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核心观点

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善。1）品牌零售：1-9月服装社零累计同比+4.6%，7、8月连续负增长（-

1.0%/-0.5%）、9月回正至+1.2%；穿类线上累计+3.8%，与全渠道基本一致。电商端运动户外7-8月深度下滑、9月回正（运动+4%、户

外+5%），亚瑟士、阿迪达斯、凯乐石、伯希和、迪卡侬表现领先，休闲服饰与家纺仍承压（9月分别-8%、-18%）；社媒端阿迪达斯四

项排名均第一，李宁、优衣库、MIUMIU增粉与互动居前。2）制造出口：美国服装终端需求仍有韧性，8月零售同比+4.5%，渠道库存持

续去化、已接近尾声；中国纺织服装出口自7月起趋势向好，9月服装/鞋类同比+23.8%/+20.2%，1-9月纺织品/服装/鞋类累计

+5.4%/+4.8%/-2.5%，越南9月纺织品/鞋类+4.4%/+7.7%、增速提速；代工台企Q3营收降幅逐季收窄，9月裕元/儒鸿/聚阳/来亿同比

+5.6%/+8.3%/+24.1%/+14.0%，儒鸿订单已看到2027年二季度初、Q4优于Q3。3）原材料与库存：年初至今内棉/外棉+7.8%/+15.2%，锦

纶丝、涤纶长丝涨幅达30%-45%，5月回调后7月以来波动上涨，10月内外棉分化、价差收窄；海外重点品牌库销比整体健康，Q3 耐克、

迅销同比上升但仍可控，阿迪达斯、Puma、Deckers、VF 库销比环比下降、同比基本稳定。

三季报总结：高端品牌领跑，代工制造盈利改善，上游制造提价兑现。 2026Q3行业延续“内需弱势企稳、外需有所回暖、板块强分化”

的格局。品牌端分化进一步拉大：高端与差异化品牌凭借定价权与渠道质量延续较快增长，比音勒芬、地素时尚保持双位数以上增速，

三夫户外在专业户外带动下收入与利润双位数增长，家纺龙头罗莱生活盈利保持较快增长；大众品牌普遍承压，森马服饰增速回落至

持平，报喜鸟、水星家纺、富安娜收入与利润同步走弱，海澜之家主品牌与线上渠道保持较快增长，团购下滑与投资收益波动拖累表

观业绩。制造端呈现“中游修复、上游提价”两条主线：代工企业收入仍在下滑但降幅连续收窄，盈利拐点初步确立，华利集团毛利

率同环比提升、开润股份单季利润恢复正增长；上游材料受益于棉价、羊毛、锦纶等原料价格上行与顺价兑现，伟星股份、新澳股份

量价齐升、利润加速，百隆东方量减价增、成本红利释放，台华新材收入增长叠加毛利率修复，扣非利润弹性显著放大。

四季度展望：品牌端结构分化延续，制造端订单及盈利修复在即。 品牌端9月起终端环比改善，国庆黄金周延续修复趋势，Q4品牌预

计保持弱复苏、强分化，高端户外、差异化休闲与家纺龙头确定性更强。制造端出口提速、关税落地、客户补库共同推动订单能见度

提升，收入端与盈利端共同修复在即，龙头估值处历史低位，具备基本面与估值双升基础。
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核心观点

风险提示：宏观经济与消费需求疲软；国际政治经济风险；汇率与原材料价格大幅波动；品牌竞争格局恶化。

投资建议：品牌服饰把握高端消费韧性及高股息，制造板块关注领先增长与基本面修复标的。

品牌端优选高端运动户外与差异化休闲龙头具备超额增速，业绩确定性较强；制造端优选订单能见度高、盈利修复弹性大的龙头，兼

顾估值安全边际；后续跟踪关键节点为双十一流水和排名、10月社零、流水与出口数据。

1）品牌服饰：终端边际改善，高端运动户外、差异化休闲及中高端家纺延续相对景气。9月服装社零同比+1.2%、增速转正，1-9月累

计+4.6%，9月增速较7-8月的-1.0%/-0.5%明显修复。品牌延续分化趋势，建议把握品牌力、产品创新与渠道质量占优、Q4及明年

有能力持续领跑的高端消费标的，重点推荐安踏体育、比音勒芬、三夫户外，以及业绩稳健股息率6%以上的罗莱生活、江南布衣。

2）纺织制造：出口提速验证外需修复，订单拐点与盈利改善共振。9月服装出口+17.8%、纺织纱线出口+25.2%，增速较7-8月显著提

升；Q3代工盈利拐点初步确认，上游制造提价顺利，Q4预计延续环比改善趋势。建议关注订单能见度高、产能与客户结构占优的

制造龙头，并把握盈利边际改善的修复型标的，重点推荐伟星股份、新澳股份、华利集团、申洲国际、开润股份。
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
注：摊薄每股收益按最新总股本计算

表：重点公司盈利预测及投资评级

代码A 公司名称 投资评级
昨收盘

（人民币元）
总市值

（亿人民币元）
　

2025A
EPS

2026E 2027E
　

2025A
PE

2026E 2027E

2020.HK 安踏体育 优于大市 60.7 1710 4.86 5.70 5.80 12.48 10.64 10.46

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 26.9 154 0.96 1.40 1.78 27.91 19.19 15.13

002780.SZ 三夫户外 优于大市 13.5 22 0.32 0.63 0.90 41.69 21.42 14.88

002293.SZ 罗莱生活 优于大市 11.9 99 0.62 0.76 0.84 19.01 15.50 14.16

3306.HK 江南布衣 优于大市 18.0 97 1.72 1.87 2.00 10.47 9.63 8.99

002003.SZ 伟星股份 优于大市 12.4 147 0.54 0.62 0.70 22.78 20.08 17.62

603889.SH 新澳股份 优于大市 6.3 60 0.66 0.62 0.69 9.57 10.23 9.11

300979.SZ 华利集团 优于大市 38.6 450 2.75 2.00 2.54 14.03 19.32 15.19

2313.HK 申洲国际 优于大市 31.1 471 3.88 3.04 3.67 8.01 10.20 8.47

300577.SZ 开润股份 优于大市 17.0 41 1.38 1.56 1.68 12.31 10.92 10.10
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• 7-8月，服装零售连续出现负增长，9月回正，年初至今
累计仍好于整体社零。1-9月服装社零累计同比增长4.6%，
单9月同比上升1.2%。今年服装社零增长在年初冲高后持
续回落，2025年第一季度基数相对平稳（3月3.6%、4月
2.2%、5月4.0%），而今年并未借助低基数实现加速增长，
反而逐月降温，反映终端消费动能有所减弱。1-2月受春
节错位影响，同比增长10.4%；3月增速回落至7.0%；4月
在社零大盘整体转弱（限上零售当月同比-4.9%）的背景
下，服装社零仍保持3.6%的正增长，韧性优于大盘；5月
/6月增速微升至3.8%/3.9%；7月出现首次下跌，同比下滑
1.0%，8月延续下跌，但有所收窄，同比下滑0.5%。9月表
现回暖，同比回正至1.2%。

• 穿类线上零售表现与服装零售整体表现基本一致。今年1-
9月穿类实物商品网上零售累计同比增长3.8%，略低于服
装社零累计同比；分月度看，线上销售在前3月保持双位
数增长，4月增速弱于服装社零，5月线上增长提速后，6、
-9月增速逐月下滑。

• 9月天猫京东平台服装品类销售额表现较差，女装、男装、
童装、运动服和运动鞋分别同比-19.7%、-46.4%、-10.5%、
-3.7%、-8.8%。

一、服饰品牌零售数据：9月服装社零回正，线上表现与全渠道基本一致

图：限上整体与服装零售额当月同比 图：限上整体与服装零售额累计同比

图：限上实物商品与穿类商品累计同比 图：天猫京东线上当月销售额同比

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

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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• 运动服饰：运动服饰先上升后下降，1月微降1%、2月同比增长29%，随后逐月回
落，5月转负至-3%，6月回升至6%，但7月再次转负至-16%，8月跌幅收窄，同比-
9%，9月增速回正至4%。具体品牌而言，亚瑟士1-9月持续增长，且增速均达双位
数；威尔胜增速逐月收窄至8月份的2%，但9月份增速提升，重回双位数；阿迪达
斯自2月起增速均超双位数。

• 户外服饰：户外服饰走势与运动类似，但表现较运动服饰更好，2月同比增长37%，
5月转负至-8%，6月回升至8%，7月再次转负至-14%，8月跌幅收窄，同比-10%，9
月增速回正至5%。具体品牌而言，凯乐石除5月个位数增长外，其余月份持续高
增（+26%至+131%）；三夫X除3月外，各月份均保持同比双位数正增长，骆驼、
伯希和、迪卡侬1-6月保持正增长，7月均同比转负，但9月均已回正，且伯希和、
迪卡侬9月增速均大于40%。

• 休闲服饰：休闲服饰表现较弱，3月同比-18%且4-9月持续负增长，9月仍为-8%。
具体品牌而言，比音勒芬持续高速增长（+101%至+453%）；利郎、江南布衣1-8
月表现优异，但9月均同比转负；优衣库2月起增速均超13%；地素1-7月均保持同
比正增长，8-9月均同比双位数下跌。

• 家纺：家纺今年电商在高基数基础上表现承压，各月均为负增长且3-5月、7月同
比跌幅均超20%，9月为-18%。具体品牌而言，亚朵星球表现亮眼，1-9月均保持
两位数增长；水星家纺较为承压，1-8月持续负增长，但近期有恢复势头，9月同
比双位数增长；罗莱家纺表现波动，3、4月下滑明显，但5月增速转正，6月双位
数增长，7月下滑超20%，8月增速达30%，但9月再次双位数下跌。

• 个护：个护整体平稳偏弱，各月增速在-8%至+4%之间波动。具体品牌而言，七度
空间、维达1-9月均保持同比正增长；全棉时代自1月小幅下滑后，连续4个月保
持双位数增长，但6、7月表现不佳，均双位数下滑，8月表现回暖，双位数增长，
但9月再次下滑3%。

二、服饰品牌电商数据：户外表现领先，家纺增速放缓
图：2026年月度天猫、京东、抖音重点品牌销售额及同比情况

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善
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• 粉丝增量：运动户外赛道中阿迪达斯以11.25万的新增粉丝遥遥领先，李宁（6.31
万）和耐克（5.67万）分列二三位，头部品牌占据绝对优势；休闲时尚赛道优衣库
以9.91万的新增粉丝位居第一，MIUMIU（4.85万）和地素（2.28万）同样增长较快；
母婴个护赛道Babycare以5.22万的新增粉丝领先，自由点（2.19万）和淘淘氧棉
（0.65万）分列其后。

• 粉丝增速：运动户外赛道阿迪达斯以103.4%的增速高居榜首，李宁（40.3%）和昂
跑（37.6%）分列二三位；休闲时尚赛道地素以29.2%的增速领先，MIUMIU（22.1%）
和比音勒芬（19.9%）紧随其后，显示出中高端时尚品牌在小红书上的用户吸引力
正在快速提升；母婴个护赛道自由点以59.6%的增速大幅领先，淘淘氧棉（30.2%）
和Babycare（19.5%）分列其后。

• 互动增量：运动户外赛道阿迪达斯以100.60万的赞藏增量领先，李宁（60.84万）
和PUMA（46.22万）分列二三位；休闲时尚赛道优衣库以91.20万的赞藏增量位居第
一，MIUMIU（58.88万）和地素（46.39万）紧随其后；母婴个护赛道全棉时代以
40.06万的赞藏增量领先，自由点（39.50万）和Babycare（16.88万）分列其后，
全棉时代通过优质内容获得了超粉丝体量的互动。

• 互动增速：运动户外赛道阿迪达斯以344.7%的增速位居第一；萨洛蒙（83.7%）和
MAIA（83.0%）分列二三位，两个品牌均在较小粉丝基数下实现了超高的赞藏转化
效率；休闲时尚赛道地素以121.6%的增速领先，MIUMIU（87.8%）和优衣库（46.2%）
同样增速较快；母婴个护赛道自由点以258.6%的增速遥遥领先，淘淘氧棉（44.4%）
和护舒宝（37.1%）分列其后。

三、服饰品牌社媒数据：阿迪四项排名均第一，李
宁、优衣库、自由点表现亮眼

图：小红书品牌官方达人号涨粉观察

资料来源：久谦，国信证券经济研究所整理

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善
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美国服装消费延续韧性，渠道去库接近尾声

美国服装零售额自2021年疫后修复后整体维持高位，

2025年全年同比增长约5.7%，2026年1-8月累计同比增

长约-0.2%，略有下滑，但8月单月同比增长约4.5%，显

示终端消费需求仍具韧性。库存端看，美国服装及服装

面料零售库存、批发库存已明显走出2022年高位累库阶

段，2023年进入主动去库，2024年以来库存同比降幅持

续收窄。最新数据显示，2026年7月零售库存同比下降

8.2%，8月批发库存同比下降0.1%。

根据美国服装店零售金额与美国进口鞋服金额同比数据

显示，2026年以来服装零售同比稳定在+4%至+9%，而服

装进口同比多数月份仍为负，仅在5月和8月小幅转正，

渠道库存仍在被净消耗。但进口同比已从2025年10月-

19%的低点明显修复，表明美国服装渠道仍处于去库阶

段，但已接近尾声。

整体看，美国终端需求仍具韧性，渠道库存持续消化，

但进口端尚未全面转向补库。

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善

图：美国服装零售金额及增长 （百万美元，季调）

图：美国服装零售商及批发商库销比（季调）

图：美国服装零售商及批发商库存（百万美元，季调）

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

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

图：美国进口鞋服与服装零售同比（%，非季调）
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四、纺织制造行业数据：美国服装去库接近尾声，7月以来东南亚和中国纺织出口数据逐步向好
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• 出口：受高基数、关税、地缘冲突、原材料价格上涨等因素影
响，客户下单谨慎，东南亚和中国纺织出口数据放缓，但7月起
有向好趋势。2月中国出口表现较好，3月出现大幅回落，4月跌
幅收窄，6月出现向好趋势；越南出口多数月份同比负增长或微
增，但9月增长提速。1）越南：9月纺织品和鞋类出口同比分别
+4.4%和+7.7%，增速同比提速，1-9月纺织品和鞋类分别累计增
长1.9%和1.4%。2）中国：2月服装和鞋类出口同比分别+64.5%
和+51.3%，主要受去年春节错位导致的低基数推动；3月迅速回
落至-29.4%和-39.6%；4月服装同比收窄至-2.2%，鞋类仍达-
17.1%；5月鞋类收窄至-10.4%；6月服装同比回正至3.2%，鞋类
继续收窄至-1.2%；7月服装/鞋类同比+8.5%/+2.7%，9月增速分
别提升至23.8%/20.2%，趋势逐渐向好。1-9月中国纺织品/服装
/鞋类累计出口分别同比+5.4%/+4.8%/-2.5%。

• PMI：9月越南、中国PMI环比下降，印尼、印度、中国台湾PMI
环比上升。从PMI看，印尼、印度、越南、中国台湾、中国出口
新订单9月PMI 52.4/55.1/51.9/56.7/50.0，环比8月，越南、
中国PMI小幅下降，印尼、印度、中国台湾出口新订单PMI小幅
上升。

• 景气度：柯桥纺织景气指数同比环比均提升。从柯桥纺织景气
指数看中国纺织市场同比提升，9月总景气指数1300.43，较8月
环比上升0.8%。

• 美元兑人民币汇率震荡下行。2026年初至今，美元兑人民币中
间价整体呈震荡下行趋势，人民币对美元逐步升值，从1月初的
约7.02降至10月末的6.71附近，累计跌幅约4.4%。

四、纺织制造行业数据：美国服装去库接近尾声，7月以来东南亚和中国纺织出口数据逐步向好
图：中国与越南纺织服装出口金额当月同比 图：亚洲纺服主要出口地PMI与中国出口新订单PMI

图：柯桥纺织景气指数 图：美元兑人民币汇率走势

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

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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• 棉价：年初至今（10月30日）内棉、外棉价格均呈现上涨态势，
分别+7.8%/+15.2%至16762元/吨和14948元/吨；相较去年同期
分别+12.9%/+11.8%；内棉、外棉距年内高点9月2日/9月1日分
别-9.0%/-12.3%，10月份以来分别呈现下跌/上涨态势，分别-
3.6%/+0.1%，内外棉价差缩小。

• 锦纶丝/涤纶长丝：年初至今（10月25日）锦纶丝FDY、锦纶丝
DTY、涤纶长丝FDY、涤纶长丝DTY价格均呈现上涨态势，分别
+32.3%/+31.2%/+43.6%/+35.8%至16400元/吨、18100元/吨、
9580 元 / 吨 和 10440 元 / 吨 ； 相 较 去 年 同 期 分 别
+36.9%/+31.3%/+44.7%/+35.9%；距年内高点4月12日/4月12日
/10月18日/10月18日分别-2.4%/-1.1%/-2.5%/-1.5%，10月份以
来均呈现下跌态势，分别-0.5%/-0.9%/-1.1%/-0.7%。

• PA6和PA66：年初至今（10月29日）PA6和PA66价格分别上涨
50.0%/22.7%至15200元/吨和19100元/吨，相较去年同期分别
+58.9%/+17.4%；距年内高点9月15日/4月13日分别-1.3%/-
23.9%，10月份以来分别呈现上涨/持平态势，分别+4.1%/0.0%。

• 羊毛：年初至今（10月29日）羊毛价格上涨18.7%至12.12美元/
公斤，相较去年同期+29.9%；距年内高点6月4日减少13.9%，10
月份以来呈现下跌态势，减少7.5%。

五、纺织制造原材料价格数据：年初至今普遍上涨，5月出现回调后7月至今波动上涨

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善

图：国内与国际棉价趋势（元/吨） 图：锦纶丝/涤纶长丝FDY和DTY价格走势（元/吨）

图：PA66价格走势（元/吨） 图：羊毛价格走势（美分/公斤）

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

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：海外重点品牌库销比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善

• 海外重点品牌库销比:海外重点品牌整体库存较健康。Q3 阿迪达斯、Puma、Deckers、VF 库销比环比下降、同比基本稳定。其中阿迪达斯 Q3 由 5.59 降
至 5.20，环比有所改善、同比增幅不大； Puma Q3 由 6.14 降至 5.39，VF Q3 由 7.30 大幅降至 4.84，库存压力明显缓解，Deckers Q3 由 5.45 降至 
4.41，库存较健康；耐克 Q3 由 3.42 升至 3.67，仍较健康；迅销 Q3 由 3.41 升至 4.71，主因北美、欧洲、东南亚持续大规模开店，业务扩张带来的
铺货增加所致。

六、海外重点品牌库销比：耐克、迅销升高但仍较健康，其他品牌环比改善
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图：代工台企季度营收美元口径同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2026年三季度回顾：品牌零售9月回正，制造出口逐季改善

• 9月主要趋势：9月整体较8月改善，其中裕元同比由8月的-2.1%改善至
+5.6%，制造业务由-1.6%改善至+6.6%；儒鸿同比由-1.1%改善至+8.3%，环
比增长6.0%，创历年同期新高；聚阳同比由-5.1%大幅改善至+24.1%，但约
0.7亿至0.8亿元货品因航班运力吃紧递延至10月；来亿同比由+3.1%升至
+14.0%，环比增长6.2%，连续两个月维持正增长；丰泰同比降幅则由-2.8%
扩大至-4.8%，环比下降12.6%，单月营收连续低于7月和8月旺季水平。

• 重点代工台企：
1. 裕元
•  营收：累计前9个月营收同比下降3.2%。其中Q1、Q2、Q3月分别下

降4.7%/3.2%/1.7%，降幅逐渐收窄。
•  展望：修复已有迹象但尚未完全覆盖年内早期下滑。
• 2. 儒鸿  
•  营收：累计前9个月营收同比增长3.5%。其中Q1、Q2、Q3分别增长

6.7%/1.3%/2.8%，呈现增速波动上升趋势。
•  展望：第三季度营收为2022年第四季度以来单季新高。管理层表示

订单已可看到2027年第二季初，并预期第四季度营收优于第三季度。
后续仍应关注产品组合与汇率对营收及获利的影响。

• 3. 聚阳 
•  营收：累计前9个月同比下降1.5%。其中Q1、Q2、Q3分别-

6.8%/+3.2%/-0.1%，呈现降幅震荡收窄趋势。
•  展望：公司表示现阶段接单符合预期，全年营收以正增长为目标。

第四季度单价年增率预计转正，但油价、战争及消费需求的不确定
性仍可能影响品牌下单节奏。

七、纺织制造台企表现：Q3较Q2普遍改善，9月多数企业表现较好

• 4. 来亿  
•  营收：累计前9个月同比下降9.7%。其中Q1、Q2、Q3分别-24.0%/-

6.2%/+1.3%，呈现降幅逐渐收窄并回正的趋势。
•  展望：9月单月同比恢复双位数增长，连续两个月维持正增长，但累计

金额仍低于去年同期，全年修复节奏仍取决于旺季出货和产能利用率。
公司持续扩大生产规模以承接品牌客户订单。新厂投产、产品结构与汇
率变化将影响后续营收和获利表现。
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品牌趋势分化，制造环比改善
图：纺服公司三季报业绩• 服装家纺板块：

收入端：Q3单季增速普遍放缓、结构分化加剧。比音勒芬（+34.4%）、
地素时尚（+22.4%）、三夫户外（+16.8%）双位数以上领跑；海澜之
家（+6.7%）、罗莱生活（+5.2%）、稳健医疗（+4.2%）稳健增长，
森马服饰（+0.4%）基本持平，报喜鸟（-1.0%）、水星家纺（-
0.6%）、歌力思（-4.1%）、富安娜（-10.6%）承压。
利润端（扣非）：中高端品牌弹性延续，地素时尚（+72.2%）、三夫
户外（+49.3%）、比音勒芬（+39.5%）、罗莱生活（+21.8%）双位数
增长；稳健医疗（+7.0%）、海澜之家（+5.0%）小幅增长，森马服饰
（-2.6%）小幅下滑；歌力思（-21.5%）、报喜鸟（-54.6%）、富安
娜（-66.6%）、水星家纺（-13.1%）明显承压。

• 纺织制造板块：
收入端：伟星股份（+21.0%）、新澳股份（+17.6%）延续双位数增长，
量价共同驱动；台华新材（+11.1%）保持双位数，健盛集团（+6.4%）
提速，华利集团（-8.3%）降幅收窄，百隆东方（-5.5%）受去年以价
换量高基数影响转负、开润股份（-3.1%）同样受去年高基数影响。
利润端（扣非）：上游制造弹性领先，台华新材（+156.6%）、百隆
东方（+39.8%）、新澳股份（+36.9%）、伟星股份（+19.8%）均实现
双位数以上增长；健盛集团（-15.0%）利润端仍承压，华利集团（-
26.2%）同比仍下滑、但环比毛利率和净利率均有改善，开润股份
（+18.8%）利润增长提速。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三季报总结：高端品牌领跑，代工制造盈利改善，上游制造提价兑现
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l 三季报总结：品牌端分化，高端与差异化延续领先，代工制造盈利拐点初步确立，上游制造提价兑现。

1）运动户外——流水承压但龙头韧性凸显，专业垂类与童装更具景气。 安踏体育Q3安踏品牌流水中单位数下滑、FILA低单位数下滑、

其他品牌+25%-30%，库销比约5个月，9月起环比改善、国庆全渠道安踏高单位数/FILA低双位数/其他品牌20%以上增长，全年指引维持；

李宁Q3大货全渠道（不含童装）低单位数下滑、含童装持平，线下中单位数下滑（批发中单位数下滑、直营持平）、电商高单位数增

长、童装双位数增长，库销比5-6个月，全年低单位数增长指引不变；361度主品牌与童装线下流水中单位数增长、线上高单位数增长，

库销比4.5-5个月、折扣约7折，超品店达208家提前完成全年开店指引；特步主品牌流水中单位数下滑，索康尼中单位数增长、线下双

位数增长，DTC全年计划回收约600家门店。三夫户外Q3收入2.42亿元/+16.8%、归母净利544万元/+23.7%，前三季度归母+176.4%，X-

BIONIC品牌延续高增，前三季度同比+51.24%，单三季度同比+44.7%。

2）休闲服饰——高端与差异化领跑，大众品牌降速。 比音勒芬Q3收入14.76亿元/+34.4%、归母净利2.56亿元/+24.7%，扣非+39.5%，毛

利率73.5%/-1.6pct，线上高增延续、高端定位稳固；地素时尚Q3收入5.86亿元/+22.4%、归母净利0.73亿元/+10.9%，扣非+72.2%，毛

利率74.4%/+0.5pct；海澜之家Q3收入43.04亿元/+6.7%、扣非+5.0%、归母-15.0%，主品牌与线上稳健、团购定制与投资收益拖累；歌

力思Q3收入6.21亿元/-4.1%、归母-52.2%、扣非-21.5%，主受海外业务拖累，毛利率+7.7pct，直营渠道保持增长；报喜鸟Q3收入

10.78亿元/-1.0%、归母净利0.16亿元/-60.0%，毛利率-0.5pct、费用刚性拖累；森马服饰Q3收入37.08亿元/+0.4%、归母净利2.12亿

元/+0.1%，毛利率+1.2pct，收入降速但盈利质量稳定。

3）家纺——龙头分化，罗莱领跑。 罗莱生活Q3收入12.67亿元/+5.2%、归母净利1.86亿元/+20.0%，扣非+21.8%，前三季度归母+27.9%，

高毛利产品和渠道带动毛利率持续提升；富安娜Q3收入4.79亿元/-10.6%、归母净利0.19亿元/-64.6%，前三季度归母-15.4%，收入负

杠杆、原材料成本压力致毛利率下滑、叠加销售费用率提升致净利润大幅下滑；水星家纺Q3收入10.48亿元/-0.6%、归母净利0.71亿元

/-21.8%，扣非-13.1%，毛利率+0.2pct。
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4）代工制造——收入分化，盈利拐点初步确认。 华利集团Q3收入55.18亿元/-8.3%、归母净利6.20亿元/-18.9%，扣非-26.2%，收入

与利润降幅较Q2分别收窄1.2pct/18.5pct，毛利率22.6%，同环比分别提升0.4%/5.0%，主要受益于生产效率提升、新工厂产能爬

坡及关税下降；开润股份Q3收入12.51亿元/-3.1%、归母净利1.02亿元/+11.9%，扣非+18.8%，收入受高基数影响小幅下滑，毛利

率小幅提升，财务费用率改善明显；健盛集团Q3收入7.61亿元/+6.4%、归母净利0.89亿元/-46.6%，扣非-15.0%，毛利率28.5%/-

3.3pct，主因产品结构变化及去年同期非经常性收益高基数。

5）纺织材料制造——涨价传导顺畅，增长提速。 伟星股份Q3收入15.67亿元/+21.0%、归母净利2.50亿元/+17.0%，扣非+19.8%，增

速较Q2进一步提速，订单景气度居制造商首位；新澳股份Q3收入15.76亿元/+17.6%、归母净利1.45亿元/+36.0%，扣非+36.9%，毛

利率+1.2pct，羊毛价格上涨与量价齐升驱动；百隆东方Q3收入20.17亿元/-5.5%，主受去年以价换量高基数影响，但棉价上行与

色纺纱提价带动单季毛利率升至19.2%（同比+8.9pct），归母净利2.37亿元/+48.1%、扣非+39.8%；台华新材Q3收入17.52亿元

/+11.1%、归母净利1.22亿元/+29.8%、扣非+156.6%，收入增长叠加毛利率同比提升2.8pct，盈利弹性充分释放。

分季度趋势：

品牌：收入端比音勒芬（18.4%/32.0%/34.4%）逆势加速、地素（6.2%/1.5%/22.4%）Q3回升、罗莱（5.9%/5.2%/5.2%）平稳，森马

（12.0%/6.6%/0.4%）、报喜鸟（10.5%/9.4%/-1.0%）、富安娜（14.3%/2.1%/-10.6%）逐季转弱；利润端增速Q2见顶、Q3分化加剧，

罗莱（30.5%/40.5%/20.0%）、比音（16.5%/25.9%/24.7%）仍双位数，森马（45.2%/51.7%/0.1%）、报喜鸟（39.0%/102.9%/-60.0%）、

富安娜（15.1%/3.1%/-64.6%）转负。

制造：收入端华利集团Q1见底、Q2-Q3降幅逐季收窄（-19.4%/-9.5%/-8.3%），开润（1.9%/8.2%/-3.1%）受基数影响波动；上游制造

订单分化、价格普遍上涨，伟星（6.2%/19.2%/21.0%）、台华（-2.9%/18.5%/11.1%）、新澳（16.5%/24.1%/17.6%）二三季度维持双

位数以上增长，百隆（14.8%/22.9%/-5.5%）Q3受高基数影响转负；利润端修复滞后于收入，华利（-49.6%/-37.4%/-18.9%）降幅持续

收窄、健盛（51.9%/2.1%/-46.6%）Q3受毛利率-3.3pct及非经拖累，伟星（7.2%/19.0%/17.0%）、新澳（18.6%/21.2%/36.0%）、开润

（15.7%/10.8%/11.9%）稳中有升，台华（-19.3%/55.5%/29.8%）、百隆（39.8%/46.4%/48.1%）弹性突出。
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l 四季度展望：品牌端结构分化延续，制造端订单及盈利修复在即。

1）运动户外：Q3流水受天气与消费力偏弱拖累，9月起环比改善，龙头维持全年指引。大众运动进入存量竞争，越野跑、徒步、高尔

夫、综训等专业垂类与童装维持高景气，高端户外仍是主线；双十一为Q4关键变量，10月高基数下预计流水温和修复。

2）休闲服饰：弱复苏、强分化延续，高端与差异化品牌α显著（比音勒芬Q3收入+34.4%、地素时尚+22.4%），大众品牌在客流与折

扣压力下承压。Q4看点为双十一与秋冬新品，中高端定价能力强、渠道结构优的公司更具确定性。

3）家纺：Q4为传统旺季，大单品迭代与换季需求释放，各品牌增长有望提速，罗莱生活凭借高毛利产品与渠道占比提升、多渠道成

熟运营能力、经销渠道深度去库后的再增长，预计维持领跑；龙头高分红（股息率约5%-8%）兼具防御属性。

4）代工制造：Q3收入降幅收窄、盈利拐点初步确立，9月服装出口+17.8%、纺织纱线出口+25.2%验证外需与补库修复，Q4旺季订单能

见度提升，华利等龙头估值处历史底部，基本面与估值双升可期。

5）纺织材料制造：棉价、羊毛价格上行趋稳，龙头涨价传导顺畅；伟星股份、新澳股份订单饱满，百隆东方色纺纱提价与低成本库

存红利有望延续、越南基地盈利仍在爬坡，台华新材锦纶产业链价差修复，Q4旺季叠加价格弹性，盈利有望维持较快增长。

综上：品牌端以业绩确定性为先，优选高端户外、差异化休闲及高分红家纺龙头；制造端以订单能见度与盈利修复弹性为矛，优选估

值处历史底部的龙头。
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l 安踏品牌第三季度流水中单位数负增长，9月起环比改善、国庆高单位数增长，库销比同比持平，维

持全年低单位数增长目标。分渠道流水：三季度安踏品牌流水录得中单位数负增长，主要受7月拖累，

按月呈改善趋势，9月受中秋节连休拉动为季度内表现最好月份；其中安踏大货线下高单位数下降，儿

童线下低单位数下降，线上业务基本持平；库销比：季末全渠道库销比维持在5个月左右的健康水平，

同比持平；零售折扣：大货线下折扣71折，同比持平；线上折扣48折，同比加深2个百分点，整体折扣

管控较为克制；前三季度流水低单位数正增长，进入四季度表现好转，公司有信心完成全年增长目标。

经营利润率方面，全年指引20%左右，变数在于政府补贴、税收返还下半年的数量与节奏；若撇除该等

因素经营利润率约16%，管理层有信心实现。

l FILA品牌第三季度流水低单位数负增长，库销比同比改善，国庆低双位数增长，全年中单位数增长指

引维持不变。分渠道流水：三季度FILA流水录得低单位数负增长，其中FILA 大货线下中单位数下降，

FILA儿童线下低单位数下降，潮牌中单位数增长（去年同期处于调整期、基数较低，叠加今年产品调

整到位）；线上业务低单位数正增长；库销比：FILA 大货季末全渠道库销比维持在6个月以下，同比

改善0.3个月（9月底通常为国庆、双十一备货高点，库存水平健康）；零售折扣：大货线下折扣72折，

同比加深2个百分点；线上折扣接近6折，同比持平。

l 其他品牌第三季度流水增长25-30%，迪桑特、可隆、MAIA延续高增，前三季度增长30%以上持续超指

引。分品牌流水：三季度迪桑特零售流水同比增长15-20%（前三季度接近25%），可隆（KOLON SPORT）

同比增长接近30%，MAIA ACTIVE同比增长30%以上（前三季度接近30%）。库销比：其他品牌库存水平

健康，其中迪桑特库销比维持在6个月以下、同比改善1个月，可隆库销比优于行业水平；零售折扣：

其他品牌全渠道折扣维持在9折以上，其中迪桑特、可隆全渠道综合折扣均保持9折以上，售罄率远高

于行业，支撑较高毛利水平

安踏体育：三季度流水短期承压，其他品牌延续高增，全年指引维持不变

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 70,826 80,219 89,496 97,759 106,063
(+/-%) 13.6% 13.3% 11.6% 9.2% 8.5%
净利润(百万元) 15596 13588 15940 16209 18585
(+/-%) 52.4% -12.9% 17.3% 1.7% 14.7%
每股收益（元） 5.58 4.86 5.70 5.80 6.65
EBITMargin 26.4% 24.8% 20.2% 20.8% 21.3%
净资产收益率（ROE） 25.3% 20.7% 21.6% 19.8% 20.4%
市盈率（PE） 10.9 12.5 10.7 10.5 9.1
EV/EBITDA 10.2 9.6 11.4 10.4 9.6 
市净率（PB） 2.75 2.58 2.31 2.08 1.87 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：安踏体育2026H1业绩一图
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l 流水表现：李宁大货流水在2026年第三季度录得低单位数下滑，线下渠道中单位数下滑，其中批发渠

道中单位数下滑，零售渠道同比持平。零售渠道内奥莱渠道表现持续好于正价店，直营奥莱店占比较

高系直营表现优于批发的主要原因。电商渠道录得高单位数增长，表现优于线下。童装流水延续双位

数增长，包含童装后全渠道流水同比持平。分月看，7月受天气影响表现最弱；8月线下跌幅收窄、电

商达播带动，全渠道流水小幅转正；9月线下进一步改善，电商受高基数影响较弱，全渠道趋势与8月

相近。

l 零售折扣与库销比：三季度终端折扣同比仍有压力，线下折扣同比低单位数加深，环比二季度进一步

下探至约6折低段；线上折扣同比略有加深，幅度小于线下，环比二季度相对平稳。7-9月折扣同比加

深幅度逐月收窄，9月同比已出现改善。截至三季度末全渠道库销比为5-6个月，因换季备货环比提升、

同比保持稳定，库存水平及结构健康可控；公司目标年底库销比控制在4-4.5个月。

l 重点品类：跑步：Q3流水同比个位数下滑，销量与去年同期基本持平，流水下滑主要因折扣加深导致

ASP下降；折扣同比加深幅度较上半年逐步收窄，库存仍有一定压力；运动生活：受三季度天气波动影

响，品类表现进一步转弱，延续二季度下滑趋势；篮球：Q3流水延续下滑方向。2027年将推出更多鞋

服产品及库里个人签名球鞋，完整期货产品矩阵预计2027年第四季度以后逐步完善；羽毛球：上半年

呈下滑趋势，下半年至今无明显改善，延续上半年走势；新兴业务：综训品类Q3实现正增长，户外、

荣耀金标因基数较低实现强劲增长，户外占比中单位数，荣耀金标占比低单位数。

l 门店与新渠道：截至三季度末，主品牌门店6,099家，较二季度末净增加36家、较上年末净增加8家；

其中直营店1,177家，较上年末净减少61家，批发店4,922家，较上年末净增加69家。李宁YOUNG门店

1,491家，较二季度末净减少25家、较上年末净减少27家。新店型方面，目前已开出约7家九代店，预

计年底总数不超过15家；9月下旬全球首家李宁龙雀跑步旗舰店开业，市场反馈良好。

李宁：三季度流水小幅下滑，董事会建议派发特别股息

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,676 29,598 30,348 32,031 34,101
(+/-%) 3.9% 3.2% 2.5% 5.5% 6.5%
净利润(百万元) 3013 2936 2299 2390 2848
(+/-%) -5.5% -2.6% -21.7% 3.9% 19.2%
每股收益（元） 1.17 1.14 0.89 0.92 1.10
EBITMargin 13.3% 13.0% 9.6% 9.3% 10.3%
净资产收益率（ROE） 11.5% 10.6% 8.0% 8.0% 9.1%
市盈率（PE） 9.7 9.9 12.7 12.2 10.3
EV/EBITDA 7.8 8.5 12.5 12.2 10.7 
市净率（PB） 1.12 1.06 1.01 0.97 0.93 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：李宁2026H1业绩一图
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重点公司财报分析

l 前三季度收入增长27%，扣非净利润增长27%，经营现金流净额接近翻倍。2026年前三季度公司收

入同比+27.4%至40.77亿元，归母净利润同比+20.5%至7.47亿元，扣非归母净利润同比+27.2%至

7.35亿元，增速快于归母净利润主因高息存款到期转投理财，且固收型理财产品收益减少所致。

毛利率75.0%，同比-0.6个百分点；销售费用率41.3%，同比-0.5个百分点；管理费用率6.9%，同

比-0.7个百分点；研发费用率3.1%，基本持平；财务费用率0.3%，同比+0.2个百分点；因资产减

值损失占营业收入的比重提升0.7%，归母净利率同比-1.0个百分点至18.3%；期末存货15.34亿元、

同比增36%，存货周转天数约356天、基本持平，资产负债率30.7%。经营活动现金流量净额9.16

亿元、同比+90.3%，期末可支配资金约28亿元、同比增8.3%。

l 第三季度收入增长34%，扣非净利润增长40%，收入利润增速环比再提速。2026Q3公司收入同比

+34.4%至14.76亿元，归母净利润同比+24.7%至2.56亿元，扣非归母净利润同比+39.5%至2.62亿

元。收入端，户外及高尔夫系列独立开店、线上渠道延续高增、去年同期低基数共同支撑三季度

增长，增速继续领先服装行业整体表现。利润端，三季度毛利率73.5%，同比-1.5个百分点；销

售费用率40.8%，同比-2.0个百分点，管理费用率6.7%，同比-0.3个百分点，研发费用率基本持

平，费用端经营杠杆释放是扣非利润增速快于收入的核心来源，单季扣非净利率17.7%，同比

+0.7个百分点。

l 主品牌专业心智强化，多品牌矩阵持续推进。三季度主品牌赞助中国高尔夫国家队出征名古屋亚

运会，男团、女团首夺亚运金牌，专业心智进一步强化；Snow Peak在上海青浦奥莱、武汉万象

城落店，国庆期间威尼斯四店齐开；10月18日品牌日公司发布高端鹅绒产品，锁定新疆北纬45°

黄金羽绒带原料，冬季品类有望贡献增量。

比音勒芬：第三季度收入增长34%，品牌势能增长提速

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,004 4,314 5,476 6,539 7,328
(+/-%) 13.2% 7.7% 26.9% 19.4% 12.1%
净利润(百万元) 781 551 801 1016 1123
(+/-%) -14.3% -29.5% 45.5% 26.8% 10.5%
每股收益（元） 1.37 0.96 1.40 1.78 1.97 
EBITMargin 27.8% 19.7% 17.6% 18.7% 18.4%
净资产收益率（ROE） 15.4% 10.2% 14.3% 17.2% 17.9%
市盈率（PE） 19.7 27.9 19.2 15.1 13.7
EV/EBITDA 14.3 18.3 16.9 13.7 12.5 
市净率（PB） 3.0 2.9 2.7 2.6 2.5 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：比音勒芬2026Q3业绩一图
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l 前三季度收入增长31%，盈利同比高增。2026年前三季度，公司聚焦“自有品牌+独家代理品牌”战略，收入同比增长31.4%至7.69

亿元，归母净利润同比增长176.4%至0.59亿元，扣非归母净利润同比增长156.1%至0.49亿元。毛利率同比提升4.8百分点至60.3%，

主要受高毛利自有及独家代理品牌占比提升带动；销售费用率同比上升3.7百分点至38.3%，主要因公司加大营销投入及新增店面；

管理/研发/财务费用率分别同比-2.7/-0.4/-0.4百分点，规模效应下费用管控整体改善；此外，投资收益（主要由攀山鼠贡献）同

比增长52.7%至0.24亿元，占收入比重同比+0.4百分点至3.2%。主要受毛利率提升及管理费用率下降带动，归母净利率同比提升4.0

百分点至7.6%。营运与现金流方面，期末存货较年初增长10.1%至5.95亿元，预计主因为冬季和与双十一备货；应收账款较年初下降

22.3%至0.24亿元，存货周转/应收周转天数分别同比-41/-4天至503/10天；经营活动现金流净额同比下降141.2%至-0.26亿元，主因

备货及门店扩张占用资金。

l 第三季度收入增长放缓，费用投放及减值计提增加对冲毛利率提升。第三季度公司收入同比增长16.8%至2.42亿元（Q2：+42.9%），

归母净利润同比增长23.7%至0.05亿元（Q2：+443.7%），扣非归母净利润同比增长49.3%至0.06亿元。单季毛利率同比提升7.9百分

点至57.8%，销售费用率同比上升6.2百分点至38.2%，主受新店投入及营销投放增加影响；资产减值损失占收入比重同比上升1.2百

分点至6.2%，主要为对老货增加计提，四季度计提比例有望同比收窄；归母净利率同比仅提升0.1百分点至2.2%。第三季度公司盈利

仍实现同比增长，但收入增速较上半年放缓，营销投入增加及存货跌价准备计提增加削弱利润弹性。

l 重点品牌延续增长，自有品牌X-BIONIC前三季度收入同增51%。分品牌看：前三季度 X-BIONIC 收入 3.23 亿元、同比 +51.24%，

其中单 Q3 1.06 亿元、同比 +44.7%，较 H1 的 +54.69% 小幅降速；江苏三夫主要代理品牌（LA SPORTIVA、DANNER 等）前三季度 

1.44 亿元、同比 +52.28%，但单 Q3 增速回落至 +17.0%（H1 +70.87%）。HOUDINI 前三季度 0.70 亿元、同比 +6.22%，单 Q3 -

2.3%；CRISPI 0.71 亿元、同比 +6.12%，单 Q3 -30.7%，主要系 7 月提价后短期抑制终端动销、叠加去年同期高基数。四大品牌

合计收入 6.07 亿元、占营收 79.0%，其中 X-BIONIC 单独贡献前三季度收入增量的 60%（1.09 亿元）、江苏三夫贡献 27%（0.49 

亿元），增长集中度进一步提升。

三夫户外：第三季度收入增长放缓，自有品牌延续高增

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 800 956 1,269 1,614 1,988
(+/-%) -5.5% 19.4% 32.8% 27.2% 23.2%
净利润(百万元) -21 53 104 150 193
(+/-%) -158.8% 348.2% 94.6% 44.0% 28.8%
每股收益（元） -0.14 0.32 0.63 0.90 1.16
EBITMargin 9.6% 13.0% 14.4% 15.3% 15.7%
净资产收益率（ROE） -3.2% 6.8% 11.8% 14.9% 16.5%
市盈率（PE） -98.6 41.7 21.4 14.9 11.5
EV/EBITDA 25.2 19.5 16.1 12.5 10.3 
市净率（PB） 3.18 2.82 2.53 2.21 1.90 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：三夫户外2026Q3业绩一图
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l 前三季度收入稳健增长，盈利能力持续提升。2026前三季度公司实现营业收入35.69亿元，同比增长5.41%；归母净

利润4.35亿元，同比增长27.88%；扣非归母净利润3.82亿元，同比增长28.56%。公司整体毛利率同比提升2.02pct

至49.92%，主要受益于高毛利品类和渠道收入增速更快；销售费用率同比增加0.98pct至27.10%；管理费用率同比

下降1.74pct至5.32%；进而归母净利率同比提升2.14pct至12.19%。

l 第三季度收入增长5%，归母净利润增长20%。第三季度公司延续增长势头，实现营收12.67亿元，同比增长5.2%；归

母净利润1.86亿元，同比增长20.0%；扣非归母净利润1.74亿元，同比增长21.8%，单季非经常性损益 1159 万元与

去年同期体量相当（主要为政府补助与理财收益），扣非增速略高于归母。三季度毛利率同比提升趋势延续，

+1.8pct至49.8%，预计国内家纺和美国家具业务毛利率均有提升；管理费用率同比下降1.1pct至4.5%；归母净利率

同比+1.8pct至14.6%，利润率提升带动净利润增速持续高于收入增速。

l 费用管控良好，营运效率总体提升。1）费用端：2026前三季度管理费用率同比下降1.74pct至5.32%，主要受益于

去年同期租赁合同纠纷判决计提诉讼费用的高基数，以及智慧产业园投产后运营效率提升；研发费用率同比下降

0.14pct至2.35%；财务费用率同比增加0.52pct至0.33%，主因利息收入减少，公司将货币资金转向理财与可转让大

额存单，对应收益转入投资收益 3,257 万元（同比 +76.93%）与公允价值变动收益 285 万元，资金收益在报表科

目间的转移基本对冲了财务费用的抬升。单三季度管理费用率同比下降1.1pct至4.5%，销售费用率同比小幅增加

0.1pct至26.0%，整体费用管控良好。2）营运端：三季度存货、应收账款、应付账款周转天数分别为162/15/73天，

同比分别减少1天、减少9天、增加4天，应收账款周转效率明显提升；期末存货10.48亿元，同比仅增长0.9%。单三

季度经营活动现金流净额2.34亿元，同比增长41%，净现比1.26。

罗莱生活：前三季度归母净利润增长28%，盈利能力持续提升

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,559 4,839 5,087 5,316 5,529
(+/-%) -14.2% 6.1% 5.1% 4.5% 4.0%
净利润(百万元) 433 520 640 701 748
(+/-%) -24.4% 20.1% 23.2% 9.5% 6.6%
每股收益（元） 0.52 0.62 0.76 0.84 0.89
EBITMargin 12.1% 13.1% 15.3% 16.0% 16.4%
净资产收益率（ROE） 10.3% 12.4% 14.8% 15.7% 16.2%
市盈率（PE） 22.2 18.5 15.1 13.8 12.9
EV/EBITDA 18.5 16.4 12.5 11.4 10.7 
市净率（PB） 2.29 2.29 2.24 2.17 2.09 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：罗莱生活2026Q3业绩一图
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l 2026财年业绩稳健增长，派发特别股息提升股东回报。公司是国内领先的设计师品牌集团，旗下拥有分别处于成熟期、成

长期、新兴期三大阶段的多个品牌。截至2026/6/30的2026财年，公司收入同比增长9.0%至60.46亿元，归母净利润同比增

长11.7%至9.97亿元。收入增长主要得益于线上渠道增长。毛利率同比+1.0个百分点至66.6%，主因线上渠道折扣管控、商

品结构化优化及新品占比提升所致；销售费用率同比+0.4个百分点至36.0%，管理费用率同比+1.1个百分点至10.7%，财务

费用率同比-0.1个百分点至0.5%；同时，其他收益及利得净额占收入的比例增加1.0个百分点，归母净利率同比+0.3个百

分点至16.5%。经营性现金流净额同比增长26.5%至14.33亿元，主要得益于经营利润增长，净现比达1.44，维持较好水平；

公司拟派末期股息每股1.06港元、特别股息每股0.75港元，叠加中期股息每股0.52港元，合计每股2.33港元，分红率达

110%。

l 下半财年收入增长加速，费用投放增加。下半财年（对应2026自然年上半年）受益于春节错期的影响，公司收入增长加速，

同比+11.6%至26.70亿元，净利润同比增长9.3%至3.21亿元。毛利率同比+0.6个百分点至66.8%，销售费用率同比+0.6个百

分点至40.6%，行政开支比例同比+1.8个百分点至12.6%，主因设计和研发费用增加；归母净利率同比-0.3个百分点至

12.0%。

l 线上延续向上动能，成熟、成长品牌收入与毛利率实现双增长。1）分渠道看： 线上收入同比+20.5%至14.48亿元；线下

自营和经销收入分别同比+10.7%/+1.3%至22.99/22.99亿元，可比同店销售同比增长2.4%。自营、经销、线上渠道毛利率

分别为73.2%/60.3%/66.4%，同比分别-0.7/+1.5/+2.4个百分点。单下半财年，线上渠道同比+16.0%，线下自营、经销渠

道分别同比+16.4%/+3.0%。自营、经销、线上渠道毛利率分别为72.7%/59.0%/67.1%，同比分别-1.5/+0.4/+3.2个百分点。

2)分品牌看：主品牌表现稳健，收入同比+7.6%，占比53.6%；成长品牌收入同比+7.1%，占比38.5%；新兴品牌收入同比

+32.2%，占比7.9%；成熟、成长、新兴品牌毛利率分别同比+1.3/+2.0/-2.7个百分点。

江南布衣：2026财年收入增长9%，派发特别股息分红率达110%

图表：盈利预测及市场重要数据

 2025 2026 2027E 2028E 2029E
营业收入(百万元) 5,548 6,046 6,482 6,832 7,138
(+/-%) 5.9% 9.0% 7.2% 5.4% 4.5%
净利润(百万元)  893  997  1,068  1,128  1,181 
(+/-%) 5.1% 11.7% 7.1% 5.6% 4.7%
每股收益（元） 1.72 1.87 2.00 2.12 2.22
EBITMargin 20.4% 19.9% 19.9% 19.9% 20.0%
净资产收益率（ROE） 37.8% 35.1% 34.4% 33.3% 32.1%
市盈率（PE） 10.5 9.6 9.0 8.5 8.1
EV/EBITDA 7.3 7.3 8.8 8.1 7.8 
市净率（PB） 4.0 3.4 3.1 2.8 2.6 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：江南布衣2026H2业绩一图
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l 前三季度收入与归母净利润双位数增长。2026年前三季度收入同比+16.35%至42.26亿元；归母净利润同比+13.72%

至6.63亿元；扣非归母净利润同比+14.80%至6.57亿元。毛利率同比下降0.95百分点至42.76%，主要受原材料价格

上涨、社保新政及产品和客户结构变化影响。销售费用率同比+0.03百分点至8.75%，规模效益及严格费用管控下

管理费用率同比-0.90百分点至9.52%；财务费用率同比+0.28百分点至1.62%（财务费用同比+40.18%，主要系汇兑

净损失增加）。归母净利率同比下降0.36百分点至15.70%。

l 三季度收入提速，毛利率承压，利润增长稳健。第三季度收入同比+21.03%至15.67亿元，较二季度+19.19%进一步

提速，预计受量价共同驱动；归母净利润同比+16.95%至2.50亿元，扣非归母净利润同比+19.82%至2.52亿元。毛

利率同比下降2.19百分点至43.01%，主要受铜、锌合金、石油及其衍生品价格上涨、社保新政及产品和客户结构

变化影响，其中纽扣毛利率预计受金属价格上涨影响更大；销售/管理/财务费用率分别同比变动+0.25/-1.30/-

0.66百分点至8.88%/9.93%/1.01%；归母净利率同比下降0.56百分点至15.97%。

l 三季度国内业务与拉链增速领先，海外基地持续爬坡。分区域看：三季度国内业务增速预计整体仍快于国际业务，

延续上半年趋势；分品类看：三季度纽扣、拉链两大业务均保持双位数增长，拉链增速预计快于纽扣，与上半年

趋势相反。产能与利用率方面：越南、孟加拉基地2026年产能利用率快速爬坡，孟加拉已达到相对合理水平并计

划通过新建、购买厂房扩产；越南工厂今年预计达到盈亏平衡，2027年有望继续较快增长。

伟星股份：三季度收入同比增长21%，成本压力下盈利韧性延续

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,674 4,800 5,558 5,913 6,280
(+/-%) 19.7% 2.7% 15.8% 6.4% 6.2%
净利润(百万元) 700 645 731 820 896
(+/-%) 25.5% -8.0% 13.4% 12.1% 9.3%
每股收益（元） 0.60 0.54 0.62 0.70 0.77 
EBITMargin 20.4% 19.8% 16.4% 16.8% 17.3%
净资产收益率（ROE） 16.1% 14.1% 14.6% 14.9% 14.9%
市盈率（PE） 20.6 22.8 20.1 17.6 16.1
EV/EBITDA 13.2 13.2 13.5 12.0 10.8 
市净率（PB） 3.3 3.2 2.9 2.6 2.4 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：伟星股份2026Q3业绩一图
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l 前三季度收入增长20%，归母净利润增长25%。2026年前三季度公司收入同比+19.7%至46.63亿元，归母净利润同比

+24.7%至4.71亿元，扣非归母净利润同比+23.4%至4.58亿元。毛利率20.4%，同比+0.2个百分点；销售费用率1.7%，

同比-0.2个百分点；管理费用率2.6%，同比-0.5个百分点；研发费用率2.1%，同比-0.1个百分点；财务费用率1.1%，

同比+0.8个百分点，主因汇兑损失增加；毛利率小幅提升叠加管销费用率下降，归母净利率同比+0.4个百分点至

10.1%；期末存货29.70亿元，同比增长44%，主因羊毛价格上涨及提前备货。经营活动现金流量净额-0.43亿元（去

年同期+2.44亿元），主因毛条价格上涨、采购单价上升，叠加子公司宁夏新澳羊绒有限公司销售规模同比扩大带动

采购额增加，导致购买商品、接受劳务支付的现金增加所致。

l 第三季度收入增长18%，顺价顺利带动毛利率提升。第三季度公司收入同比+17.6%至15.76亿元，归母净利润同比

+36.0%至1.45亿元，扣非归母净利润同比+36.9%至1.42亿元。三季度毛利率18.9%，同比+1.2个百分点，主因羊毛价

格上涨、前期相对低位的库存结转，叠加顺价逐步到位所致；销售费用率1.6%，同比-0.3个百分点，管理费用率

2.6%，同比-0.6个百分点，研发费用率2.2%，同比+0.1个百分点，财务费用率0.9%，同比+0.2个百分点；但因其他

收益、投资、处置及减值占营业收入的比重下降0.5个百分点，归母净利率同比+1.2个百分点至9.2%。

l 第三季度毛精纺纱、羊绒纱线业务量价齐升，毛条均价上涨48%。1）毛精纺纱：营收7亿元，同比+26%；销量约

3680吨，同比+7.4%；均价约19万元/吨，同比+17.3%；毛利率29.1%，同比+1.8个百分点。2）羊绒纱线：营收6.6亿

元，同比+11%；销量约1015吨，同比+5.2%；均价64.7万元/吨，同比增加5.6%；毛利率10.4%。3）毛条：营收2亿元，

同比+22.8%；对外销量约1500吨，均价13.4万元/吨，同比+48%；毛利率10.5%，同比+4个百分点。4）改性处理、染

整及羊绒加工业务：营收约1035万元，销量约860吨，毛利率34.2%。

l 越南一期满产，定增在审，产能扩张积极。10月14日公司公告定增审报告，因越南一期纺纱产能已全部建成投产，

2026年7-8月产能利用率102.3%；桐乡基地长期满负荷，当前新接订单交付周期约2个月，公司拟募资不超10.2亿元，

投向越南二期（新增毛精纺纱3,900吨）、年产2,000吨花式纱线、研发中心及补充流动资金。此外因宁夏羊绒产能

满负荷运作，公司规划2027年底左右新增精纺及粗纺产能。

新澳股份：第三季度收入增长18%，毛精纺纱与羊绒纱线业务量价齐升

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,841 5,052 5,966 6,511 6,994
(+/-%) 9.1% 4.4% 18.1% 9.1% 7.4%
净利润(百万元) 428 480 584 656 722
(+/-%) 6.0% 12.1% 21.6% 12.3% 10.1%
每股收益（元） 0.59 0.66 0.62 0.69 0.76
EBITMargin 10.8% 12.0% 12.9% 12.6% 13.0%
净资产收益率（ROE） 12.6% 13.0% 14.6% 15.2% 15.4%
市盈率（PE） 10.7 9.6 10.2 9.1 8.3
EV/EBITDA 9.6 8.2 8.5 7.7 6.8 
市净率（PB） 1.35 1.24 1.50 1.38 1.28 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：新澳股份2026Q3业绩一图
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l 前三季度收入同比下滑，产能利用率下降叠加关税让利致利润承压。2026年前三季度公司收入164.43亿元，同比-

11.98%；主要受消费需求疲软、品牌方下单谨慎及部分老客户订单波动影响。归母净利润同比下滑35.42%至15.73亿元，

扣非归母净利润同比下滑42.40%至14.40亿元。盈利能力仍然承压，其中毛利率同比-2.6pct至19.4%，主要受新工厂产能

爬坡、产能调配及关税让利影响；经营利润率同比-3.5pct至13.1%，归母净利率同比-3.5pct至9.6%。期间费用率同比

+2.1pct至6.6%，主要系汇率变动致汇兑损失增加、财务费用率同比+0.7pct至0.5%；所得税率同比+5.3pct至26.3%。营

运资金周转保持健康，存货周转天数67天（2025年末为55天），存货余额较2025年末+27.3%至36.64亿元。资本开支

17.24亿元（同比-18.7%），主要用于工厂新建及扩建。

l 单三季度业绩降幅收窄，盈利能力环比改善。三季度单季公司收入同比-8.3%至55.18亿元；归母净利润同比-18.9%至

6.20亿元，扣非归母净利润同比-26.2%至6.02亿元，毛利率22.6%，同环比分别提升0.4%/5.0%，预计主要受益于生产效

率提升、新工厂产能爬坡及关税下降；经营利润率15.0%，归母净利率11.2%，分别环比+1.9/+2.6pct，同比降幅较上半

年明显收窄，经营边际改善。三季度经营性现金流净额16.66亿元，净现比2.69，现金流表现较好。

l 销量降幅收窄，美元单价基本稳定。拆分量价来看，公司前三季度销售运动休闲鞋1.56亿双，同比-7.22%；人民币单价

约为105.4元/双，同比约-5.1%；三季度单季销量0.52亿双，同比-3.2%，人民币单价约106.78元/双，同比-5.3%，美元

单价同比约-0.5%，人民币单价降幅大于美元单价主要受人民币升值影响。销量下滑主要受部分老客户订单波动及品牌方

下单谨慎影响，但三季度销量降幅较上半年明显收窄。

华利集团：三季度收入利润降幅收窄，毛利率同环比提升

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 24,006 24,980 22,617 23,895 25,098
(+/-%) 19.4% 4.1% -9.5% 5.6% 5.0%
净利润(百万元) 3840 3207 2329 2962 3299
(+/-%) 20.0% -16.5% -27.4% 27.2% 11.4%
每股收益（元） 3.29 2.75 2.00 2.54 2.83
EBITMargin 20.6% 17.2% 14.3% 16.4% 17.4%
净资产收益率（ROE） 22.0% 19.7% 13.8% 16.9% 17.9%
市盈率（PE） 11.7 14.0 19.3 15.2 13.6
EV/EBITDA 9.0 10.1 13.2 11.1 10.0 
市净率（PB） 2.58 2.77 2.67 2.56 2.45 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：华利集团2026Q3业绩一图
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l 前三季度收入增长2%，费用率优化与少数股东损益占比下降推动净利率提升。公司主营业务包括箱包、

服装代工和品牌经营业务。前三季度收入同比+2.2%至38.0亿元，归母净利润同比+12.7%至3.13亿元，

扣非归母净利润同比+17.0%至3.00亿元。毛利率同比-0.5pct至23.8%，主因业务结构调整、原材料价格

影响及去年同期高毛利订单基数所致。销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.3/-0.4/+0.1/-0.6pct

至3.6%/5.7%/2.2%/1.3%，其中销售费用率下降主因市场营销运营费下降，管理费用率下降主因折旧、

摊销费用下降，财务费用率下降主要受存款利息收入增加和汇兑损失减少带动。费用率优化叠加嘉乐持

股比例提升带动少数股东损益占比下降，归母净利率同比+0.8pct至8.2%。经营活动现金流净额同比-

8.3%至3.95亿元。

l 第三季度收入受高基数影响小幅下滑，毛利率小幅提升，财务费用率改善明显。第三季度收入同比-

3.1%至12.5亿元；归母净利润同比+11.9%至1.02亿元，扣非归母净利润同比+18.8%至0.90亿元。毛利率

同比+0.1pct至23.9%，主因代工端客户结构优化与生产效率提升所致。销售/管理/研发/财务费用率分

别同比+0.0/-0.4/+0.2/-0.6pct至4.0%/6.2%/2.4%/1.4%，财务费用率下降主因单季汇兑损失降至约

1200万元（去年同期近2000万元）。归母净利率同比+1.1pct至8.1%。

l 箱包代工增速环比改善，服装代工受高基数拖累持平，90分单季度恢复正增长。1）代工业务：第三季

度制造收入约11.1亿元，同比低单位数增长。其中，箱包代工收入约6.7亿元，同比中低单位数增长，

增速较上半年略有提升；服装代工收入同比基本持平，主因去年同期世界杯相关服装订单集中导入抬高

基数所致。2）品牌业务：第三季度收入约1.5亿元，同比下滑约20%，其中小米业务约1亿元、90分约

0.4亿元；90分单季收入已恢复正增长、全年有望同比持平，公司预计四季度增速环比继续改善。

开润股份：第三季度收入下降3%，箱包代工增速环比改善

图表：盈利预测及市场重要数据

 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,240 4,892 5,048 5,275 5,498
(+/-%) 36.6% 15.4% 3.2% 4.5% 4.2%
净利润(百万元) 381 331 373 404 424
(+/-%) 229.5% -13.1% 12.8% 8.2% 5.1%
每股收益（元） 1.59 1.38 1.56 1.68 1.77 
EBITMargin 11.7% 13.7% 11.4% 11.6% 11.7%
净资产收益率（ROE） 17.8% 15.4% 15.9% 15.8% 15.3%
市盈率（PE） 10.7 12.3 10.9 10.1 9.6
EV/EBITDA 11.3 9.5 9.8 8.9 8.2 
市净率（PB） 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 
资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：开润股份2026Q3业绩一图
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投资建议：品牌服饰把握高端消费韧性及高股息，制造板块关注领先增长与基本面修复标的

品牌端优选高端运动户外与差异化休闲龙头具备超额增速，业绩确定性较强；制造端优选订单能见度高、盈利修复弹性大的龙头，兼顾估值

安全边际；后续跟踪关键节点为双十一流水和排名、10月社零、流水与出口数据。

1）品牌服饰：终端边际改善，高端运动户外、差异化休闲及中高端家纺延续相对景气。9月服装社零同比+1.2%、增速转正，1-9月累计

+4.6%，9月增速较7-8月的-1.0%/-0.5%明显修复。品牌延续分化趋势，建议把握品牌力、产品创新与渠道质量占优、Q4及明年有能力持续

领跑的高端消费标的，重点推荐安踏体育、比音勒芬、三夫户外，以及业绩稳健股息率6%以上的罗莱生活、江南布衣。

2）纺织制造：出口提速验证外需修复，订单拐点与盈利改善共振。9月服装出口+17.8%、纺织纱线出口+25.2%，增速较7-8月显著提升；Q3

代工盈利拐点初步确认，上游制造提价顺利，Q4预计延续环比改善趋势。建议关注订单能见度高、产能与客户结构占优的制造龙头，并把

握盈利边际改善的修复型标的，重点推荐伟星股份、新澳股份、华利集团、申洲国际、开润股份。
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
注：摊薄每股收益按最新总股本计算

表：重点公司盈利预测及投资评级

代码A 公司名称 投资评级
昨收盘

（人民币元）
总市值

（亿人民币元）
　

2025A
EPS

2026E 2027E
　

2025A
PE

2026E 2027E

2020.HK 安踏体育 优于大市 60.7 1710 4.86 5.70 5.80 12.48 10.64 10.46

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 26.9 154 0.96 1.40 1.78 27.91 19.19 15.13

002780.SZ 三夫户外 优于大市 13.5 22 0.32 0.63 0.90 41.69 21.42 14.88

002293.SZ 罗莱生活 优于大市 11.9 99 0.62 0.76 0.84 19.01 15.50 14.16

3306.HK 江南布衣 优于大市 18.0 97 1.72 1.87 2.00 10.47 9.63 8.99

002003.SZ 伟星股份 优于大市 12.4 147 0.54 0.62 0.70 22.78 20.08 17.62

603889.SH 新澳股份 优于大市 6.3 60 0.66 0.62 0.69 9.57 10.23 9.11

300979.SZ 华利集团 优于大市 38.6 450 2.75 2.00 2.54 14.03 19.32 15.19

2313.HK 申洲国际 优于大市 31.1 471 3.88 3.04 3.67 8.01 10.20 8.47

300577.SZ 开润股份 优于大市 17.0 41 1.38 1.56 1.68 12.31 10.92 10.10

投资建议：品牌服饰把握高端消费韧性，制造板块关注领先增长与基本面修复标的
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风险提示

一、宏观经济与消费需求疲软；

二、国际政治经济风险；

三、汇率与原材料价格大幅波动；

四、品牌竞争格局恶化
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免责声明
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上
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行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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