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全文摘要
纺织服装行业的首席分析师强调，2026年中期策略聚焦高端品质复苏、上游顺价和科技转型三大投资主线。上半年，行业板块分化显著，部分品牌业绩强劲，但也有品牌表现疲软。内需消费增长、上游原材料价格上涨以及运动服饰赛道，特别是国产运动品牌的发展成为关注焦点。分析师指出，中游制造业面临压力，出口趋势亦成挑战。针对机构投资者，建议关注业绩确定性和成长性的投资价值。未来，行业鼓励关注具有长期增长潜力的公司，同时警惕行业竞争加剧及消费恢复不及预期的风险。

章节速览
00:00 2026年纺织服装行业中期策略：高端品质复苏与上游顺价科技转型
2026年纺织服装行业中期策略聚焦于内需消费成长与上游周期涨价两大主线。内需方面，高端服饰品牌因库存健康、中高收入群体消费韧性及渠道优化而复苏；上游方面，原材料如澳毛、棉花涨价推动供应链企业顺价能力提升，但中游制造企业面临压力。整体策略看好高端品质复苏及上游科技转型。

05:04 内需消费复苏：高端品牌领涨，大众服饰回暖待时
对话探讨了国内服装消费复苏的现状与趋势，指出当前复苏总量温和但结构分化，高端品牌表现优于大众品牌。预计高端服饰复苏趋势下半年可延续，而大众服饰回暖需等待2-3个季度。

08:20 运动服饰行业分析：国产品牌市占率提升与投资策略
对话深入探讨了运动服饰行业的现状与未来趋势，指出尽管整体增速放缓，但细分领域的增长潜力巨大，如城市轻户外、滑雪等。国产品牌市占率提升趋势明显，安踏、李宁等品牌已超越国际品牌。投资建议优选头部稳健龙头公司，二线品牌则适合风险偏好更高的投资者。整体看好国产品牌发展，建议关注相关研究报告。

12:51 天然纤维涨价周期与企业利润转化分析
对话深入探讨了天然纤维，如澳毛和棉花，因供给收缩与需求回暖导致的价格上涨趋势。澳毛价格自2025年中期反转，因牧民转向肉羊养殖，存栏数下降，加之运动户外领域需求提升，尤其是中国美丽诺羊毛热销，形成供需剪刀差。棉花预计2026年进入减产元年，共同推动价格上行。企业利润转化关键在于把握原材料涨价周期，通过创新产品如安踏毛T等，提升市场竞争力。预计下半年至明年，天然纤维价格将持续上涨，因羊的存栏恢复需两年时间。

17:07 产业链环节受益分析与中游制造周期位置探讨
讨论了原材料涨价周期中，上游企业受益明显，中游制造处于周期底部，需观察下游品牌需求及汇兑影响，建议布局中游制造需待中报业绩落地后，市场预期充分下调，再考虑触底布局。

21:27 男装与女装行业复苏趋势分析
高端男装品牌在一季度实现营收利润双位数增长，通过产品升级和渠道优化展现出趋势性经营拐点。女装行业尽管市场规模较大但分散，一季度高端女装业绩超预期，未来集中度提升可能性较低，因女性消费心理偏好多样化。

27:18 电商领域两极分化：高端品牌线上增长显著
对话探讨了电商领域中高端品牌与大众品牌线上销售的两极分化现象，指出高端功能性品牌如安踏旗下的迪桑特、始祖鸟等，因其产品破圈至商务和通勤场景，电商销售额增长明显。而大众品牌因毛利率低，难以承受高营销成本，面临增收不增利的困境。品牌年轻化、利用明星效应及社交媒体传播是高端品牌成功的关键因素。

33:51 电商渠道变化与服装行业格局重塑
对话探讨了电商渠道变化对服装行业的影响，指出高端品牌在线上市场的表现良好，未来应注重品牌形象提升而非价格竞争。机构资金正逐步增加对消费板块的配置，尤其青睐业绩确定性和持续增长潜力的公司，这预示着服装行业格局正在向品牌化、高端化方向发展。

38:14 纺织服装出口与供应链转移趋势分析
对话探讨了中国纺织服装出口的现状与供应链转移趋势，指出尽管整体出口微增，但纺织品出口表现优于服装，且东南亚及非洲建厂成为新趋势。尽管存在订单分流担忧，但国内企业通过全球化布局增强竞争力，预计未来前景看好。

41:57 2026中期行业展望：内需消费复苏与周期涨价投资策略
对话围绕2026年中期行业展望展开，重点讨论了内需消费复苏与上游周期涨价的投资主线。内需消费方面，看好高端男装、女装及头部运动户外龙头，如比赢乐丰、安踏等，因其业绩确定性和成长潜力。周期涨价方向，棉纺、毛纺等上游龙头受益于涨价预期，全年业绩值得期待。中游制造虽受汇兑影响，但长期竞争力强，下半年至明年或有投资机会。最后提醒投资者关注消费恢复不及预期、行业竞争加剧等风险，建议优先配置业绩确定性和成长性兼备的资产。

发言总结
发言人1
邀请了申万宏源证券纺织服装行业的首席分析师王丽萍，讨论了纺织服装行业的未来展望和投资策略。王丽萍分享了其团队发布的2026年纺织服装行业中期策略，重点看好高端品质的复苏和关注上游顺价及科技转型。上半年行业板块分化明显，部分品牌表现强劲，有的品牌仍在低位徘徊。投资策略围绕内需消费成长和上游周期涨价两条主线，强调高端服饰品牌的复苏、渠道变迁、原材料价格上涨等趋势。特别提到了运动服饰的黄金赛道，国产品牌市占率的提升，以及上游原材料价格变动对行业的影响。此外，还讨论了出口、供应链的担忧及东南亚建厂的情况。王丽萍在下半年行业情况的展望中强调了业绩确定性和成长性的重要性，建议投资者关注高端品牌和上游原材料相关企业，同时警惕消费恢复不及预期等风险。

问答回顾
发言人1 问：在申万宏源证券发布的2026年纺织服装行业中期策略中，最核心的投资主线是什么？背后的硬核支撑逻辑是什么？
发言人1 答：我们投资策略报告中有两条主线。一条是内需消费成长主线，另一条是上游周期涨价主线。在内需方面，今年高端服饰品牌持续复苏，业绩确定性强。逻辑支撑在于：1) 高端品牌从2023年开始进行了去库存调整，至今年年初库存已处于健康区间；2) 底层需求结构发生变化，中产及高收入人群消费韧性较强，对价格敏感性较低；3) 高端渠道转型，更多集中在线下门店、购物中心和商场，并完善会员体系和私域运营。因此，今年表现较强的有高端男装、女装、头部运动户外品牌以及高端家纺等。在上游周期涨价方面，纺织制造供应链中原材料如棉花、澳毛价格上涨，尤其澳大利亚羊毛价格上涨明显，主要由于需求驱动和供给收缩，导致全球棉花减产以及巴西棉、奥棉也有减产面积。

发言人1 问：当前国内服装消费的真实复苏实力如何？高端品牌率先复苏的趋势下半年能否延续，并且是否会向大众品牌传导？
发言人1 答：目前看，国内服装消费的整体复苏态势是总量温和但结构分化。线下实体店有所复苏，但大众服饰增速慢于整体服装大盘。高端品牌因其品牌力在线上线下均有较快增速，呈现弱复苏强结构状态。关于高端品牌复苏趋势延续性，从今年上半年的订货会情况看，部分公司仍能保持双位数或订单增长。然而，高端品牌向大众品牌传导较为困难，因为大众品渠道库存偏高且面临持续的价格战，预计大众服饰回暖需要2到3个季度左右。

发言人1 问：对于下半年运动服饰的整体景气以及国产品牌份额持续提升的趋势，您怎么看？
发言人1 答：今年运动服饰行业格局变化较大，国产头部品牌市场份额提升，甚至超越国际头部品牌，二线国产品牌也有亮眼表现。国产品牌整体波动明显。今年体育赛事密集催化营销和销售，如世界杯等。下半年，体育赛道依然具备较强的确定性，国产品牌份额持续提升的趋势有望继续。

发言人1 问：从今年体育服饰的整体增速看，是否出现了放缓情况？
发言人1 答：是的，今年体育服饰的整体增速相较于过去有所放缓，尤其是国内几家港股上市的龙头公司，增速从以前的双位数增长放缓到现在的单位数高端增长。这与品类有关，因为国内体育品牌主要以跑步品类为增长点，随着跑步人群增加，渗透率逐步提高，导致跑步品类增速放缓，但城市轻户外、徒步、滑雪、网球等细分领域的小众品类渗透率持续提升。

发言人1 问：国产品牌市占率提升的趋势能否延续？
发言人1 答：根据过去几年的数据，国货品牌市占率提升的趋势势不可挡。目前安踏及其旗下的两个品牌市占率已经超过耐克，而李宁也超过了阿迪达斯，因此国货品牌市占率有望持续提升。

发言人1 问：对于普通投资者在二级市场投资布局体育服饰赛道时，是优选头部龙头公司还是二线品牌？
发言人1 答：我们更倾向于优选头部稳健的龙头公司，如安踏，因其多品牌布局证明了自身能力强且业绩相对稳定。二线品牌的波动较大，更适合风险偏好更强的投资者。

发言人1 问：原材料涨价周期如何转化为企业的利润？
发言人1 答：原材料涨价，例如澳毛和棉花，由于供给收缩叠加需求回暖，会推动价格上行。以澳毛为例，其价格在近两年累计减产超过20%，随着头部运动企业将澳毛作为运动服饰新的卖点，需求上升将带动价格持续上涨。羊毛价格周期大约为两年，由于存栏头数下降和下游运动户外领域需求增长，供需剪刀差明显，从而实现涨价向利润的转化。

发言人1 问：上游原材料涨价对产业链中哪些环节的公司有益？如何跟踪涨价进度？
发言人1 答：上游环节的公司更能吃到原材料涨价的红利，如棉纺行业龙头百隆东方和毛纺行业龙头新奥股份。中游环节承压较大，下游品牌在逐步接受涨价过程中受益情况分化。投资者可通过跟踪上游原材料价格变化及纺织产业链各环节的业绩表现来关注涨价进度。

发言人1 问：中游制造板块目前处于什么样的周期位置？下半年是否能看到订单回暖和利润率回升的明确拐点？布局中游制造是处于左侧还是需要等待更多信号？
发言人1 答：目前中游制造板块处于周期底部，在磨底过程中。由于需求受到海外国际运动品牌的影响，尤其是耐克等龙头公司的财报及对未来展望并不明朗，所以需求情况还需进一步观察。预计中报业绩仍需观察，建议在中报落地后，尤其是制造业企业业绩下调充分时再进行布局。

发言人1 问：高端男装复苏是短期反弹还是趋势性经营反转？
发言人1 答：高端男装的复苏我们认为是一个趋势性经营拐点。头部男装品牌通过产品升级、年轻化改造以及打造第二成长曲线等方式实现营收双位数增长，并且拿下国际户外品牌的运营权，同时渠道优化，因此高端男装复苏看好并认为已进入趋势性反转阶段。

发言人1 问：女装行业是否走出底部？高端女装复苏逻辑与男装有何相同和不同之处？
发言人1 答：今年一季度高端女装企业的业绩超预期，利润增速快于收入，显示出行业回暖趋势。高端女装复苏逻辑与男装类似，均经历了库存出清、毛利率修复的过程，高净值人群消费具有韧性，线下商场销售回暖，产品议价能力增强。不同之处在于男装客户粘性强，社交场景驱动明显，而女装则需更多通过推陈出新吸引消费者，女装稳定性相对较弱于男装。

发言人1 问：女装行业未来是否有可能提升集中度？
发言人1 答：女装行业集中度提升有限，主要是由于消费者心理中存在怕撞衫的问题，这使得女装品牌难以形成明显的集中效应，相较于男装，女装CR10明显低于男装，因此女装集中度提升空间较小。

发言人1 问：对于电商领域中大众品牌线上销售额下滑，而高端品牌和功能型品牌线上增速较高的现象，您怎么解读这个两极分化的现象及其背后原因？大众品牌在线上是否越来越难做，尤其是考虑到高端品牌在线上表现较好？
发言人1 答：这个现象确实比较明显，其背后原因在于消费市场的分化以及功能型服装趋势流行。像安踏旗下的迪桑特、科隆和始祖鸟等品牌，由于其产品具有多功能性，不仅局限于户外和运动场景，还被广泛应用在商务和通勤场合，作为身份象征，因此这些品牌破圈带来的增长较为显著。前两年由于电商竞争激烈，流量成本上升，毛利率较低的大众品牌在承担营销成本上涨方面压力较大，导致增收不增利的现象。高毛利率对于品牌而言非常重要，因为它可以用于提升品牌形象、做营销推广及开发更好的面料等。所以对于大众品牌来说，线上竞争加剧确实使得运营更为艰难。

发言人1 问：功能型品牌具体是指什么类型的品牌或产品？
发言人1 答：功能型品牌主要指那些具备特定功能性的服装品牌，例如户外品牌以及像安踏旗下的迪桑特、始祖鸟等。这类品牌的面料通常具有防水、防雨等功能性，并且已不再仅限于户外活动穿着，商务人士和通勤者也开始选择这类服装进行多场景切换。

发言人1 问：电商渠道的变化是否重塑了服装行业的长期格局？
发言人1 答：电商渠道的变化对未来服装行业格局会有明显影响。今年的趋势显示，商家应避免盲目卷价格，而是注重提升品牌形象和价值。那些在线上致力于打造品牌的公司将会走得更远，而不是仅仅把线上当作处理尾货的渠道。

发言人1 问：当前机构资金对纺织服装板块的配置思路是怎样的？最近是否有回流消费板块的迹象？
发言人1 答：上半年机构资金关注度较低，持仓集中在科技领域。但从二季度开始，随着科技股调整，机构资金明显加大了对纺织服装板块，尤其是高端服饰如比林洛芬和运动品牌安踏、李宁的关注度和持仓比例，这表明部分资金正逐渐流入消费板块。

发言人1 问：在当前市场环境下，投资者在选择消费类公司时，应关注哪些标准？对于成长弹性较好的服装类公司，市场是否会关注？
发言人1 答：投资者应寻找未来能带来持续利润增长的标准，而非简单的一次性反弹。业绩确定性和持续的成长性是机构加仓或减仓的重要参考依据。业绩确定且未来增长明确的公司往往受到机构高度关注，并且近期股价表现较好。市场确实会关注成长弹性好的服装类公司，但关注的是其成长性是否源于底部的持续增长而非一次性反弹。需要判断企业是从底部开始的持续增长还是从高点后的回调。

发言人1 问：您如何看待下半年我国整体出口的走势，尤其是纺织服装出口的情况？
发言人1 答：今年1-4月份，我国整体出口微增0.8%，纺织服装出口韧性较强，但服装出口略有下滑。纺织品出口增速相对较好，而服装出口下滑4.2%。预计下半年出口整体将延续这一趋势，纺织品出口可能优于服装出口，同时考虑到全球原料涨价对上游产品出口的影响，以及东南亚建厂对产能转移和分散风险的推动，整体出口形势有待进一步观察。

发言人1 问：纺织服装制造业企业向东南亚和非洲布局的看法是什么？
发言人1 答：认为纺织服装制造业企业在考虑全球化布局以增强盈利能力，东南亚和非洲因其较低的人工成本具有较强竞争力，这不仅是风险分散的策略，也是市场增长的新引擎。中国纺织服装行业的公司全球竞争力很强，即使产能转移到海外，也不会稀释国内企业的盈利能力。

发言人1 问：站在当前时点，对于想要配置纺织服装板块的投资者，您有何建议？
发言人1 答：预计下半年内需消费将有所复苏，投资方向主要有三个：高端男装、女装和头部运动户外品牌（因其业绩确定性和估值修复空间）；上游原材料涨价预期下，棉纺、毛纺等行业的龙头有望带来可观业绩；中游制造由于汇兑影响和订单压力，可能在中报披露后迎来布局机会。总体而言，建议优先关注高端消费品和顺周期行业的龙头公司，并注意消费恢复不及预期及行业竞争加剧等风险。

