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发言人1   00:00
今天我们为大家邀请到了申万宏源证券纺织服装服装行业的首席分析师王丽萍。王总，您先跟我们大家打个招呼。天宇老师好，大家好。很荣幸能够来到这个跟大家交流，特别期待王总的分享，为我们做一次全面的年终的梳理。

发言人1   00:20
我们就话不多说，我看到您的团队是发布了2026年纺织服装行业的一个中期策略。然后核心的一个观点就是看好高端品质还的复苏，并且关注上游顺价和科技转型。然后今年上半年仿佛板块的分化也是比较明显，确实是有的品牌走强，然后有的还在底部震荡，所以我们投资者朋友们也摸不准到底是什么方向。您能不能先给我们梳理一下，就是这一轮中期策略里最核心的投资主线是什么？然后这个背后硬核的支撑逻辑又是什么？好的，大家好。

发言人1   00:56
我们的投资策略报告其实隐含了两条一个主线。一条就是内需消费成长主线，另外一条是上游的这个周期涨价的主线。首先我们来看，第一点就是关于这个内需方面。我们看到其实今年高端服饰品牌是在持续的复苏，所以业绩的确定性也是比较强的那我们觉得在这个背后其实是有一些逻辑支撑的。首先一点就是我们看到其实高端品牌的调整从二三年开始调2425年也是进行了去库存的调整。那么到了今年26年年初，其实库存已经是处于一个比较健康的一个区区区间了。

发言人1   01:44
那么渠道的压力也是在逐步出清的，所以基本面是明显在改善的。另外第二点，我们看到底层的一个支撑逻辑是在于需求结构其实也发生了一些可以进行分化，比如说像中产的以及高收入人群，他们的消费韧性其实还是比较强的那今年像商务出行这些场景下，就是高端的客群他对于价格的敏感性相对比较低，所以他们更愿意是为这品牌溢价，为面料，为好的版型去买单的。第三点，我们看到其实这几年渠道也是在做变迁的。像高端的渠道，高端的品牌，更多的像线下的门店，购物中心以及商场去集中，甚至也在做一些会员体系的完善，私域运营等等，所以说这个渠道已经不再是原来单一的一个渠道了。所以我们看到在内饰方面，今年表现比较强的是像高端的男装、女装，包括头部的一些运动户外的品牌，甚至像家纺一些高端的一些家访。所以在内内需方面，我们觉得总的来说就是K型分化比较明显。

发言人1   02:58
第二个主线刚才讲的就是纺织制造的供应链这个方面，包括原材料涨价顺价周期，那么今年也是出现了一个明显的量价齐升。我们看到像原材料的，比如说棉花澳毛，这个在今年年初是持续的涨价。尤其是澳大利亚的这个羊毛，作为一个纺织品的一个小的品种，持续涨价，价格的话比去年大概是涨了50%以上，我们看到除了需求驱动以外，还有供给的收缩，尤其是像澳洲这个绵阳承担投资是持续的下降，还有像美丽诺羊毛这样的一个新的需求在户外功能性服饰方面需求的一个爆发。所以也是导致说我们看到2毛的涨价是有一定基本面的支撑的那你他也是相对来说今年是全球棉花减产的一个年份，所以包括每年巴西棉还有奥棉也都有减产面积那我们看到在纺织的上游，像棉纺的公司，包括澳门啊，他们这些，这个持续的涨价。那么呃，相对来说，可能上游的制造企业，具有一定的一个顺价能力那我们看到，一季报以及中报，这些公司相对来说，他们的，也配置还是不错的，但是中游，就会比较承压，所以中游的公司处于一个上游涨价，但下游尤其是海外品牌的需求并不是很好的这么一个过程当中。所以我们预计中报的话，中游制造公司会有一定的一个压力，当然这个可能要等到2027年才能看到中国的一个比较明显的改善。好好，谢谢王总。

发言人1   05:04
然后您最开始说有两条投资的主线，一个是内需消费，一个是上游周期涨价。并且给我们细细的拆分了一下相关的一个情况，接下来我们将会围绕您的这两条投资的主线展开。我们先聚焦一下内需消费这一块。提到消费我们就必须得说一下消费复苏相关的一个话题了。因为从公开的数据看，像四月对全国的社会社零的增速只有0.2%，但是服装鞋帽类反而是增长了3.6%。

发言人1   05:36
然后我们看到另一方面主流的电商渠道的数据显示，4 5月女装、童装、家纺很多的品类销售额还是同比下滑的。也就是说体感上线下暖线上冷，然后复苏的节奏也是忽快忽慢的。所以在您看来，当前国内服装消费的真实的的复苏实力是怎么样的？而且您判断高端品牌率先复苏这个趋势下半年能不能延续？后续会不会高端的向大众的品牌传达？

发言人1   06:07
好的，我觉得整体上来看，今年的内需，真实的复苏其实还是一个相对来说总量温和，但是结构是比较分化的。正如您刚才讲到的，就是涉林数据，虽然说这个服装是啊强于整个社零的增速的，但这里面的话我们看到就是呃线下实体店有复苏，但是相对来说可能还是比较有限的，尤其是一些大众的服饰，这个嗯可能增速是慢于整体服装的一个大盘的，所以整体上我们觉得还是一个弱复苏，强结构。尤其是一些相对来说有品牌力的公司，可能今年线上的增速，高端中高端的就是线上增速也是比较快一些的。所以这个是我们觉得整体上是一个总量可能温和，但结构是比较分化的那讲到下半年的高端是否能持续呢？因为现在已经是在七个月了，所以我们能够看到下半年的这个今年现在在开的是明年春夏的一些订货会，所以下半年的需求其实已经在今年上半年的订货会已经举行过了。那从订货会的角度来看，还是有部分公司能保持一个双位数或者是订单的一个增长的。所以我们认为说，目前来看这个趋势还是能够去维持的。

发言人1   07:49
还有就是能否去从高端服饰在衍生为向大众服饰去传导。我觉得整体上来看还是会比较难一些。因为大众品的话这个渠道库存仍然还是偏高的，然后伴随着线上价格战的持续进行，所以我们觉得说可能要看到大众服饰的的回暖还需要大概2到3个季度左右。以上是我们关于这个问题的看法。

发言人1   08:21
好，谢谢王总。刚才我们回答国内服装消费复苏的实力，您说是弱复苏强结构这样的一个状态。好，然后我们接下来再聚焦一下运动服饰这一块。

发言人1   08:36
因为运动服饰也是仿佛里的黄金赛道，然后也是长期牛股频出的一个赛道。这两年行业的格局变化还是挺大的，国产的一些头部的品牌市占率提升，然后甚至已经赶超国际的一些头部品牌。很多家的二线国产品牌也是有亮眼的表现的，而国产品牌的整体波动还是明显的。然后今年又是体育大有一些赛事在密集的催化当中。所以你怎么看下半年运动服饰的整体景气，包括国产品牌的份额持续的提升，这个事儿还能继续吗？您是怎么看的？好的，对，今年确实是一个体育大年，我们看到多项国际赛事催化营销和产品的销售，包括刚刚结束的这个世界杯。我们觉得说其实体育赛道这些年还是相对来说确定性比较强的一个赛道。

发言人1   09:33
但是从今年体育服饰的整体增速上看，是比过去是要增速放缓的，尤其是国内的几家港股上市的龙头公司，可能增速是从以前有双位数的增长，放看到了现在在一个单位数高端的一个增长。这里面的话我们觉得跟品类还是有一定关系。因为体育品牌现在尤其是国内的品牌，更多都是把跑步这个品牌是作为主要的一个增长的品类的。那么随着跑步人群越来越大，相对来说这个渗透率也是逐步提高，所以跑步的增速放缓也是那也是导致说我们国内体育品牌今年的增速是有所放缓的。但是这里面还会有很多细分的一些领域，包括城市轻户外，徒步、滑雪、网球这些的小众的品类，其实渗透率是持续在提升的。运动服饰它也是从一个刚需穿搭慢慢的转向一个场景化的一个消费。包括我们看到很多冬季的一些工功能性的服饰，也出现了量价齐升这么一个态势，所以整体上我们对于体育板块这个确定性长期的前景还是非常看好的。

发言人1   10:53
那刚才您还提到了国产品牌市占率提升这个趋势是否能延续。那我觉得说，我们根据过去几年的remit的数据，可以看到，在中国国货品牌市占率提升这个趋势势不可挡。在五年前的话，可能这个排序在中国的排序是耐克、阿迪，然后安踏、李宁。我们现在看到是安踏已经超过了安踏的旗下的两个品牌。安踏加上菲了，加在一起其实市占率已经超过了耐克。在中国李宁也是超过了阿迪达斯，所以说国货品牌市占率我们觉得还是能够去持续提升的。

发言人1   11:43
王总我再追问一句，我们普通投资者如果回到这个二级市场投资来要布局这个赛道的话，我们是优选头部的龙头的公司，还是说也可以选一些二线的一些品牌的这个赛道？我觉得其实这还是也就是投资风格的这个问题。我们可能更倾向于是优选头部稳健的这些龙头公司，比如说像安踏，那他的多品牌的布局，其实这些年也是证明了自身的能力非常强，那么业绩的相对的稳定性也是比较强的。二线的一些标的，我们觉得说这个波动可能弹性会比较大，那也比较适合一些相对来说风险偏好更强的一些投资者。好好，谢谢王总。这个是就运动服饰这一块跟您进行了一个探讨。然后您还是比较看好，特别是我们国产运动品牌的一个发展的。好，然后感兴趣的朋友们也可以去关注一下王总的相关的研究报告，因为我们今天交流时间还是有限的。

发言人1   12:51
好，然后我们回到您最开始说的第二条投资主线，就是关于涨价周期。这个上游涨价周期，特别是您提到了澳毛，近两年是累计减产超过了20%。然后全球的棉花2026年也将进入了减产的元年，供给收缩叠加需求回暖就会推动价格的上行。但是很多投资者朋友们，包括我对这个原材料涨价其实也不是特别的敏感。还请您给我们解读一下，就是它这个涨价怎么转化成企业的利润，给我们讲一讲包括这个棉花的这个还有羊毛的涨，那周期大概是多少这些，好的，其实纺织服装的这个原料主要是化纤，但是我们可能更多的会关注一些天然纤维的原料，包括像棉花和澳毛。

发言人1   13:46
奥毛呢是这两年表现比较突出的一个品种，因为以前的话它的一个应用场景就主要还是在毛衣，在西装面料上面。这两边其实大家可以看到像小红书上面的这个美丽诺羊毛越来越火。美丽诺羊毛它主要用在这个运动户外的这个场景当中，它是非常细，可以贴身穿，细度非常细，这个摸上去手感是堪比羊绒的，所以需求是在持续的提升。但是我们看到这前几年，因为传统的一些比如说毛衣、西装面料，其实他们的需求在下降，所以导致羊毛价格整体上还是处于在一个下行的一个周期。

发言人1   14:35
那么到了去年的这个中期，2025年的中期左右，毛价出现了一个明显的一个反转。因为对于澳洲的牧民来看的话，他们毛价是跌破他们的成本，所以他们相对来说就呃可能不养这个剪毛的一样，更多的去养肉用的这个痒了，所以存栏头数是持续的一个下降。今年随着包括安踏这些头部的运动企业，国产品牌的运动企业，也是把美运动羊毛作为他们运动服饰的一个新的一个卖点。安踏也推出了这个毛T，包括我们耳熟能详的一些品牌，像ice break这些的品牌，他们在中国美丽诺羊毛相对来说卖的非常好啊，所以需求是出现了明显的一个上涨。我们看到的是毛价从去年中期开始见底，然后就出现了持续的一个上涨。

发言人1   15:35
羊毛它是一个天然纤维，它的周期还伴随着阳的整个这就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是羊养羊的一个周期，那么一般来说养小羊可能需要一年左右，然后再加上剪毛可能需要一年左右。所以说整个供给的恢复一般在需要在两年左右的一个时间，所以短期供给难以补上。这也是我们看到这是羊毛它作为天然纤维，为什么在这一轮的原材料的涨价当中是最明显的。但是需求又是有运动户外领域的这样的需求的持续的提升，包括像现在很多滑雪的内层穿搭都是用的贴身。那么一五羊毛，小红书上也是大家看到夏天都是可以穿羊毛T来贴身穿的。所以这块的话我们看到就出现明显的供需的一个剪刀差。

发言人1   16:40
关于这个涨价周期，我们判断上半年涨了很多，现在六月份是相对一个淡季，可能最近价格稍微平稳一下。那下半年到明年还是可能会继续上涨的。因为这个里面就是我们讲到的羊的一个存栏投诉的一个恢复，到羊毛的产量的恢复，可能是需要两年左右的一个时间，存量总数和产量的一个恢复。好，谢谢王总。

发言人1   17:08
另外就是您提到的这一轮原材料涨价，它的这个周期的话，我们产业链上的哪些环节的公司能够吃到这个涨价的红利，包括我们投资者朋友们怎么去跟踪什么样的指标来看这个涨价的一个进度情况。好的，我们觉得说上游的越靠上游的，相对来说能够吃到这个涨价的红利会更明显一点，所以这也是我们看到整个纺织产业链的一季报。比如说像百隆东方，棉纺行业龙头新奥股份，是毛纺行业的龙头，他们的业绩表现还是不错的。那往中游来看，相对来说会比较承压一些。然后再到这个下游，下游的品牌目前还处于需要去接受涨价在这个过程当中，所以我们觉得说这个受益环节是上游可能更受益，中游是承压的，下游是出现一些分化的，靠上游的这些可能会比较受益。好好好，谢谢王总。然后我们刚才提到的这些公司，只是举个例子，没有非要做推荐，谢谢投资者朋友们的理解。

发言人1   18:21
好，然后我们和上游涨价相对应的是中游的代工厂。其实这两年压力还是不小的，包括全球同步的代工企业，也受海外的客户订单的一个扰动，新工厂产能爬坡等等，包括汇兑损失这些影响，业绩还是承压的。然后您报告里判断是26年仍在仍在修复通道，27年有望迎来一轮新的增长周期。然后现在中游制造板块是处于什么样的一个周期位置？包括下半年我们能不能看到订单的回暖，利润率的回升等等明确的这个拐点。包括现在这个位置，我们要是布局中游制造的话，是属于左侧，还是说还可以再等一等其他的信号？好的，我觉得现在中游制造还是处于一个周期底部。

发言人1   19:09
在这样一个磨底的一个过程当中，因为中游制造他们的需求其实是来自于海外那些国际运动品牌他们的需求的。我们可以看到，比如说像耐克和彪马这两家龙头公司，他们的财报还是面临诸多压力的。阿迪达斯和优衣库相对来说需求是会比较好的，所以就是对于中游制造来看，因为海外的品牌他们的财报包括未来的展望，有部分龙头公司还不是特别的明朗，这对未来的一个展望并不是特别明朗。那大家在等迈克见底也已经等了从去年等到了今年，所以我们觉得说这个需求可能还是要再观察的。然后嗯那么为什么说可能需要看到明年呢？

发言人1   20:06
一个就是说像海外的品牌耐克，它的调整是需要一定的一个周期的。耐克也是从去年换了新的CEO以后，积极的在做一些包括渠道的产品的一些变革。另外今年上半年，其实汇兑的影响对制造业企业还也还是比较大的。所以基于下游需求，以及包括我们看到东南亚一些工厂产能利用率，今年上半年其实也并大家还是有一定的一个承压的，再加上汇兑的这个损益，我们觉得说今年26年的中报，可能制造业企业这个业绩还是要处于在观察的一个阶段。对，就是刚才你也提到了，到底是左侧去布局，还是重仓抄底，我们觉得说可能像板块也已经跌了不少了，但是我们还是建议可能等到中报出来，尤其是制造业有限公司，就是等到中报业绩落地以后，市场把已知预期下调充分以后，那我觉得下半年到明年其实是可以掌握一个触底的一个过程的。好，谢谢王总。还是等一下中报的这个消息。然后关于中游制造板块的周期位置，您觉得还是一个磨底的一个阶段？

发言人1   21:27
好，然后我们再聚焦一下，接下来我们说一下男装和女装，这个大家也可能比较关心，离大家都比较近。今年品牌端比较亮眼的最亮眼的就是男装了，高端男装。然后头部的高端男装品牌，也是连续两个季度实现了营收的双位数的一个增长，一季度的营收利润也是均创了历史同期的新高。

发言人1   21:50
然后近期也还拿下了国际户外品牌中国经营权，引发了市场的广泛关注。多家男装品牌也是陆续出现了经营修复的一个迹象。所以这一波高端男装的复苏，您觉得是节假日，还是说旅游消费带动的短期反弹，或者说已经进入了趋势性的经营反转，到底是哪个情况？

发言人1   22:12
好的。对，就是我觉得刚才你也提到了这个头部的男装公司。其实这两天这这最近，因为最近资金又回到了消费板块的关注度在提升，它的股价表现是非常好的。我觉得像这家公司，他的应该说是一个进入趋势性的拐点。我们可以看到就是像高端男装，他在商务化的场景方面也是进行了一个修复，在产品的升级方面，像这个比洛芬他越来越注重年轻化，进行产品面料、版型这些的升级，也在积极的打造了第二成长曲线，拿下国际头部的一些户外品牌的运营权。另外他在这个高端的门高端的商场，像我们看到比诺芬旗下的一些品牌也进入到了国内。包括像南京德基，包括像万象城体系，包括像太古体系，所以也是这个渠道也是持续的去进行优化，所以我们对于像比林乐芬这一类的高端品牌复苏还是非常看好的。我们觉得是一个趋势性的经营的一个拐点趋势性的经营的一个拐点。

发言人1   23:34
好好，然后咱们这个是有关男装，我们接下来再聊聊女装。女装的市场规模就比男装大一些了，但是行业一直特别分散。前十名您的这个品牌加起来的市占率才8%，然后过去也很少出这个长牛股。不过今年的一季度，我们看到很多的高端女装的企业的业绩都超预期，而且利润增速比收入还快。所以女装行业是不是走出底部了呢？

发言人1   24:03
包括高端女装的复苏逻辑和男装相比有什么相同和不同的地方，你是怎么看的？好的，今年我们觉得说一季度其实高端服饰整体的表现还是不错的，我们也是比较期待，中报的话高端服饰应该还是能延续一季度的这么一个趋势。是的，像女装的话也是跟刚才提到男装比较类似。经过几年的一个调整，核心的这个库存出清以后，折扣也在收窄，毛利率进行一些修复尤其是高端的这些女装，因为大众女装我们看到价格战还是比较明显的，所以整体上我们觉得逻辑上和高端男装是比较相通的。相同点是在于库存全周期见底，高净值人群他们的消费具有一定的韧性。那么线下商场，其实今年我们看到华润这个万象城销售也是非常不错的。像这一些的高端商场渠道有有在回暖，那么产品的议价能力是明显在增强的。

发言人1   25:11
不同点是在于其实男装相对来说他们的客户粘性还是比较强的，这个男装就是我们看到社交场景所带来的一些驱动，女装可能就是需要可能需要更多的去通过推陈出新来吸引消费者的关注。所以大家可能普遍会认为说男装的稳定性是强于女装的，男装的稳定性强于女装男的主要是社交，我们还是需要一些新的。那是对对对，所以我们有时候开玩笑说男生购物和女生购物是完全不一样的。就是男的他如果记住了这个品牌，他他会是从衣服到裤子，甚至皮带鞋子都会穿这个品牌的衣服。而且买衣服是目的性非常强。我喜欢这个品牌，我可能直接就去买了。但是女生购物如果他想买这个品牌，他可能会把这个品牌周围的店全部逛一遍，最后再来决定要去买某两三个品牌里面再去选一个，所以做男生的生意还是比较幸福的对，而且有的就是一站式，那个店里就什么都有，不是有一个男的衣柜吗？

发言人1   26:35
对，是的，女生就是怕撞衫，对吧？大家会觉得说撞衫比较尴尬。对，这个还跟这个消费的心理有关。对，那您觉得现在女装的这个行业格局这么分散，未来有没有可能集中？集中到某几个头部品牌，这样我觉得女装集中度不会有很大的提升。因为本质上就是我们刚才说的消费心理，女生怕撞衫。所以说天然的就是看到男装的集中度明显的高于女装，男装的这个CR10是明显高于女装的对，是这个还是特别理解的，也比较好理解。

发言人1   27:18
好，然后接下来我们看一下这个电商相关的数据。因为最早也是刚开头的时候，咱也说这个线下还是热一点，线上冷一点，是吧？这个结论，然后我们看你也提到了K型分化。大众的品牌，然后平价的、白牌的线上销售额很多在下滑。但是高端品牌、功能型品牌线上的增速就是比较高，甚至是翻倍的增长，您是怎么解读这个两极分化的现象？背后是什么原因？明白，我觉得两极分化其实还是比较明显。这个其实跟我们开始讲消费就是出现这类型分化。

发言人1   28:05
其实像这个功能性的服装，这几年趋势流行非常明显。比如说在安踏旗下的一些品牌，像迪桑特和科隆，还有像这个m forts始祖鸟。大家会看到这些服装已经不只是局限于户外和运动的场景，他更多的可能被运用到了商务或者是通勤，作为一个身份的一个象征，所以这些品牌他们破圈所带来的一个增长是比较明显的。

发言人1   28:44
刚才也提到了像比林洛芬比林洛芬，它的电商表现去年是将近70%的增长，那今年是几乎可能要快翻倍。当然可能电商占比也比较低，大约在10%左右。我们觉得说这个跟他公司的这两年做的年轻化的变化是有很大关系的。然后现在的就是嗯一些品牌，他们也是更多的会利用明星效应，包括社交媒体的一些传播请一些流量明星来做代言，我们看到这块对粉丝的一个拉动也是比较明显的。所以整体上我们还是看好产品年轻化功能性。然后从原来的这种运动户外可能拓展领域到商务和通勤，尤其是安踏旗下的一些运动户外的品牌，以及像米诺芬的这些的代表社交需求的这么一些品牌。

发言人1   29:50
这个功能型品牌具体的是一个什么样的概念，什么样的一个范畴？功能性品牌就是比如说像户外这些，比如说或者像安踏旗下的第三克隆、始祖鸟，但是它的面料是有很强的功能性的，再加上说防水、防雨这些是吧？对对对，就是户外的面料。

发言人1   30:16
其实现在大家穿这些衣服也不是为了去户外，可能更多的你是会看到，商务人士会穿一个始祖鸟的一个外套，始祖鸟的一个软壳对吧？或者说通勤的时候会看到大家穿的是啊科隆、迪桑特或者比音勒芬这一类。穿比音勒芬也不是为了去打个高尔夫球，可能更多的是一个多场景的一个切换。而且我也认识一些这种户外品牌，然后做那个冲锋衣的。然后他们就是想把他们的衣服虽然是运动的，但也想很自然的嵌入到比如说商务的场景当中，他们有这样的一个理念，我还是挺惊讶的对，是的。包括因为如果说商务场景，你现在还是穿衬衫、西服，就会让别人感觉好像比较老登的一个感觉所以说大家会看到，包括很多上市公司的董事长，可能您采访的上市公司的高管也比较多，他们可能会穿一些polo衫，相对来说比较随意鞋。我们会看到其实有些调研的时候，一些董事长董事会穿像比如乐风这些的品牌，显得也比较随和。

发言人1   31:38
前两天我们跟公司聊的时候也说到，像彭东来的这个一就是于东来，然后他去北京接受这个采访的时候，也是穿着比尼洛芬的这样的一个品牌，穿着也是比较休闲的。这种感觉也不是都要西装革履的，已经不是那个年代了。对，那您觉得对于大众的品牌来说，这个线上会不会越来越难做了呢？因为之前我们前面一直讲这个高端的一些品牌做的还是比较好，您是怎么看的？对我觉得前两年因为电商非常卷，就流量成本是明显上升的。所以如果说大众品牌首先一点它的毛利率没有足够高，那如果毛利率可能就不到50%的话，现在很难承受这样的一个营销成本的上升。所以你就没有更多的钱去讲这个品牌，谈故事，去做营销推广等等，所以他们的日子其实会比较难过一点。

发言人1   32:49
我们也看到这两年包括618，包括双十一，很多品牌最后做的结果就是增收不增利。甚至说在抖音上可能增长不错，但是相对费用率会高一些。最后给大家核算下来说，利润的增速是低于收入的增速的。所以这一点的话，我们觉得对于品牌来看，毛利率高很重要。就是毛利率高代表大家消费者对于品牌的一个认可程度。那你有一个相对高的毛利，可以做更多能够去掌控的事情，包括把品牌故事讲好啊，包括去做一些营销推广的活动甚至可以开发更好的面料，用研发上面投入更多的成本，所以我们觉得说对于大众品牌来看，越来越卷，导致大家线上的费用率。提升可能最后出现了工作不增利的这么一个情况。

发言人1   33:52
所以咱们刚才讨论的这些就是电商渠道的这种变化。您觉得有没有重塑这个服装行业的长期的一个格局？他就这样了吗？还是说以后还是会发生一些变化的，我觉得以后的变化是会比较明显的。

发言人1   34:11
大家会知道说拼命的去卷价格，卷低价，这不是一个趋势。今年我们看到刚才也提到了，其实高端服装在线上的增资还是不错的。昨天我们跟一家电商代理的公司去聊，说今年比较奇怪，可能1000块钱左右的服装在线上卖的还不错。所以这类公司就是他们在线上做的是一个是建立品牌的这么一个事情，而不是拼命的去卷价格，去打价格战。所以我们更看好的就是在线上是做品牌的一个思路，就是去提升品牌形象，以及包括控制的控，不是把线上只是作为一个处理尾货的一个渠道。未来的话可能有这么一个思路的公司，我们觉得是能够走走的更长远，而不就是而不是拼命去打价格战。

发言人1   35:10
对对对，其实任何一个行业都是不能再卷这个价格，可以往这个高端的品牌上面去卷，记住。好，然后我们再聊一下这个相关的机构资金的一个布局情况。就是机构资金根据您的跟踪和观察，现在对仿佛这个板块的配置思路是怎么样的。您说最近也是回来一些机构资金的这个思路回来了吗？

发言人1   35:39
对，我觉得其实上半年大家对于消费的关注度还是比较低的。那从基金的持仓来看，大家还是非常集中在科技方面。但是是我们这两天也是拉了一下纺织服装，上半年尤其是二季度机构持仓的一个变的话，我们看到资金还是重点加仓了。我们刚才讲的高端服饰，像比如说比林洛芬它的一个持仓是明显的增加。那么一季度的时候我们统计出来，比如诺芬的基金持仓只有16家。到中报的时候基金持仓达到了70家，增加了五十多家的机构，还有像这个运动的话，安踏、李宁还是机构比较重仓的，所以我们认为说随着二季度，随着七月份科技的调整，可能大家对于高端服饰，尤其是这个品牌端，消费的重视度越来越高。我相信是有部分资金会流入到消费板块。

发言人1   36:51
那这样的话大家会要去找，首先今年业绩确定性的是不要的。能找未来能够带来持续的利润增长的一些标准，而不是一个简单的一个反弹，而是要看到未来确定的一个成长性。所以我觉得现在大家对消费的配置逐步增加，这个才是刚刚开始。您觉得刚刚开始，所以您刚才提到的业绩确定性，还有持续的利润增长，这个也是机构加仓减仓的一个参考。是的，我们会发现说业绩确定的公司，或者说未来持续增长比较明确的这些公司，受到机构的关注度比较高，最近股价表现也相对是比较好。那那这样的公司要是服装类的公司，要是成长弹性好一些的，他们会关注吗？成长弹性好大家会关注，但是这个弹性是来自于比较确定的，因为有些时候可能是因为过去业绩跌的比较多，所以砸了一个坑。那大家肯定是要判断这个到底是从坑里的一个反弹，还是说从底部开始有一个持续的增长。好好，谢谢王总。

发言人1   38:14
然后我们最后再聊聊有关出口和供应链的一些情况。今年1到4月份有一个数据是我国仿佛出口整体是微增0.8%。但是纺织服装出口的韧性还是很强的，服装出口是略有下滑的。然后市场也一直有说这个供应链向东南亚转移的一些担忧，包括您开头也提到了，然后担国内制造业企业的订单被分流。所以您怎么看下半年仿佛出口的整体的走势？好的，我觉得今年的这个出口也是出现一个延续。过去一个就是纺织品的出口是好于服装的出口的，像上游的这个沙星、面料这些，随着全球的原料的一个涨价，其实他们的出口增速是相对比较好的。而下游的这个诚意，就是我们刚才讲到中游制造相对是比较承压的。如果按照我们看一个数据，如果按照人民币口径的话，就是整体上今年1到6月的仿佛整体出口是负的2.2%。

发言人1   39:26
那么纺织品的话只下滑0.1%，但是服装的话成衣服装要下滑4.2%，这个是跟过去几年也是比较相似的，相对来说可能半成品的出口是好于下游的诚意的。然后还有刚才您请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130提到的就是关于东南亚建厂。我们看到国内很多品牌在最近的十年都去东南亚去布局种草，包括像神州、华丽等等一些的公司。我觉得说这个是其实是他们竞争力长期的一个体现尤其是在当前这个关税的背景下，像去年在这个中美贸易战关税这样背景下的话，可能大家更多的是要把这个分散风险。所以像东南亚可能大家也不只是局限在越南建厂，更多的也是考虑包括像印尼甚至有的公司还去非洲去建厂。因为我们看到人工成本东南亚比中国低很多，然后再加上非洲也是人工成本比较低的，所以这些公司从产能转移的方向来看，我我我觉得海外走向海外其实还是比较强的一个竞争力的。

发言人1   41:04
整体上我们会觉得说，制造业的公司，其实中国的很纺织服装的一些制造业的公司能力都很强，随便一个子行业龙头拉出来都是这个行业的全球前三。我们看到就包括像申州国际、华利集团、百隆东方、新奥股份、伟星、伟星股份等等，这些行业其实都是有全球竞争力的，他们在考虑的事情就是，如何利用这样的一个，全球化的一个布局，去增强他们的一个盈利性。我们觉得这类公司，未来来的这个就是前景还是非常看好的。所以东南亚建厂对非洲建厂这个事儿是增长的新引擎，也不会稀释国内的企业的盈利能力，您是这样的一个观点。是的。

发言人1   41:57
好，谢谢王总。最后咱们再回到投资的实操上来。因为现在仿佛板块的很多公司是估值处于低位的，然后运动龙头是PE有十几倍的，家纺制造龙头也是十倍左右，就是看起来性价比很高。但是我们也有消费恢复不及预期，行业竞争风险加剧等等这些需要注意的点。然后站在2026年中期了，您能不能帮我们展望一下行业接下来的一个情况？如果想我们投资这朋友们想配置这个板块，应该优先选择哪类资产，然后重点规避哪些风险，您给我们大家提个醒。

发言人1   42:36
好的，我觉得说今年其实在中期这个时点上，我们还是比较看好下半年内需消费的一个复苏的。内需消费里面的话，我们觉得还是比较明显的K型分化。所以对于高端的男装、女装，包括头部的运动户外的龙头，我们觉得说目前是业绩比较有确定性，而且兼具成长和估值修复的。所以像这个比赢乐丰，像这个安踏这些的公司，我们还是非常长期去看好的。然后第二个方向就是刚才一直讲的顺周期，那上游的上游这一块的一个涨价的预期，我们看到像棉纺、毛纺这些行业的龙头，那么在这个中报以及今年的全年业绩应该还是非常值得去期待的。那第三块，就刚才讲的这个中游，中游的话我觉得现在还在左侧，就是可能需要观察通报出来。虽然说这些公司是非常具有全球竞争力的子行业的龙头，但是上半年确实因为汇兑的影响，因为这个订单，包括中游承压这些的影响，所以中游的公司中报我们觉得可能需要等到中报出来，您预测下调的比较充分以后，我们觉得从下半年到明年还是比较有机会的，基本上可能是这样的三个方向。

发言人1   44:14
好好，谢谢王总为我们最后还提供了一些配置方面，投资方面的一个思路。我们最开始是从两条从核心的投资主线，一个是内需消费，一个是上游周期涨价。跟您聊起，然后我们聊了运动品牌，聊了男装，聊了女装等等细分赛道之后，还聊了上游原材料涨价的周期，中游制造的一个拐点信号，包括机构资金的配置等等。最后是您给到了我们普通投资者的一些实操的建议，也特别谢谢您帮我们拆解了仿佛行业的一个下半年的投资脉络。然后我们最后也说明今天提到的一些相关的公司，我们不做推荐，只是给大家举例子进行一个参考。然后因为今天交流时间有限，大家也可以去看一下总相关的研究报告会有更详细的数据、图表相关的一些解读。最后特别谢谢王总今天抽出时间来做客我们天预约首席的节目。希望这个行业要发生一些新的变化的时候，能够再邀请到您跟我们更新一下观点。

发言人1   45:15
好的，谢谢天意老师。好，谢谢投资者朋友们。我们今天的天预约首席到这儿就结束了，感谢您的收听和收看，我们下期节目再会。好，再见。
