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纺织服饰 
  

周专题：5 月社零发布，服装鞋帽针纺织品类零售额增长稳健 
  
【本周专题】 

2026 年 5 月社会消费品零售总额当月值同比下降 0.6%，短期需求有

所波动，中长期期待多项政策发力带动消费改善。2026 年 5 月社会消费

品零售总额同比下降 0.6%（1~5 月累计同比增长 1.4%），我们判断 5

月社会消费品零售总额增速的下降主要系汽车类零售额增速同比下降

16.1%、家用电器和音像器材类零售额同比下降 15.6%。面对短期需求

的波动，我们判断后续政府有望实施提振消费专项行动，多措并举促进

居民就业增收，同时强化供需适配，不断创新消费场景，优化消费环

境，释放消费潜力。 

金价下行背景下金银珠宝类零售额同比下降 8.9%，服装鞋帽针纺织品

类零售额增长稳健。2026 年 5 月金银珠宝类零售额同比下降 8.9%，1-5

月累计同比增长 2.8%，近期面对金价的下行压力，金银珠宝类零售市场

承压，4 月/5 月金银珠宝类零售额同比分别下降 21.3%/下降 8.9%；服

装需求相对表现平稳，5 月服装鞋帽针纺织品类零售额同比增长 3.8%，

1-5 月累计同比增长 7.2%，5 月单月情况以及年初以来的整体表现均优

于社会消费品零售总额增速，服装消费 Q1 在节庆需求刺激下增速较快，

进入 Q2 后增速回落但仍较为稳健。 

分渠道看，2026 年 1-5 月服装电商销售表现同线下大体一致。1）线下

渠道：2026 年 1-5 月限额以上零售业单位中便利店、超市零售额同比分

别增长 6.8%、3.6%；专业店、百货店、品牌专卖店零售额同比分别下

降 1.2%、1.8%、7.6%。2）电商渠道：2026 年 1-5 月全国网上商品零

售额 52718 亿元，同比增长 5.0%，在网上商品零售额中，吃类、穿

类、用类商品同比分别增长 15.5%、7.2%、1.6%。 

【本周观点】 

纵观行业经营及预期表现，我们梳理以下投资主线： 

➢ 投资主线一：关注业绩修复的品牌服饰个股，重视运动鞋服长期投

资价值。2026 年品牌公司整体进入环比改善、盈利修复的通道，个

股利润增速分化。1）推荐业绩释放确定性较强的【比音勒芬】，对

应 2026 年 PE 为 17 倍；推荐费用管控有效、盈利质量修复的【森

马服饰】，对应 2026 年 PE 为 14 倍。2）推荐多品牌运营、业绩稳

健成长的运动鞋服龙头【安踏体育】，对应 2026 年 PE 为 12 倍（不

考虑一次性利得）；关注近期流水波动、但中长期具备改善空间的李

宁，对应 2026 年 PE 为 13 倍。 

➢ 投资主线二：优选盈利能力稳健的高分红个股。综合考虑盈利水平

及稳健性、股息率、公司具体质地与经营近况，优先推荐【海澜之

家、森马服饰】，对应 2026 年 PE 为 12/14 倍；推荐家纺龙头【罗

莱生活、水星家纺】，对应 2026 年 PE 分别为 14/10 倍；推荐经营

情况稳健的制造公司【伟星股份】，对应 2026 年 PE 为 15 倍。 
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➢ 投资主线三：服饰制造目前股价多处于低位，关注预期边际变化。

考虑原材料波动、关税政策、汇率变化影响产业链盈利空间，

2026H1 板块利润率承压，建议跟踪边际变化。短期优先业绩确定

性，推荐订单趋势良好的【伟星股份】及业绩有望稳健增长的【晶

苑国际】，对应 2026 年 PE 分别为 15/8 倍；若后续板块预期环比改

善，建议优先关注利润及估值弹性，关注短期利润受损、长期份额

有望提升的申洲国际、华利集团，对应 2026 年 PE 分别为 9/13

倍。 

➢ 投资主线四：金价高位震荡，黄金珠宝板块关注强 α 个股。2026

年我们预计消费者持续加强对于产品设计以及品牌力的关注，具有

明确产品差异性以及强品牌力的公司有望跑赢行业，当前推荐【潮

宏基】，当前股价对应 2026 年 PE 为 10 倍；推荐产品力以及渠道效

率不断提升的标的公司【周大福】，当前股价对应

倍。 

【近期报告】 

潮宏基：短期销售优异，长期市占率提升逻辑显著。潮宏基 2025 年营收

同比增长 43%至 93.18 亿元，归母净利润同比增长 156.7%至 4.97 亿元，

2026Q1 公司营收同比增长 10.93%至 24.98 亿元，归母净利润同比增长

39.52%至 2.64 亿元，盈利能力提升明显。短期尽管外部消费环境仍存在

不确定性，同时金价波动对行业短期终端需求形成扰动（2026 年 4 月/5

月金银珠宝类零售额同比分别下降 21.3%/下降 8.9%），但我们判断公司

依托持续提升的产品力与品牌势能，终端销售预计仍保持快速增长态势。 

风险提示：消费力疲软及消费环境波动风险，门店扩张不及预期，电商业

务建设不及预期，管理层团队优化不及预期，汇率波动风险。 
 

 
重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002832.SZ 比音勒芬 买入 0.96 1.21 1.40 1.59 21.6 17.1 14.9 13.1 

002563.SZ 森马服饰 买入 0.33 0.38 0.42 0.47 15.8 13.7 12.4 11.2 

02020.HK 安踏体育 买入 4.86 5.60 5.66 6.31 12.7 11.0 10.9 9.8 

02331.HK 李宁 买入 1.14 1.11 1.26 1.43 12.4 12.8 11.2 9.9 

600398.SH 海澜之家 买入 0.45 0.47 0.52 0.57 12.4 11.8 10.8 9.8 

002293.SZ 罗莱生活 买入 0.62 0.71 0.80 0.90 16.3 14.3 12.6 11.3 

603365.SH 水星家纺 买入 1.55 1.76 1.99 2.26 10.8 9.5 8.4 7.4 

002003.SZ 伟星股份 买入 0.54 0.58 0.64 0.70 16.0 15.0 13.5 12.3 

02232.HK 晶苑国际 买入 0.08 0.09 0.10 0.11 9.2 8.3 7.5 6.7 

002345.SZ 潮宏基 增持 0.56 0.98 1.14 1.32 17.2 9.9 8.4 7.3 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，晶苑国际 EPS 单位为美元 
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1. 本周专题：5 月社零发布，服装鞋帽针纺织品类零售额增长
稳健 

2026 年 5 月社会消费品零售总额当月值同比下降 0.6%，短期需求有所波动，中长

期期待多项政策发力带动消费改善。2026 年 5 月社会消费品零售总额同比下降 0.6%

（1~5 月累计同比增长 1.4%），我们判断 5 月社会消费品零售总额增速的下降主要系

汽车类零售额增速同比下降 16.1%、家用电器和音像器材类零售额同比下降 15.6%。

面对短期需求的波动，我们判断后续政府有望实施提振消费专项行动，多措并举促进居

民就业增收，同时强化供需适配，不断创新消费场景，优化消费环境，释放消费潜力。 

金价下行背景下金银珠宝类零售额同比下降 8.9%，服装鞋帽针纺织品类零售额增速

平稳。2026 年 5 月金银珠宝类零售额同比下降 8.9%，1-5 月累计同比增长 2.8%，近

期面对金价的下行压力，金银珠宝类零售市场承压，4 月/5 月金银珠宝类零售额分别下

降 21.3%/下降 8.9%；服装需求相对表现平稳，5 月服装鞋帽针纺织品类零售额同比增

长 3.8%，1-5 月累计同比增长 7.2%，5 月单月情况以及年初以来的整体表现均优于社

会消费品零售总额增速，服装消费 Q1 在节庆需求刺激下增速较快，进入 Q2 后增速回

落但仍较为稳健。 

图表1：2025 年~2026 年 5 月社会消费品零售总额/服装鞋帽针纺织品类零售额/金银珠宝类零售额当月值 YOY 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

分渠道看，2026 年 1-5 月服装电商销售表现同线下大体一致。1）线下渠道：2026

年 1-5 月限额以上零售业单位中便利店、超市零售额同比分别增长 6.8%、3.6%；专业

店、百货店、品牌专卖店零售额同比分别下降 1.2%、1.8%、7.6%。2）电商渠道：

2026 年 1-5 月全国网上商品零售额 52718 亿元，同比增长 5.0%，在网上商品零售额

中，吃类、穿类、用类商品同比分别增长 15.5%、7.2%、1.6%。 
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图表2：2023~2026 年 5 月实物商品网上零售额年初以来累计值占社会
消费品零售总额累计值比重（%）  

图表3：2023~2026 年 5 月实物商品网上零售额年初以来吃类/穿类/用
类累计值增速（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2. 本周观点：推荐优质品牌服饰标的 

纵观行业经营及预期表现，我们梳理以下投资主线： 

➢ 投资主线一：关注业绩修复的品牌服饰个股，重视运动鞋服长期投资价值。2026

年品牌公司整体进入环比改善、盈利修复的通道，个股利润增速分化。1）推荐业

绩释放确定性较强的【比音勒芬】，对应 2026 年 PE 为 17 倍；推荐费用管控有

效、盈利质量修复的【森马服饰】，对应 2026 年 PE 为 14 倍。2）推荐多品牌运

营、业绩稳健成长的运动鞋服龙头【安踏体育】，对应 2026 年 PE 为 12 倍（不考

虑一次性利得）；关注近期流水波动、但中长期具备改善空间的李宁，对应 2026

年 PE 为 13 倍。 

➢ 投资主线二：优选盈利能力稳健的高分红个股。综合考虑盈利水平及稳健性、股

息率、公司具体质地与经营近况，优先推荐【海澜之家、森马服饰】，对应 2026

年 PE 为 12/14 倍；推荐家纺龙头【罗莱生活、水星家纺】，对应 2026 年 PE 分别

为 14/10 倍；推荐经营情况稳健的制造公司【伟星股份】，对应 2026 年 PE 为 15

倍。 

➢ 投资主线三：服饰制造目前股价多处于低位，关注预期边际变化。考虑原材料波

动、关税政策、汇率变化影响产业链盈利空间，2026H1 板块利润率承压，建议跟

踪边际变化。短期优先业绩确定性，推荐订单趋势良好的【伟星股份】及业绩有

望稳健增长的【晶苑国际】，对应 2026 年 PE 分别为 15/8 倍；若后续板块预期环

比改善，建议优先关注利润及估值弹性，关注短期利润受损、长期份额有望提升

的申洲国际、华利集团，对应 2026 年 PE 分别为 9/13 倍。 

➢ 投资主线四：金价高位震荡，黄金珠宝板块关注强 α 个股。2026 年我们预计消费

者持续加强对于产品设计以及品牌力的关注，具有明确产品差异性以及强品牌力

的公司有望跑赢行业，当前推荐【潮宏基】，当前股价对应 2026 年 PE 为 10 倍；

推荐产品力以及渠道效率不断提升的标的公司【周大福】，当前股价对应

PE 为 11 倍。  
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图表4：重点公司估值表（亿元，%，倍） 

 
公司 评级 

市值 2025 年股利 

支付率 

归母净利润（亿元） PE 

 （亿元） 25A 26E 27E 25A 26E 27E 

运动 

鞋服 

安踏体育 买入 1987.0  45% 135.9  156.6  158.2  12.7  11.0  10.9  

李宁 买入 420.3  50% 29.4  28.6  32.5  12.4  12.8  11.2  

特步国际 买入 112.8  50% 13.7  12.6  14.2  7.2  7.8  6.9  

361 度 买入 93.9  46% 13.1  14.6  16.2  6.2  5.6  5.0  

滔搏 买入 160.0  133% 12.9  12.7  12.8  10.8  11.0  10.9  

休闲 

服饰 

波司登 买入 453.4  84% 35.1  37.2  39.9  11.2  10.6  9.9  

赢家时尚 买入 37.6  54% 4.0  5.0  5.4  8.2  6.5  6.0  

比音勒芬 买入 118.7  75% 5.5  6.9  8.0  21.6  17.1  14.9  

地素时尚 买入 55.5  71% 2.6  2.9  3.3  21.3  18.9  16.9  

歌力思 增持 30.4  40% 1.6  2.2  2.8  18.5  14.1  10.8  

报喜鸟 买入 56.6  73% 3.4  3.8  4.5  16.6  14.8  12.7  

海澜之家 买入 269.0  91% 21.7  22.8  24.8  12.4  11.8  10.8  

太平鸟 买入 60.6  81% 1.7  2.1  2.6  34.8  - - 

森马服饰 买入 141.2  91% 8.9  10.3  11.4  15.8  13.7  12.4  

纺织 

制造 

稳健医疗 买入 159.7  57% 7.7  9.7  11.0  20.8  16.4  14.5  

申洲国际 买入 631.7  59% 58.3  58.4  63.8  9.4  9.4  8.6  

华利集团 买入 364.8  76% 32.1  28.7  33.6  11.4  12.7  10.9  

健盛集团 买入 38.5  50% 4.0  4.1  4.4  9.5  9.5  8.8  

伟星股份 买入 102.8  92% 6.4  6.9  7.6  16.0  15.0  13.5  

新澳股份 买入 54.1  53% 4.8  6.0  6.7  11.3  9.0  8.1  

 晶苑国际 买入 162.0  66% 2.2  2.5  2.8  9.2  8.3  7.5  

黄金 

珠宝 

老凤祥 买入 180.1  49% 17.5  12.8  14.1  10.3  14.0  12.8  

周大生 增持 128.4  89% 11.0  12.6  14.3  11.6  10.2  9.0  

周大福 买入 1222.3  87% 59.2  90.0  110.4  20.7  13.6  11.1  

潮宏基 增持 85.6  80% 5.0  8.7  10.2  17.2  9.9  8.4  

家纺 

罗莱生活 买入 84.6  99% 5.2  5.9  6.7  16.3  14.3  12.6  

富安娜 买入 53.0  95% 3.4  3.9  4.4  15.7  13.5  12.1  

水星家纺 买入 44.0  64% 4.1  4.6  5.2  10.8  9.5  8.4  

数据来源：wind，国盛证券研究所预期 

注：A 股收盘价截至 2026 年 6 月 18 日，H 股收盘价截至 2026 年 6 月 18 日。 

注：安踏体育、李宁、特步国际、申洲国际、滔搏、波司登、周大福、晶苑国际、361 度、赢家时尚市值单位为亿港元，波司登、滔搏、周大福 25A

为 24/25 财年。周大福归母净利润单位为亿港元，晶苑国际归母净利润单位为亿美元，汇率为 1 美元=7.84 港元，汇率为 1 港元=0.87 人民币元。 
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3. 本周行情：品牌服饰板块跑输大盘 

板块跟踪：沪深 300 指数+3.44%，纺织制造板块-0.46%，品牌服饰板块-0.24%。

按标的来看，A 股周涨跌幅前三分别为探路者(+16.69%)、孚日股份(+12.88%)、七匹狼

(+5.93%)，A 股周涨跌幅后三分别为歌力思(-8.12%)、九牧王(-8.11%)、美邦服饰(-

7.28%)，H 股周涨跌幅前三分别为天虹国际集团(-2.64%)、中国利郎(-3.31%)、维珍妮

(-4.3%)，H 股周涨跌幅后三分别为互太纺织(-20.18%)、361 度(-10.35%)、波司登(-

9.13%)。 

图表5：A 股板块行情（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：A 股涨跌幅区间为 2026 年 6 月 15 日至 2026 年 6 月 18 日，图表单位均为%。 

 

图表6：纺服标的行情（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：A 股涨跌幅区间为 2026 年 6 月 15 日至 2026 年 6 月 18 日，H 股涨跌幅区间为 2026 年 6 月 15 日至 2026

年 6 月 18 日，图表单位均为%。 
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4. 近期报告 

4.1 潮宏基：短期销售优异，长期市占率提升逻辑显著 

2026 年以来预计公司销售优异，全年业绩表现可期。潮宏基 2025 年营收同比增长

43%至 93.18 亿元，归母净利润同比增长 156.7%至 4.97 亿元，2026Q1 公司营收同比

增长 10.93%至 24.98 亿元，归母净利润同比增长 39.52%至 2.64 亿元，盈利能力提升

明显。短期尽管外部消费环境仍存在不确定性，同时金价波动对行业短期终端需求形成

扰动（2026 年 4 月/5 月金银珠宝类零售额同比分别下降 21.3%/下降 8.9%），但我们

判断公司依托持续提升的产品力与品牌势能，终端销售预计仍保持快速增长态势。 

从产品端来看，公司围绕“东方美学+IP 化+时尚化”构建长期产品竞争力。2025 年

时尚珠宝收入同比增长 71.77%，成为核心增长引擎，2026Q1 时尚珠宝业务同比增长

30%+。公司坚持东方美学内核，结合非遗工艺打造古法金产品系列，同时公司成功结

合布丁狗、黄油小熊等多款 IP 授权构筑爆款矩阵，围绕年轻消费群体，提升产品溢价

能力。 

从渠道端来看，公司推动加盟业务扩张，叠加核心商圈卡位，提升盈利规模。1）线下

渠道：截至 2026Q1 末潮宏基珠宝门店达 1669 家，对比 2025 年末净开 1 家，其中加

盟店 1495 家，对比 2025 年末净开 9 家，受益于潮宏基品牌力的提升以及渠道伙伴的

持续盈利，我们判断中长期潮宏基门店规模仍有望继续扩张。与此同时在渠道布局，潮

宏基加速进入高能级商业体，目前潮宏基已与华润万象、万达、龙湖、银泰等建立良好

合作，并进驻 SKP、恒隆、太古里等顶级商业体。 

2）电商业务：2025 年负责线上业务的子公司广东潮汇网络科技有限公司净利润同比增

长 118.71%，公司全渠道营销战略成效显著，直播电商内容生态不断优化。 

展望 2026 年，我们预计公司归母净利润为 8.68 亿元。2026 年公司继续以产品力、

品牌力、渠道力驱动业务增长，结合年初以来的销售情况，我们预计公司 2026 年收入

增长 17.6%至 109.57 亿元，归母净利润同比增长 74.6%至 8.68 亿元。 

盈利预测和投资建议：公司加盟渠道扩张持续及产品力领先，我们预测公司 2026-2028

年归母净利润为 8.68/10.16/11.73 亿元，当前股价对应 2026 年 PE 为 10 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：消费环境波动，金价波动风险，市场竞争加剧风险等  
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5. 重点公司近期公告 

锦泓集团：关于获得政府补助的公告。近日锦泓时装集团股份有限公司全资子公司甜维

你(上海)商贸有限公司获得政府补助 2,643 万元。 

开润股份：关于全资子公司与专业投资机构共同投资的进展公告。安徽开润股份有限公

司全资子公司宁波浦润投资合伙企业（有限合伙）于 2026 年 5 月 29 日与专业投资机构

天津砺思明棠企业管理咨询合伙企业（有限合伙）及其他有限合伙人签署了《天津砺思

星灵创业投资合伙企业（有限合伙）合伙协议》，宁波浦润拟作为有限合伙人，使用自有

资金 4,000 万元参与投资天津砺思星灵创业投资合伙企业（有限合伙）。2026 年 6 月 11

日，宁波浦润收到砺思星灵普通合伙人天津砺思明棠企业管理咨询合伙企业（有限合伙）

的通知，砺思星灵已根据《证券投资基金法》《私募投资基金监督管理暂行办法》等法律

法规的要求在中国证券投资基金业协会完成私募投资基金备案，并取得《私募投资基金

备案证明》。 

6. 本周行业要闻 

Alo 正式入华，开通官方公众号和小红书。6 月 17 日，洛杉矶生活方式品牌 Alo 新注册

的微信公众号「ALO 爱洛」发布了首篇推文，主题为《你好，中国》。其官方小红书账号

也已开通和发文。这些账号关联公司为爱洛电子商务（上海）有限公司，是 Alo Hong Kong 

Limited 全资子公司。这意味着 Alo 正式官宣入华。此前，Alo 已经宣布了大中华地区的

部分重要任命：2026 年 4 月，品牌任命前 Givenchy 大中华区总经理 Jimmy Zhu 出任中

国及北亚区总裁，并挖角 LVMH 前人事高管 Andrew Nip 担任人事总监。（数据来源：体

育大生意） 

ektos 进驻阿那亚，以奔跑为名，与跑者深度对话。日前，由滔搏打造的跑步生态品牌

ektos 正式落地秦皇岛阿那亚，开出全国第二家线下门店。继上海愚园路首店之后，ektos

加速推进渠道布局，将“跑者会客厅”从城市延伸至先锋文旅地标，以专业装备与社群

连接为核心，为国内跑者打造兼具专业属性与文化质感的全新跑步聚集地。（数据来源：

体育大生意） 

匹克成为 2026 名古屋亚残运会中国体育代表团官方合作伙伴。运动品牌匹克体育今日

在泉州总部正式宣布，已与中国残奥委员会签署合作协议，成为 2026 年名古屋亚残运

会中国体育代表团官方合作伙伴，同时将为 2026 年全国残疾人轮椅篮球锦标赛、全国

聋人篮球锦标赛等赛事提供支持保障。（数据来源：体育大生意） 
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7. 本周原材料走势 

截至 2026/06/18 长绒棉 328 价格同比+18%至 17607 元/吨，截至 2026/06/18 内棉价

格高于人民币计价的外棉价格 2737 元/吨。 

图表7：中国棉花价格指数 328 走势（元/吨）  图表8：中国棉花价格内外棉价差（元/吨） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

8. 风险提示 

消费力疲软及消费环境波动风险。当前海外及国内消费环境仍处于波动态势，后续倘若

消费力修复不及预期，或对各公司终端流水造成影响。 

门店扩张不及预期。在消费疲软的情况下，各公司的门店扩张会相对谨慎，新品牌的开

展也会受到影响。 

电商业务建设不及预期。目前电商业务在各个品牌公司中的收入占比较高，为了谋求稳

健增长，公司加强各个平台间的精细化运营效率，倘若后续电商业务推进不及预期，或

将对品牌公司收入业绩表现造成影响。 

管理层团队优化不及预期。为了推进公司各项业务的发展，部分公司持续对管理团队进

行优化调整，该事项或将对利润造成负面影响。 

汇率波动风险。部分服饰制造公司及品牌公司存在海外业务，汇率波动会从收入及汇兑

损益等层面对公司财务表现造成影响。 
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