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耐克 2026FY 财报一次性收益增厚利润，库存水位企稳 
 

核心观点 
 
❖ 周度研究聚焦: 耐克 2026FY 财报一次性收益增厚利润，库存水位企稳 

❖ 耐克 2026 财年全年营收 464 亿美元、同比持平，净利润 31 亿美元、同比微

降 3%；第四季度营收 110 亿美元、同比小幅下滑 1%，净利润 11 亿美元、同

比大增 407%，利润大幅增长主要源于 9.86 亿美元 IEEPA 关税补偿的一次性

利好，剔除该因素后，四季度实际毛利率小幅回落，公司主要依靠压降销售

管理费用维持盈利水平。营收端整体阶段性承压，渠道呈现批发优于直营的

格局，直营 DTC 业务、数字渠道收入明显下滑，DTC 战略进入阶段性调整；

区域上北美市场稳健增长，大中华区营收大幅承压，但在控折扣举措下，国

内终端销售环比改善、全价销售逐步修复，改造后门店实现增长，同时大中

华区持续去库，库存压力得到缓解。品牌层面，耐克品牌收入基本平稳，乔

丹品牌收入小幅下滑，匡威品牌则大幅疲软。 

❖ 我们认为，耐克现阶段存在产品迭代真空、大中华区市场走弱等问题，叠加

行业品牌份额博弈加剧，为安踏、李宁等国产运动龙头抢占份额、实现突围

创造了窗口期，同时耐克库存企稳也利好国内优质鞋服制造龙头修复业绩。 

❖ 板块行情回顾：2026/6/29-2026/7/3 期间沪深 300 指数-0.5%，纺织服饰板块

+5.7%。细分板块纺织制造、服装家纺、饰品涨跌幅分别+3.6%、+5.8%、+8.9%。

个股本周涨幅前五名是冠城钟表珠宝、富春染织、乔治白、潮宏基、深中华

A；跌幅前五名是奥康国际、聚杰微纤、千百度、APOLLO 出行、孚日股份。 

❖ 投资建议：上游制造端，纺织原料价格整体震荡上行，外棉成本红利持续兑

现；叠加海外代工龙头境外厂房产能稳步爬坡、盈利修复提速，棉纺、毛纺

及全球化代工企业订单能见度提升，盈利确定性持续强化。消费品牌端，2026

年 1-5 月国内服装鞋帽、针纺织品类零售保持稳健复苏，累计同比+7%，显著

高于同期社会消费品零售总额 1%的累计增速，其中运动、户外等高景气细分

赛道延续高增态势，头部品牌凭借产品力与渠道优势实现显著领跑。投资主

线方面：①上游制造板块：建议关注晶苑国际/申洲国际/华利集团（世界杯催

化运动鞋服消费，Adidas 足球业务迎来大年，有望带动上游供应链订单）等，

新澳股份/百隆东方/华孚时尚（高端棉纺纱龙头及毛纺优质标的）、富春染织

（色纱印染龙头产能与成本管控优势突出）；②下游服饰品牌：建议关注安

踏体育/361°/李宁/特步国际等国内运动服饰龙头（把握运动户外高景气红

利，营销大年利好运动品牌销售）；比音勒芬/歌力思等中高端服饰细分龙头

（多品牌盈利修复+控费释放盈利弹性）；波司登/江南布衣/海澜之家等大众

休闲标的（全渠道优化与供应链提效稳步修复）；③家纺板块：建议关注罗

莱生活/水星家纺/富安娜（行业转向“睡眠经济+功能爆品”双驱动，龙头凭

借供应链+品牌优势快速卡位，依托大单品实现超额增长）。 

❖ 风险提示：居民可选消费复苏节奏低于预期风险；上游棉价、化纤原料价格

大幅波动风险；行业渠道库存周转不及预期风险；海外需求及外贸订单不确

定性风险；人民币汇率大幅波动扰动盈利风险。 
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1 周度研究聚焦：耐克 2026FY 财报一次性收益增厚

利润，库存水位企稳 

耐克发布 2026 财年第四季度及全年业绩。FY26 全年公司实现营收 464 亿美元，

按报告口径同比持平（固定汇率-2%）；净利润 31 亿美元，同比-3%。单 4Q26

实现营收 110 亿美元，同比-1%（固定汇率-4%）；净利润 11 亿美元，同比+407%。 

图1: NIKE 4Q26FY 实现营收 110 亿美元，同比-1%（固定汇率-4%） 

 

数据来源：NIKE 公告，iFinD，财通证券研究所 

 

图2: NIKE 4Q26FY 实现净利润 11 亿美元，同比+407% 

 

数据来源：NIKE 公告，iFinD，财通证券研究所 

 

营收端阶段性承压，渠道表现批发优于直营。单 4Q26FY 公司整体营收微降，分

渠道看，批发渠道表现优于直营，批发业务收入 66 亿美元（同比+4%），直销业

务收入 41 亿美元（同比-7%，其中数字渠道下挫 12%、自营门店收入同比下降 7%），

表明在宏观消费环境及产品创新周期的双重影响下，公司 DTC 战略步入阶段性调

整期，传统批发渠道的蓄水池作用再次凸显。分地区看，北美基本盘稳健，大中

华区承压，分别固定汇率下同比分别+3%、-17%。公司持续推进控制在华相关产

品的折扣力度，单 4Q26FY 耐克中国终端销售环比改善，平均零售折扣下降，数

字业务全价销售实现情况正在恢复；零售端，耐克上海 House of Innovation 当季

实现双位数增长，已完成重塑的门店实现销售增长。分品牌看，耐克品牌 4Q26
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实现收入 107 亿美元，同比持平、固定汇率下同比-3%；匡威品牌同期面临动销

阻力，实现营收 2.4 亿美元，同比-32%、固定汇率下同比-34%。 

图3: NIKE 4Q26FY 分品牌&品类收入及同比增速表现 

 

数据来源：NIKE 公告，财通证券研究所 

注：①全球品牌事业部的收入包括耐克品牌的授权业务以及其他不属于任何地理运营分部的杂项收入；②耐克品牌收入中包含乔丹品牌的销售额，2026 财年

为 70.34 亿美元，较 2025 财年的 72.70 亿美元下降 3%（按报告口径），按固定汇率计算则下降 5%；③企业收入主要由与耐克品牌各区域运营分部及匡威所

产生收入相关的外汇套期损益构成，但这些收入均通过公司的中央外汇风险管理计划进行管理。 

利润端受 IEEPA 关税补偿扰动，实际盈利能力尚处修复期。单 4Q26 公司毛利率

大幅上行 8.9pcts 至 49.2%，净利率提升 7.8pcts 至 9.7%。利润端的超预期表现主

要系 9.86 亿美元 IEEPA 关税补偿带来的一次性利好。若剔除该因素，单季度实际

毛利率为 40.2%（同比-0.1pct），FY26 全年实际毛利率约 40.8%（同比-1.9pcts）。

公司依靠缩减销售与管理费用（4Q26 同比-2%）维持盈利中枢。 

图4: NIKE 4Q26FY 毛利率 49.2%，剔除 IEEPA 关税补偿实际毛利率为 40.2% 

 

数据来源：NIKE 公告，iFinD，财通证券研究所 

期末库存总额持平，大中华区延续去库动作。FY26 期末，公司库存总额为 75 亿

美元，同比持平（销量增加，产品结构变化导致价格下降），其中大中华区第四

季度库存、库存单位数量均双位数下滑，后续有望继续与合作伙伴采取行动，清

理市场提升大中华区市场健康度。我们认为，公司库存压力的缓和，也将为后续

新品上市、运动场景运营和零售体验升级留下了更大的空间。叠加后续公司加强

财务纪律管控、优化供应链矩阵，我们预计订单或将进一步向交期稳定、成本优

势显著的头部代工企业集中，国内优质运动鞋服制造龙头有望率先迎来产能利用

率修复与业绩拐点。 

单位：百万美元 4Q25FY 4Q26FY  Q同比变动
 Q剔除汇率
变动同比

2025FY 2026FY F 同比变动
F 剔除汇率
变动同比

耐克公司总收入 11097 10972 -1% -4% 46309 46398 0% -2%
 、耐克品牌*总计 10763 10724 0% -3% 44714 45222 1% -1%
 ）分地区
北美洲 4703 4832 3% 3% 19572 20511 5% 5%
欧洲、中东与非洲 3000 2975 -1% -6% 12257 12572 3% -3%
大中华 1476 1297 -12% -17% 6586 5847 -11% -13%
亚太与拉丁美洲 1575 1596 1% -1% 6251 6243 0% -1%
全球品牌事业部* 9 24 167% 150% 48 49 2% 2%
 ）分品类
鞋类 7185 7103 -1% -4% 29510 29525 0% -2%
服装 3002 3046 1% -1% 12965 13449 4% 2%
设备 567 551 -3% -5% 2191 2199 0% -2%
 、匡威 357 244 -32% -34% 1692 1174 -31% -32%
 、企业* (23) 4 — — (97) 2 — —
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图5: NIKE 2026FY 库存总额为 75 亿美元，同比持平 

 

数据来源：NIKE 公告，iFinD，财通证券研究所 

品牌端份额博弈加剧，国产龙头迎突围窗口。我们认为，耐克大中华区收入的阶

段性让盘及产品迭代的真空期，为本土运动品牌提供了份额扩张红利。在存量博

弈逻辑下，国内头部品牌（安踏、李宁、特步、361 度等）依托在专业竞速跑鞋、

细分户外赛道的产品力平权及全渠道运营优势，有望进一步抢占国际品牌的溢价

空间。 
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2 板块行情回顾 

周度涨跌幅：2026/6/29-2026/7/3 期间，沪深 300 指数-0.5%，纺织服饰板块+5.7%。

细分板块看，纺织制造、服装家纺、饰品涨跌幅分别为 3.6%、5.8%、8.9%。个股

中，本周涨幅前五名是冠城钟表珠宝、富春染织、乔治白、潮宏基、深中华 A；

本周跌幅前五名是奥康国际、聚杰微纤、千百度、APOLLO 出行、孚日股份。 

图6: 纺织服饰板块本周股价上涨 5.7%（申万一级行业排名 5/31） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图7: 本周纺织制造/服装家纺/饰品收盘价分别+3.6%、+5.8%、+8.9% 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

表1: 纺织服饰板块周涨跌幅前五名个股情况 

涨幅排名 证券代码 证券简称 周涨幅 周换手率 
年初至今 

涨跌幅 
跌幅排名 证券代码 证券简称 周跌幅 周换手率 

年初至今 

涨跌幅 

1 0256.HK 冠城钟表珠宝 33.3% 1.3% -60.0% 1 603001.SH 奥康国际 -19.0% 0.2% 28.0% 

2 605189.SH 富春染织 29.4% 28.3% 3.2% 2 300819.SZ 聚杰微纤 -13.9% 34.8% 102.8% 

3 002687.SZ 乔治白 25.0% 53.0% 19.5% 3 1028.HK 千百度 -11.0% 0.3% 2.8% 

4 002345.SZ 潮宏基 20.8% 17.1% -12.7% 4 0860.HK APOLLO出行 -5.4% 0.0% -23.2% 

5 000017.SZ 深中华 A 20.6% 26.5% -22.6% 5 002083.SZ 孚日股份 -5.0% 38.6% -11.8% 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

年累涨跌幅：截至 2026/7/3，今年以来沪深 300 指数累计涨跌幅+4.6%，纺织

服饰板块累计涨跌幅-6.4%。从细分板块看，纺织制造、服装家纺、饰品年初至
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今涨跌幅分别为-12.8%、0.2%、-14.1%。 

图8: 纺织服饰板块年初至今股价下跌 6.4%（申万一级行业排名 15/31） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图9: 年初至今纺织制造/服装家纺/饰品分别为-12.8%、+0.2%、-14.1% 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图10: 2020 年至今纺织服饰板块累计涨跌幅走势 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 
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3 核心数据跟踪 

3.1 上游纺织原料 

棉花产业链：截至 7 月 4 日，国家棉花价格 3128B 指数周度均值为 17642 元/吨，

周环比+74 元/吨，较去年同期上涨 16%；郑棉期货收盘价（连续）周度均值为 15931

元/吨，周环比+333 元/吨，较去年同期上涨 18%。国际方面，ICE 棉花期货收盘

价周度均值 77 美分/磅，周环比+4 美分/磅，较去年同期上涨 13%；巴西棉花现货

价周度均值 83 美分/磅，周环比-2 美分/磅，较去年同期上涨 9%。 

图11: 2022 年至今国内&国际棉花价格（周平均）  图12: 2023 年至今国内&国际棉花价格（周平均）YoY 

 

 

 

数据来源：iFinD，中国棉花协会，郑州 品交易所，洲际交易所，中国棉花

 息网，财通证券研究所  

 数据来源：iFinD，中国棉花协会，郑州 品交易所，洲际交易所，中国棉花

 息网，财通证券研究所  

羊毛产业链：截至 7 月 4 日，AWEX 东部市场指数本周收 1312 美分/公斤，周环

比-30 美分/公斤，较去年同期增长 67%。 

图13: 2015 年至今 AWEX 东部市场指数及 YoY 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

化纤品种：截至 7 月 3 日，涤纶产业链价格整体走弱，其中 POY、FDY、DTY 及

短纤周度均价分别为 8250、8463、9331、7337 元/吨，周环比分别-133、-253、-188、

-157 元/吨，同比分别+13%、+15%、+10%、+9%；锦纶 POY、FDY、DTY 周度

均价分别为 13650、16300、15840 元/吨，周环比分别-90、-120、-84 元/吨，同比

分别+9%、+6%、+7%；氨纶周度均价为 29667 元/吨，周环比-100 元/吨，同比+21%；

粘胶短纤周度均价为 14200 元/吨，周环比 0 元/吨，同比+9%。 
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图14: 2022 年至今化纤品种价格（周平均；元/吨） 

 

数据来源：iFinD，生意社，财通证券研究所 

 

图15: 2022 年至今化纤品种价格（周平均）YoY 

 

数据来源：iFinD，生意社，财通证券研究所 

染料：截至 2026 年 5 月，分散染料进口价格 13015 美元/吨（同比-12%），活性

染料进口价格 9500 美元/吨（同比+2%）。 

图16: 2022 年至今染料进口月度均价及同比增速 

 

数据来源：iFinD，海关总署，财通证券研究所 
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3.2 中游纺织制造 

纺纱环节：截至 7 月 4 日，中国纯棉普梳纱 32S 周度平均价格为 23278 元/吨，周

环比-24 元/吨，同比+14%。 

织造环节：截至 6 月 26 日，柯桥纺织价格指数周度平均值约 106.5，周环比 0，

同比+1%。其中，原料类、坯布类、服装面料类、家纺、服饰辅料类价格指数分

别约 92.5、115.3、110.8、100.0、111.4，周环比分别-0.4、-0.1、+0.2、+0.1、+0.5，

同比分别+6%、0%、0%、0%、-1%。 

图17: 2022 年至今中国纯棉普梳纱 32 支价格（周平均；

元/吨） 

 图18: 2022 年至今柯桥纺织价格指数（周平均）同比增

速 

 

 

 

数据来源：iFinD，中国棉花 息网，财通证券研究所   数据来源：iFinD，中国柯桥纺织指数编制办公室，财通证券研究所 

3.3 下游终端零售 

➢ 国内终端零售及库存 

2026 年 1-5 月，我国服装鞋帽、针、纺织品类 品零售延续稳健复苏态势，累计

实现零售额 6425 亿元，同比+7%，显著高于同期社会消费品零售总额 1%的累计

增速；其中，5 月单月实现零售额 1251 亿元，同比增长 4%，同样高于社零总额

-1%的当月同比表现，表明今年以来纺服消费表现明显优于整体大盘。从趋势看，

纺服品类自 2022 年以来持续回暖，2023-2025 年零售额分别为 14095/14691/15215

亿元，同比增速由-7%修复至 13%、0%、3%，2026 年 1-5 月 7%的增速为近三年

同期较高水平，体现出终端消费对纺服板块的支撑力边际增强，行业景气度改善。 

图19: 2022 年至今服装鞋帽/针/纺织品类月度零售额及

同比增速 
 

图20: 2018 年至今服装鞋帽/针/纺织品类年度零售额及

同比增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，国家统计局，财通证券研究所  数据来源：iFinD，国家统计局，财通证券研究所 
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截至 2026 年 5 月末，国内纺织业、纺织服装服饰业规上企业存货规模保持平稳运

行，行业整体存货同比增速温和回升至低位区间（分别同比+3%、+1%）。同时

2022 年以来纺服行业库销比中枢同比波动收窄，渠道库存周转效率稳步改善，终

端零售高景气与库存良性去化双向共振，为全年纺服终端动销提供保障。 

 

图21: 2018 年至今国内纺织业、纺织服装/服饰业存货额

及同比增速 
 

图22: 2022 年至今纺织业存货占服装鞋帽/针/纺织品类

当月零售额比例 

 

 

 

数据来源：iFinD，国家统计局，财通证券研究所  数据来源：iFinD，国家统计局，财通证券研究所 
 

 

➢ 行业出口数据 

据海关总署，2026 年 1-5 月纺织纱线、织 及制品出口额 595 亿美元，同比+2%；

服装出口 573 亿美元，同比下降 2%；鞋靴出口额 158 亿美元，同比-10%；箱包

出口额 124 亿美元，同比-4%。其中，5 月单月纺织纱线、织 及制品出口额 126

亿美元，同比持平；服装出口 130 亿美元，同比-4%；鞋靴出口额 34 亿美元，同

比-10%；箱包出口额 29 亿美元，同比-5%。 

 

图23: 2021 年至今国内纺织服饰各品类出口额（十亿美元） 

 

数据来源：iFinD，海关总署，财通证券研究所 
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图24: 2015 年至今国内纺织服饰各品类出口额年累增速 

 

数据来源：iFinD，海关总署，财通证券研究所 

 

4 重点公告 

⚫ 7 月 1 日 

孚日股份：孚日集团股份有限公司 2026 年半年度业绩预告 

公司预计 2026 年上半年实现  净利润 3.68~4.18 亿元，同比+50.02%~70.27%；扣非

  净利润 3.62~4.09 亿元，同比+44.49%~63.54%；基本每股收益 0.39~0.44 元/股。

业绩大幅增长主要得益于公司家纺主业稳健运营，同时自 2025 年第四季度以来， 

解液添加剂VC行业供需格局显著改善，公司VC产品售价随行业价格中枢大幅上移，

直接带动业务毛利率提升。需注意本次业绩预告相关财务数据未经注册会计师审计，

具体财务数据以 2026 年半年度报告为准。 

⚫ 7 月 4 日 

华孚时尚：华孚时尚股份有限公司 2026 年半年度业绩预告 

公司预计 2026 年上半年 属于上市公司股东的净利润约为 1.6~2.0 亿元，同比增长

537.51%~696.88%；扣除非经常性损益后的净利润为 600~850 万元，较上年同期的

-5,444.25 万元实现扭亏为盈。业绩大幅增长主要得益于两方面原因：1）原 料棉花

价格上涨带动公司订单情况较去年同期有所恢复，扣非净利润实现扭亏为盈；2）公

司上半年实现投资收益约 1.6 亿元，带动  净利润同比大幅增长。上述业绩数据为

财务部门初步测算结果，未经会计师事务所审计，具体财务数据将在公司 2026 年半

年度报告中详细披露。 

5 投资建议 

上游制造端，纺织原料价格整体震荡上行，外棉成本红利持续兑现；叠加海外代工龙

头境外厂房产能稳步爬坡、盈利修复提速，棉纺、毛纺及全球化代工企业订单能见度

提升，盈利确定性持续强化。 
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消费品牌端，2026 年 1-5 月国内服装鞋帽、针纺织品类零售保持稳健复苏（累计实现

零售额 6425 亿元，同比+7%，显著高于同期社会消费品零售总额 1%的累计增速），

其中运动、户外等高景气细分赛道延续高增态势，头部品牌凭借产品力与渠道优势实

现显著领跑。 

投资主线方面：①上游制造板块：建议关注晶苑国际/申洲国际/华利集团（世界杯催

化运动鞋服消费，Adidas 足球业务迎来大年，有望带动上游供应链订单）等，新澳股

份/百隆东方/华孚时尚（高端棉纺纱龙头及毛纺优质标的）、富春染织（色纱印染龙

头产能与成本管控优势突出）；②下游服饰品牌：建议关注安踏体育/361°/李宁/特步

国际等国内运动服饰龙头（把握运动户外高景气红利，营销大年利好运动品牌销售）；

比音勒芬/歌力思等中高端服饰细分龙头（多品牌盈利修复+控费释放盈利弹性）；波

司登/江南布衣/海澜之家等大众休闲标的（全渠道优化与供应链提效稳步修复）；③

家纺板块：建议关注罗莱生活/水星家纺/富安娜（行业转向“睡眠经济+功能爆品”双驱

动，龙头凭借供应链+品牌优势快速卡位，依托大单品实现超额增长）。 

 

6 风险提示 

居民可选消费复苏节奏低于预期风险：若后续居民消费意愿修复放缓、线下终端

动销季节性偏弱，或将阶段性拖累纺服行业零售景气上行幅度，导致收入兑现不

及预期。 

上游棉价、化纤原料价格大幅波动风险：若国际原 、棉花等上游供需格局出现

边际扰动，原料价格阶段性大幅涨跌，产业链成本传导效率不及假设，或将压缩

上下游企业盈利弹性。 

行业渠道库存周转不及预期风险：若终端换季销售走弱、品牌备货节奏偏快，库

销比修复速度放缓，存货周转效率低于乐观假设，或将带来阶段性存货减值压力。 

海外需求及外贸订单不确定性风险：若欧美终端消费疲软、海外补库周期延后，

叠加贸易环境边际变化，行业出口订单修复力度或将弱于当前景气假设。 

人民币汇率大幅波动扰动盈利风险：若人民币阶段性大幅升值，将影响出口制造

企业汇兑收益与海外报价竞争力，企业外销盈利水平或有所偏离。 
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