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裕元集团发布 Q3 业绩，双十一美妆国货领跑大众与功效赛道 

核心观点 

裕元集团本周公布 Q3 业绩情况，终端客户备货保守、订单波动加大，集团制造业务出货量同比下滑；尽管三季度前

置拉单带动营收跌幅收窄、环比有所改善，但仍受到规模下滑带来的营运反杠杆压力影响，Q3 集团前三季度总营收

58.89亿美元，同比下降 2.1%，利润 1.31亿美元，同比下降 51.9%。展望 Q4，外部景气波动、供应链不稳、订单能

见度偏低等风险依旧存在，公司将主动推进前置拉单、统筹订单排产，提前应对 27Q1 三大主产区长假集中叠加，可

能引发的产能不均衡问题。 

双十一即时零售千亿扩容，平台竞争转向 AI赋能。据星图数据，2026年双 11期间（10月 7日至 11月 11日）全网

销售额 17764亿元，同比+4.8%，增速较 2025年同期的 14.2%明显回落，大促脉冲效应持续减弱，消费由集中囤货向

常态化、理性化按需购买过渡。即时零售销售额 891亿元，同比+33%，规模接近千亿但增速较 2025年 138.4%回落，

仍为品牌核心增量渠道。个护美妆全网销售额同比+8.2%，其中美容护肤、洗护清洁、香水彩妆分别达 1029亿元、468

亿元、347亿元。 

行业数据跟踪：  

9月服装零售同比增加 1.2%。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年目标低单增长，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）美护医美板块：①医美板块下游连锁景气回暖，上游平台化逻辑有望兑现，建议关注上游头部连锁化机构、需求扩
容下具备强渠道能力的上游平台化标的；②积极布局细分赛道标的，优选洗护、婴童、香氛等需求已验证、格局较优
的赛道。若羽臣自有品牌持续放量，收购奥伦纳素切入高端护肤；润本股份国民大众婴童心智夯实，Q3旺季切换至护

肤新品放量；③重视品牌资产建设，穿越流量周期的高端定位标的。推荐高端国货标的毛戈平等，品牌坚持高端定位
与线下体验路径，品牌心智积累有望穿越本轮流量周期。 

行情回顾及公告新闻  

行情回顾：上周（2026.11.09-2026.11.13）上证综指、深证成指、沪深 300涨跌幅分别为-0.41%、-1.85%、-
0.94%，纺织服装板块 0.24%。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 6。个股方面
探路者、哈森股份涨幅居前，华利集团、朗姿股份跌幅居前。美容护理最近一周涨跌幅在 29个一级行业板块中位列
第 27。个股方面，蓝月亮集团、嘉亨家化涨幅居前，水羊股份、贝泰妮股份跌幅居前。 

重点公司公告：1）裕元集团发布三季报。 

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、裕元前三季订单波动加剧，制造业务盈利承压 

裕元集团本周公布 Q3业绩情况，受复杂的全球宏观与地缘环境、关税及通胀不确定性影
响，终端客户备货保守、订单波动加大，集团制造业务出货量同比下滑；尽管三季度前置
拉单带动营收跌幅收窄、环比有所改善，但仍受到规模下滑带来的营运反杠杆压力影响，
叠加前期产地长假叠加、各厂区产能负载不均推高单位成本，同时用工人数偏高、薪资上
涨、无效成本压降不及预期，多重因素共同使得制造业务短期盈利能力承压。 

1）总体营收业绩： 

集团前三季度总营收 58.89 亿美元，同比下降 2.1%，制造业务营收 40.71 亿美元，同比
下降 3.8%，Q3降幅环比 H1扩大，零售业务营收 18.18亿美元。市场格局分化明显，美国
作为制造业务第一大市场营收同比增长 3.75%，欧洲、中国大陆终端需求偏弱，营收分别
同比下降 10.6%、10%。生产端印尼、越南、中国大陆出货占比分别为 53%、33%、8%，中
国大陆受美线订单外移叠加内需疲软，出货同比下滑 13.4%，为三大产区跌幅最高。前三
季度实现利润 1.31亿美元，同比下降 51.9%。 

1）制鞋活动： 

裕元前三季度来自制鞋活动（包括运动/户外鞋、休闲鞋及运动凉鞋）之营业收入较去年
同期减少 4.2%。其中运动/户外鞋类占鞋履制造营业收入的 83.5%；休闲鞋及运动凉鞋则
占 16.5%。前三季度整体出货 1.785亿双，同比下降 5.8%，但中高端订单占比提升带动产
品单价上行，前三季平均售价则较去年同期增加至每双21.23美元，三季度单季平均单价
21.79美元，同比上涨 1.7%。本期鞋履出货量同比下滑，主要源于全球宏观环境、地缘及
关税不确定性压制品牌客户备货意愿，订单波动加大，叠加厂区产能负载不均、生产排程
受扰动，拉低整体出货规模。但出货量呈现逐季修复态势，四季度旺季出货有望实现小幅
同比正增长，但月度波动较大，全年出货跌幅预计将低于前三季度水平；受低价订单增加
以及去年同期高基数影响，四季度单价预计回落，全年均价维持基本稳定。 

2）制造成本： 

制造业务前三季度毛利率 14.9%，同比下滑 3.4个百分点，整体毛利率回落 2个百分点至
20.8%。营收收缩带来的规模负杠杆、人力成本上行、印尼新厂区爬坡损耗、短交期小批
量订单增加、前期高价原料库存共同压制盈利水平。三季度制造毛利率环比修复至 16.1%，
显著高于上半年 14.3%的水平。主要得益于营收跌幅收窄带来杠杆改善、人力配置优化降
低加班成本、印尼中爪哇厂区亏损持续收窄。去年四季度毛利率基数高达 18.1%且包含一
次性税务收益，今年四季度制造端同比依旧承压，实际表现取决于旺季出货兑现以及生产
营运效率。 

3）零售业务： 

国内零售市场环境多变，实体店客流波动、消费偏弱。附属公司宝胜国际灵活运营，强化
跨渠道能力、优化库存、严控折扣，并推进重组提升营运效率，有效缓解营收下滑带来的
营运反杠杆，实现盈利同比增长。前三季度人民币口径营收同比下降 3.9%，盈利实现明显
改善，整体毛利率提升至 34.0%，股东应占溢利同比增长 39.2%。公司持续优化门店结构，
压降租金及人力开支，严格管控终端折扣，12个月以上老旧库存占比维持低位。受双十一
促销周期缩短、主力品牌 2027年线上授权到期双重因素影响，线上销售出现大幅下滑，
公司摒弃亏损低价订单，老旧库存不再线上抛售，转而通过线下门店、加盟商补货以及反
季销售消化。公司取得 UA下沉品牌 TDC独家代理权，计划 2027年加快拓店，贡献增量毛
利。 

4）国际化布局及展望： 

当前全球宏观环境面临多重压力，美国贸易及关税政策变数较大，针对越南知识产权调查
临近落地，关税分摊对全年产品单价形成低个位数冲击，公司推动上下游供应商共同分担
相关成本。原材料与多国最低工资上涨压力，依靠成本加成报价向下传导，但普遍存在一
个季度传导时滞。 

展望四季度，外部景气波动、供应链不稳、订单能见度偏低等风险依旧存在。集团将主动
推进前置拉单、统筹订单排产，提前应对 2027Q1三大主产区长假集中叠加，可能引发的
产能不均衡问题。中长期层面，面对地缘与贸易政策不确定性，集团持续落地产能多元化
布局，重点布局印尼、印度，依托当地劳动力与基建条件分散制造基地；同时根据客户需
求灵活调控产线投产爬坡节奏，以快速响应为导向匹配订单、排产与人力，稳定产能利用
率，持续改善整体营运效率，提升供应链抗风险能力。 
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1.2、双十一即时零售千亿扩容，平台竞争转向 AI赋能 

据星图数据，2026年双 11期间（10月 7日至 11月 11日）全网销售额 17764亿元，同比
+4.8%，增速较 2025年同期的 14.2%明显回落，大促脉冲效应持续减弱，消费由集中囤货
向常态化、理性化按需购买过渡。即时零售销售额 891亿元，同比+33%，规模接近千亿但
增速较 2025 年 138.4%回落，仍为品牌核心增量渠道。个护美妆全网销售额同比+8.2%，
其中美容护肤、洗护清洁、香水彩妆分别达 1029亿元、468亿元、347亿元。 

图表1：双十一销售额品类排名  图表2：双十一即时零售销售表现 

 

 

 

来源：星图数据，国金证券研究所  来源：星图数据，国金证券研究所 

美妆行业马太效应强化，高端赛道外资壁垒仍存，大众与功效赛道国货领跑。珀莱雅稳居
天猫护肤 TOP1、京东美妆国货榜 TOP1、抖音国货护肤榜 TOP1，为除快手外唯一同时进入
天猫、京东、抖音护肤 TOP5的国货品牌；兰蔻居京东 TOP1，赫莲娜抖音首次登顶，圣罗
兰继续霸榜天猫、京东、抖音香水彩妆 TOP1，毛戈平三榜有名，蒂洛薇跻身抖音彩妆 TOP3；
韩妆在快手维持后、雪花秀前二。品类上为确定性功效付费成为主流，高浓度玻色因面霜
持续热销，彩妆消费向刚需底妆收敛。 

图表3：双十一美容护肤分平台榜单  图表4：双十一彩妆香水分平台榜单 

 

 

 

来源：星图数据，国金证券研究所  来源：星图数据，国金证券研究所 

平台竞争由低价满减转向规则简化、现货直降、服务履约与 AI赋能。天猫、京东、抖音
大促周期分别压缩 1 天、4 天、6 天，天猫预售期由 16 天压缩至 5 天并取消核心品类预
售；拼多多延长 16天至 47天，快手、小红书、微信小店扩容。天猫以 AI和“超级旗舰”为
核心，首发新品商家数同比+64%，带来 5 万款超级单品，参与品牌 100 万个、商品 7200
万款；京东以服务全景图、AI助手及物流智能化提效；抖音通过跨端发券、现货日 48小
时发货、晚必赔及分层扶持提升履约确定性，首日成交破百万达人和商家数同比+30%、+74%。 

2、行业数据跟踪 

9月服装零售同比增加 1.2%。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。 
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图表5：9月服装零售同比增速回升  图表6：9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 0.70%/1.00%/0.00%/0.58%/0.00%，内外棉价差 1844元/吨，周涨幅为 2.56%。
COMEX黄金期货：本周五收盘价 4243美元/盎司、近两周价格涨+9.22%。 

图表7：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 17007元/吨 0.70% 2026/11/13 

美棉 CotlookA 90.8美分/磅 1.00% 2026/11/12 

粘胶短纤 14750元/吨 0.00% 2026/11/13 

涤纶短纤 8630元/吨 0.58% 2026/11/13 

长绒棉 27190元/吨 0.00% 2026/11/13 

内外棉价差 1844元/吨 2.56% 2026/11/13 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表8：328级棉现价走势图（元/吨）  图表9：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 

图表10：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表11：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 
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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：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表13：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14：COMEX黄金期货收盘价  图表15：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 

9月化妆品类零售同比增加 5.4%，再次大幅跑赢社零大盘。Q3化妆品消费需求仍然强劲，
Q4大促有望进一步拉动。 
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图表16：化妆品社零同比增速（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

本周原材料价格变化：棕榈油近一周（2026.11.09-2026.11.13）价格+3.52%；原油价格
近一周价格-2.51%。 

图表17：棕榈油现货价（元/吨）  图表18：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年目标低单增长，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）美护医美板块：①医美板块下游连锁景气回暖，上游平台化逻辑有望兑现，建议关注
上游头部连锁化机构、需求扩容下具备强渠道能力的上游平台化标的；②积极布局细分赛
道标的，优选洗护、婴童、香氛等需求已验证、格局较优的赛道。若羽臣自有品牌持续放
量，收购奥伦纳素切入高端护肤；润本股份国民大众婴童心智夯实，Q3旺季切换至护肤新
品放量；③重视品牌资产建设，穿越流量周期的高端定位标的。推荐高端国货标的毛戈平
等，品牌坚持高端定位与线下体验路径，品牌心智积累有望穿越本轮流量周期。 
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4、上周行情回顾 

上周（2026.11.09-2026.11.13）上证综指、深证成指、沪深 300涨跌幅分别为-0.41%、
-1.85%、-0.94%，纺织服装板块 0.24%。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6。个股方面探路者、哈森股份涨幅居前，华利集团、朗姿股份跌
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 27。个股方面，蓝月亮
集团、嘉亨家化涨幅居前，水羊股份、贝泰妮股份跌幅居前。 

图表19：上周纺织服装板块涨跌幅  图表20：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 -0.41 

深证成指 -1.85 

沪深 300 -0.94 

纺织服装 0.24 

纺织制造 -0.57 

服装家纺 0.55 
 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表21：上周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表22：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） 

300005.SZ 探路者 10.78 18.46 26,293 
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603958.SH 哈森股份 17.48 12.63 4,071 

002394.SZ 联发股份 9.96 10.91 2,600 

600510.SH 黑牡丹 7.68 10.66 12,762 

600400.SH 红豆股份 3.32 8.14 33,073 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表23：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） 

002569.SZ 华利集团 36.91 -8.86 4,095 

300577.SZ 朗姿股份 16.60 -7.31 3,620 

002029.SZ 孚日股份 8.42 -6.44 7,899 

301177.SZ 豫园股份 4.36 -6.03 6,901 

002634.SZ 奥康国际 9.67 -6.03 4,674 
 

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） 

06993 蓝月亮集团 2.81 6.04 367 

300955 嘉亨家化 24.36 4.06 652 

06601 朝云集团 1.94 2.65 1,823 

YSG 逸仙电商 1.95 2.09 15 

1,318 毛戈平 54.00 0.65 1,208 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表25：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） 

300957 水羊股份 27.27 -7.21 3,641 

600315 贝泰妮 16.31 -6.59 4,314 

02145 上海家化 22.50 -6.56 350 
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002803 上美股份 15.64 -6.40 4,092 

300896 吉宏股份 85.55 -5.29 993 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·中国棉花网：新疆库尔勒：棉花加工质量向好全流程追溯落地 

近期新疆库尔勒以晴好天气为主，白天气温回升、昼夜温差较大，适宜籽棉仓储与轧花加
工。当地一家轧花企业已累计收购籽棉一万余吨，加工产出皮棉两千余吨。经企业自检，
本年度新棉整体品质稳定、各项指标均衡，属于适配纺织生产的优质原料。 

从品质指标来看，刚加工的一批皮棉颜色级以白棉 3级为主，纤维长度集中 29mm，轧工质
量主流为 P2档，马克隆值多处于 B2区间，主流规格达到双 29、双 30高标准棉水平。纤
维形态整齐、细度均匀，纺纱稳定性突出，有利于提升纱线品质与成品牢度，可满足中高
档纺织品生产需求。 

质量管控方面，这批棉花已落实全流程追溯管理。追溯链条覆盖田间采摘、籽棉收购入库、
轧花加工、分批次分拣、打包入库各环节，各工序同步完成信息登记、数据归档留存。每
一批皮棉分配专属批次编号，一一绑定产地信息、加工时段、检验结果、品级分类等资料，
溯源档案完整可核验，支持随时开展质量核查与批次信息查询。 

该企业依托全链条追溯体系，实现棉花来源可查、去向可追、质量可控，持续夯实加工品
控能力，保障下游纺织企业原料质量安全，为后续纺纱织造供应稳定可靠的优质棉源。 

6、公司动态 

图表26：上周（2026/11/09-2026/11/13）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

0551.HK 裕元集团 2026/11/12 
发布 2026 年

三季报 

裕元集团(00551)发布截至 2026 年 9 月 30 日止九个月业绩，营业收

入 58.89亿美元，同比下降 2.1%。集团毛利下跌 10.7%至 12.246亿美

元，整体毛利率则下跌 2.0 个百分点至 20.8%。制造业务的毛利下跌

21.7%至 6.06亿美元，而制造业务的毛利率较去年同期下跌 3.4个百

分点至 14.9%。制造业务单季毛利率提升至 16.1%，较上半年度的 14.3%

明显回升。宝胜方面，受惠于优化库龄及严控折扣有成，本期间其毛

利率上升 0.5个百分点至 34.0%。 
  

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 12 
 

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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