，纺织服装可能逐渐从单纯的传统制造行业，变成云南产业升级和制造业
增长中的一个新增长点。 

6、公司动态 

图表25：上周（2026/08/14-2026/08/21）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 

02331.HK 李宁 2026/8/20 
2026 年中期

股息公告 

李宁发布 2026 年中期股息公告，宣布派发截至 2026 年 6 月 30 日止

六个月的中期股息，每股 0.4061 港元，除净日为 2026 年 9月 3 日，

股息支付日为 2026年 9月 16日。 

300979.SZ 华利集团 2026/8/21 对外投资公告 

华利集团发布关于对外投资设立合资公司的公告，公司拟以现金方式

出资设立合资公司峨眉山永邦鞋业有限公司，资金来源为自有资金或

自筹资金。合资公司注册地为四川省峨眉山市，主要从事鞋履开发、

制造等业务。 

02232.HK 晶苑国际 2026/8/19 中期股息公告 

截至 2026年 6月 30日止六个月之中期股息公告 晶苑国际发布 2026

年中期股息公告，公告期内公司宣布派发截至 2026年 6 月 30 日止六

个月的中期股息，每股 0.30 港元，除净日为 2026年 9 月 3 日，股息

支付日为 2026年 9月 17 日。 
  

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。 

  



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

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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