
证券研究报告 | 行业周报 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark    

纺织服饰 
  

周专题：Zara 母公司 Inditex 发布

稳健 
  
【本周专题】 

Zara 母公司 Inditex 发布

母公司 Inditex 披露

期内营收同比增长 5.8%至 87.5 亿欧元（固定汇率基础上增长 8.8%），毛

利率同比提升 0.67pcts 至 61.2%，毛利同比增长 6.9%至约 54 亿欧元，

净利润同比增长 5.4%至约 14 亿欧元，受益于终端需求稳健与供应链效率

持续优化，期内公司整体盈利能力同比继续提升。5 月 1 日至 6 月 1 日期

间，线下以及电商全渠道销售额同比增长 11.5%，春夏新品销售表现优异。 

伴随经营规模扩张，库存质量健康。受益于优秀的经营表现，截止 4 月末

公司库存金额为 38.12 亿欧元，同比增长 1%，库存质量健康。 

长期来看门店优化与电商业务持续推进，叠加全链路运营效率提升驱动增

长。全年来看，公司预计门店销售总面积同比增长 5%，销售面积的扩张

将带动线下销售规模的扩张，电商业务保持强劲增长趋势，同时毛利率保

持稳定。长期来看公司将继续投资线下渠道网络，同时推动电商业务以及

物流体系优化，同时应用人工智能技术提升运营效率。 

【本周观点】 

品牌服饰：2026 年品牌服饰整体进入环比改善、盈利修复的通道，Q2 板

块利润预计在低基数下稳健快速增长，不同公司增速分化。推荐业绩释放

确定性较强、Q2 利润预计快速增长的【比音勒芬、森马服饰】，对应 2026

年 PE 分别为 17/13 倍。中长期来看，一方面我们继续看好运动鞋服赛道

的长期增长性，基于此关注安踏体育/李宁，对应 2026 年 PE 为 11/12 倍；

另一方面关注分红优异的海澜之家/罗莱生活/水星家纺，对应 2026 年 PE

为 11/14/9 倍。 

服饰制造：目前板块标的股价多处于低位，后续关注预期边际变化。考虑

原材料波动、关税政策、汇率变化影响产业链盈利空间，我们预计 2026H1

板块利润率承压，建议跟踪边际变化。基于中长期视角，我们继续关注伟

星股份/晶苑国际/申洲国际/华利集团，对应 2026 年 PE 分别为 14/8/9/12

倍。 

黄金珠宝：2026H1 金价波动影响消费者购金需求，关注强α标的。2026

年以来金价的大幅波动或影响居民购金意愿，终端需求具有较大不确定

性，与此同时具有明确产品差异性以及强品牌力的公司有望呈现出优于行

业的表现，当前推荐【潮宏基】，近期我们预计公司终端销售表现优异，

2026H1 以及全年业绩表现可期，当前股价对应 2026 年 PE 为 9 倍，投资

性价比高；中长期关注产品力以及渠道效率不断提升的龙头标的公司周大

福，对应

【近期报告】 

增持（维持） 
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滔搏：

告，

货金额，含税）同比下降 10%~20%低段，短期销售表现仍较为波动。 

波司登：

布

别同比+5.6%/+13.7%至 273.5/39.9 亿元，我们认为公司利润表现超出

预期。2）盈利质量方面：

售/管理费用率同比分别-0.2pcts/+0.1pcts 至 32.7%/6.5%，归母净利率

同比+1.0pcts 至 14.6%。3）公司宣派末期股息每股普通股 25.0 港仙，全

年合计派息每股普通股 31.3 港仙，对应（2026/6/26 收盘价）股息率为

8.6%，高分红具备吸引力。 

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 
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1. 本周专题：Zara 母公司 Inditex 发布
经营表现稳健 

Zara 母公司 Inditex 发布

披露

87.5 亿欧元（固定汇率基础上增长 8.8%），毛利率同比提升 0.67pcts 至 61.2%，毛利

同比增长 6.9%至约 54 亿欧元，净利润同比增长 5.4%至约 14 亿欧元，受益于终端需求

稳健与供应链效率持续优化，期内公司整体盈利能力同比继续提升。5 月 1 日至 6 月 1

日期间，线下以及电商全渠道销售额同比增长 11.5%，春夏新品销售表现优异。 

图表1：
元，%） 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

伴随经营规模扩张，库存质量健康。受益于优秀的经营表现，截止 4 月末公司库存金额

为 38.12 亿欧元，同比增长 1%，库存质量健康。 

 

图表3：Inditex 公司

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

长期来看门店优化与电商业务持续推进，叠加全链路运营效率提升驱动增长。全年来看，

公司预计门店销售总面积同比增长 5%，销售面积的扩张将带动线下销售规模的扩张，

电商业务保持强劲增长趋势，同时毛利率保持稳定。长期来看公司将继续投资线下渠道

网络，同时推动电商业务以及物流体系优化，同时应用人工智能技术提升运营效率。 
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2. 本周观点：关注中报预期，推荐优质标的 

品牌服饰：2026 年品牌服饰整体进入环比改善、盈利修复的通道，Q2 板块利润预计在

低基数下稳健快速增长，不同公司增速分化。推荐业绩释放确定性较强、Q2 利润预计快

速增长的【比音勒芬、森马服饰】，对应 2026 年 PE 分别为 17/13 倍。中长期来看，一

方面我们继续看好运动鞋服赛道的长期增长性，基于此关注安踏体育/李宁，对应 2026

年 PE 为 11/12 倍；另一方面关注分红优异的海澜之家/罗莱生活/水星家纺，对应 2026

年 PE 为 11/14/9 倍。 

服饰制造：目前板块标的股价多处于低位，后续关注预期边际变化。考虑原材料波动、

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

踪边际变化。基于中长期视角，我们继续关注伟星股份/晶苑国际/申洲国际/华利集团，

对应 2026 年 PE 分别为 14/8/9/12 倍。 

黄金珠宝：2026H1 金价波动影响消费者购金需求，关注强α标的。2026 年以来金价

的大幅波动或影响居民购金意愿，终端需求具有较大不确定性，与此同时具有明确产品

差异性以及强品牌力的公司有望呈现出优于行业的表现，当前推荐【潮宏基】，近期我们

预计公司终端销售表现优异，2026H1 以及全年业绩表现可期，当前股价对应 2026 年 PE

为 9 倍，投资性价比高；中长期继续关注产品力以及渠道效率不断提升的龙头标的公司

周大福，对应
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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 1922.7  45% 135.9  156.6  158.2  12.3  10.7  10.6  

李宁 买入 385.7  50% 29.4  28.6  32.5  11.4  11.7  10.3  

特步国际 买入 107.8  50% 13.7  12.6  14.2  6.8  7.4  6.6  

361 度 买入 87.8  46% 13.1  14.6  16.2  5.8  5.2  4.7  

滔搏 买入 112.2  133% 12.9  12.7  12.7  7.6  7.7  7.7  

休闲 

服饰 

波司登 买入 461.5  84% 35.1  39.9  43.5  11.4  10.0  9.2  

赢家时尚 买入 33.0  54% 4.0  5.0  5.4  7.2  5.7  5.3  

比音勒芬 买入 114.1  75% 5.5  6.9  8.0  20.7  16.5  14.3  

地素时尚 买入 52.6  71% 2.6  2.9  3.3  20.2  17.9  16.0  

歌力思 增持 28.0  40% 1.6  2.2  2.8  17.0  13.0  10.0  

报喜鸟 买入 52.5  73% 3.4  3.8  4.5  15.4  13.8  11.8  

海澜之家 买入 257.9  91% 21.7  22.8  24.8  11.9  11.3  10.4  

太平鸟 买入 56.4  81% 1.7  2.1  2.6  32.4  - - 

森马服饰 买入 136.3  91% 8.9  10.3  11.4  15.3  13.2  12.0  

纺织 

制造 

稳健医疗 买入 156.0  57% 7.7  9.7  11.0  20.3  16.0  14.1  

申洲国际 买入 605.2  59% 58.3  58.4  63.8  9.0  9.0  8.2  

华利集团 买入 350.2  76% 32.1  28.7  33.6  10.9  12.2  10.4  

健盛集团 买入 38.0  50% 4.0  4.1  4.4  9.4  9.4  8.7  

伟星股份 买入 99.0  92% 6.4  6.9  7.6  15.4  14.4  13.0  

新澳股份 买入 51.3  53% 4.8  6.0  6.7  10.7  8.6  7.6  

 晶苑国际 买入 158.3  66% 2.2  2.5  2.8  9.0  8.1  7.3  

黄金 

珠宝 

老凤祥 买入 168.7  49% 17.5  12.8  14.1  9.6  13.1  11.9  

周大生 增持 124.6  89% 11.0  12.6  14.3  11.3  9.9  8.7  

周大福 买入 1113.8  87% 59.2  90.0  110.4  18.8  12.4  10.1  

潮宏基 增持 77.4  80% 5.0  8.7  10.2  15.6  8.9  7.6  

家纺 

罗莱生活 买入 80.9  99% 5.2  5.9  6.7  15.6  13.7  12.1  

富安娜 买入 50.5  95% 3.4  3.9  4.4  15.0  12.9  11.6  

水星家纺 买入 42.3  64% 4.1  4.6  5.2  10.4  9.2  8.1  
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 26 日，H 股收盘价截至 2026 年 6 月 26 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：品牌服饰板块跑赢大盘 

板块跟踪：沪深 300 指数-1.48%，纺织制造板块-2.52%，品牌服饰板块-0.5%。按

按标的来看，A 股周涨跌幅前三分别为探路者（（+36.05%）、孚日股份（（+1.51%）、百隆

东方（（+0.29%），A 股周涨跌幅后三分别为浙江自然（（-12.81%）、七匹狼（（-11.66%）、

九牧王（（-11.17%），H 股周涨跌幅前三分别为波司登（（+1.8%）、维珍妮（（-1.12%）、中

国利郎（（-1.14%），H 股周涨跌幅后三分别为滔搏（（-29.84%）、李宁（（-8.24%）、361 度

（-6.47%）。 

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 22 日至 2026 年 6 月 26 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 22 日至 2026 年 6 月 26 日，H 股涨跌幅区间为 2026 年 6 月 22 日至 2026

年 6 月 26 日，图表单位均为%。 
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4. 近期报告 

4.1 滔搏：

滔搏发布季度经营公告，

及批发发货金额，含税）同比下降 10%~20%低段，短期销售表现仍较为波动。 

分渠道来看： 

➢ 

低段，其中我们预计零售业务表现优于批发业务，零售业务中线下表现弱于线上。

我们判断原因主要在于：1）

根据公司披露截止

660 家，进入

毛销售面积环比/同比-2.9%/-11.2%。2）我们判断当前消费环境仍较为波动，居民

消费信心有待提升，同时 2026 年春节假期在 2 月份，使得部分 3~5 月的居民消费

有所前置。3）当前公司主力品牌之一耐克在大中华区仍处于去库阶段，渠道货品供

给受限，滔搏作为耐克在大中华区的重要零售商，终端销售承受一定压力。 

➢ 我们预计

即时零售业务，探索全域零售，我们判断在公司卓越的电商运营能力下，

公司线上销售表现预计仍好于线下。 

从运营层面来看，库存情况可控，折扣同比或加深。面对销售的波动，公司强化库存管

控，我们预计截止 5 月末公司库存金额或同步下降，同终端销售趋势或保持一致。在折

扣层面，面对波动的零售环境和市场竞争压力，我们预计

深。 

合考虑消费环境的不确定性以及品牌客户的库存优化举措，我们预计公司

净利润同比基本持平。 

针对市场传闻，滔搏发布公告称暂未收到耐克方面任何正式通知。近期市场传闻耐克自

2027 年 1 月 1 日起终止其于中国内地所有线上一级经销授权，针对该消息滔搏发布公

告，称暂未收到耐克终止与滔搏中国内地线上经销安排的任何正式通知，

品线上收入占滔搏集团收入的 22%。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内运动鞋服头部零售商，数字化能力领先行业，运营

效率不断提升，我们预计公司

元，现价对应

风险提示：终端销售放缓；品牌方合作变化带来经营风险，门店优化不及预期。 
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4.2 波司登：

1）公司发布

比+5.6%/+13.7%至 273.5/39.9 亿元，我们认为公司利润表现超出预期。2）盈利质量

方面：

0.2pcts/+0.1pcts 至 32.7%/6.5%，归母净利率同比+1.0pcts 至 14.6%。3）公司宣派末

期股息每股普通股 25.0 港仙，全年合计派息每股普通股 31.3 港仙，对应（2026/6/26 收

盘价）股息率为 8.6%，高分红具备吸引力。 

分业务：品牌羽绒服高质量增长 9%，OEM 业务短期调整。 

1、品牌羽绒服业务：

至 62.7%。 

➢ 分品牌来看：主品牌高质量增长，雪中飞规模持续扩张。1）主品牌

比+7%至 197.5 亿元，毛利率同比+0.1pcts 至 69.1%。波司登持续迭代推新产品，

升级羽绒服品质，重点发力户外及都市场景，推出极地极寒系列、“大师泡芙”系列、

高级产品线波司登 AREAL（（合作 KIM JONES）、VERTEX 羽绒服系列（合作机能教父

Errolson Hugh），获得市场高度关注。我们判断公司有望凭借卓越品质及时尚创新

设计获得消费市场认可、进而带动后续主品牌收入实现稳健增长；2）雪中飞

收入同比+17%至 25.7 亿元，增速较快。3）冰洁业务体量较小，仍在调整中。 

➢ 分渠道来看：电商、直营门店增速靓丽。1）分拆渠道：电商是公司品牌建设、会员

营销的重要渠道，

量增长；线下

营，寻求匹配的精细化管理，布局高质量渠道资源，

比分别净增 41/净增 136 家至 1277/2370 家。2）分拆销售模式：

服业务直营/经销销售（均包含线上与线下，目前线上以直营渠道为主）分别同比

+16.7%/-15.5%至 176.1/48.4 亿元，我们判断加盟收入规模收缩主要系调整电商

业务模式所致。3）其他渠道（原材料销售）收入同比+29.8%至 11.1 亿元。 

2、OEM业务：

预计

3、女装业务：

我们判断经营匹配行业表现。 

保持良好库存周转，延续商品管理的灵活性。1）公司产销高度结合，提升商品运营及供

应链管理效率，保持较低的首次订货比例，以拉式补货、快速上新、小单快反等模式及

时灵活进行商品补充。2）

天气下依然保持健康的运营质量。 

期待公司

波司登主品牌销售有望继续实现健康增长；考虑基数较低，预计 OEM 业务

年收入有望同比转正增长。综合来看我们估计

利润增速快于收入，维持高质量增长趋势。 

投资建议。公司坚持产品创新，业绩高质量增长，分红具备吸引力，我们预计

入”评级。 

风险提示：消费环境波动；冷暖冬影响终端销售；新品类孵化不及预期；渠道优化不达

预期。 
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5. 重点公司近期公告 

比音勒芬：关于公司董事增持公司股份计划时间过半的进展公告。公司董事申金冬先生

基于对公司未来发展前景的信心以及公司价值的认可，计划自 2026 年 3 月 25 日增持计

划公告披露之日起 6 个月内通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股份，

拟增持金额不低于人民币 5,000 万元且不超过 10,000 万元。截至公告披露日，本次增持

计划实施期限已过半，申金冬先生通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价交易方式累

计增持公司股票 1,395,822股，占目前公司总股本的 0.24%，成交金额为人民币 2,492.98

万元（不含交易费用）。截至目前申金冬先生持有公司股份 16,134,822 股，占公司当前

总股本的 2.83%。 

6. 本周行业要闻 

Alo Yoga 正式官宣入华，多地门店同时筹备。近日，高端瑜伽运动品牌 Alo 入华进程持

续提速，继传出将落地上海、北京门店的消息后，品牌领英平台放出深圳门店岗位招聘

信息，深圳或将同北上两座城市一同成为其内地首批拓店城市。品牌此前已官宣，今年

将在中国香港 K11 MUSEA 开出大中华区首店，并于 6 月 17 日通过官方公众号、小红书

正式官宣进军中国市场。人才布局层面，Alo 早已完成核心管理层搭建，2026 年 4 月聘

任前纪梵希大中华区总经理 Jimmy Zhu 担任中国及北亚区总裁，同时吸纳 LVMH 前人事

高管 Andrew Nip 出任人事总监。（数据来源：体育大生意） 

斯凯奇中国连获“年度突破品牌”及“2026 年度跑鞋大奖”两大殊荣。舒适科技公司

斯凯奇 SKECHERS 凭借在专业跑鞋领域的创新布局与突破表现，荣获 2026 

届中国鞋履成就奖“年度突破品牌”及《跑者世界 Runner’s World》“2026 年度跑鞋大

奖（竞速类）”两大殊荣。接连获得两项荣誉，不仅印证斯凯奇持续进阶的行业领跑实力，

更标志着品牌从舒适科技向专业运动赛道的拓展升级。（数据来源：体育大生意） 

国家体育总局登山中心、中国登山协会与波司登达成战略合作。6 月 24 日，据中国青年

报消息，国家体育总局登山运动管理中心、中国登山协会与波司登战略合作发布会在北

京举行。波司登正式成为中国登山队、国家滑雪登山队官方服装战略合作伙伴。双方将

围绕专业防寒装备研发、科技赋能与产品创新、国家队保障以及山地户外赛事、人才培

养、青少年发展等方面开启全面战略合作，共同推动中国登山户外事业高质量发展。波

司登与中国登山结缘已久。1998 年，登山队身着波司登登峰 1.0 装备登顶珠峰；2020 年

珠峰高程测量任务中，品牌持续提供装备支持。（数据来源：体育大生意） 
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7. 本周原材料走势 

截至 2026/06/26 长绒棉 328 价格同比+15%至 17404 元/吨，截至 2026/06/26 内棉价

格高于人民币计价的外棉价格 2961 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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邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2026     06    28年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考


