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周观点：消费扩容升级政策发布，美国消费体

现 K型分化 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 《关于推动商品消费扩容升级的实施意见》出台，服装类目强调非遗产品、特色品牌、

扩大丝绸消费：近日，商务部会同国家发展改革委、工业和信息化部、财政部、农业农

村部、文化和旅游部、市场监管总局等部门印发《关于推动商品消费扩容升级的实施意

见》，该“ 实施意见”再次明确了“十五五”时期促进商品消费的指导思想、基本原则和总

体目标。到 2030 年，社会消费品零售总额达 60 万亿元左右，培育形成绿色消费、智

能消费、健康消费等十万亿级市场。在 稳步提升生活日用商品消费”中，提到促进 纺

织服装消费”，包括①推动纺织服装消费与中华传统文化融合，促进非遗纺织品发展；

②发展设计师品牌、民族特色区域品牌，培育世界一流品牌，打造时装周等首发首秀首

展平台；③着力推进茧丝绸产业“东绸西固”工作，优化区域布局，扩大丝绸消费。同时

 实施意见”支持特色商品消费，聚焦“一老一小”，支持银发、婴童产品消费，促进国

货“潮品”、外贸优品、国际精品等消费。 

⚫ 美联储发布 8 月“ 褐皮书”，消费者支出略有增长，体现 K 型分化。褐皮书是美联储发

布的出版物，涉及 12 个联邦储备区的当前经济状况。7 月以来，美国经济活动有所温

和增长，在观测的 12 个储备区中有 10 个报告了轻微至中等的增长，另有两个地区报

告称情况未发生变化。对于消费者支出，整体来看略有增长，一方面显示消费者价格敏

感度上升，另一方面也显示高端消费依然稳健。在纽约储备区，零售商反映奢侈品领域

销售强劲，芝加哥储备区反映，仓储式超市与折扣店销量增长。 

⚫ 纺织制造板块：华利集团、申洲国际等代工厂商二季度业绩呈现压力，但预计最差的时

候即将过去，同期，拉链企业增长较为健康。建议关注优质代工公司华利集团、辅料龙

头供应商伟星股份、浔兴股份、少数股权完成收购的开润股份、经营质量稳定提升的健

盛集团。 

⚫ 品牌服饰板块：①海澜之家收购意大利马术品牌商标权。海澜之家收购意大利高端马术

品牌 Cavalleria Toscana 在大中华区及东盟十国的商标权，方式为海澜之家子公司收

购意大利注册公司 CAVALLERIA TOSCANA INTERNATIONAL SRL 100%股权，此项

业务不涉及业务合并，对生产经营不产生重大影响。Cavalleria Toscana 于 2008 年在

意大利托斯卡纳创立的，是一个融合了专业功能与意式美学的高端马术及生活方式品

牌。②希音成功上市港交所。2026 年 9 月 1 日希音在港交所上市，开盘价 48.56 港元

/股，其后下跌，截至 9 月 4 日，收盘价为 38.14 港元/股，对应市值 1620 亿港元。③

投资建议：中报显示品牌服饰消费韧性较强，建议关注低估值标的海澜之家、森马服饰、

锦泓集团，兼具成长属性的比音勒芬，优质家纺公司水星家纺、罗莱生活。 

⚫ 上游原材料板块：①美棉期货短暂回调。国内棉花期、现货整体先涨后跌。中国棉花现

货价格 9 月 4 日为 18229 元/吨，相比上期上涨 51 元/吨。美棉期货资金面呈现获利了

结，微涨，ICE 主力结算周均价为 90.02 美分/磅，环比上涨 0.34 美分/磅。②化纤产品

价格跟随油价，涤纶、锦纶价格上行：本期原油价格上涨，涤纶、锦纶等纺织材料价格

上行。根据中国化纤协会公布的相关信息，涤纶端，9 月 3 日涤纶长丝 POY150D/48F

报价 9300 元/吨，周环比上涨 325 元/吨；锦纶端，9 月 3 日锦纶 POY85D/24F 报价

15300 元/吨，周环比上涨 500 元/吨。③澳洲羊毛拍卖供给量仍较少，价格上涨。本期

澳毛供应量偏低仅为 25021 包，买家竞拍激烈，AWEX 东部市场指数（EMI）上涨 37

澳分/公斤，收于 1890 澳分/公斤。④投资建议：二季度原材料公司多数实现亮眼业绩，
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目前原材料价格走势相对平稳，利好下游下单备货。建议关注新澳股份、百隆东方、台

华新材。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动；需求大幅下滑；政策风险。 
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一、行情回顾 

本期（8 月 31 日-9 月 4 日）纺服板块跑赢沪深 300 指数。本期长江纺服指数周

环比变动+0.76%，沪深 300 指数周环比变动-1.33%，纺服指数跑赢沪深 300 指

数 2.09pct。分子行业来看，纺服制造（长江）、品牌服饰（长江）分别实现周涨

跌幅-0.14%、+1.54%。 

图1、本期纺服指数周环比变动+0.76% 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图2、年初至 9 月 4 日纺服行业分板块（长江指数分类）涨跌幅走势 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、本期纺服子板块涨跌幅情况（长江指数分

类，周环比） 
 图4、本期纺服个股涨跌幅前五 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、纺服行业港股年初至 9 月 4 日变化幅度（从

高到低）前 3 名 
 
图6、纺服行业港股本期变化幅度（从高到低）前

5 名（8.31-9.4） 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表1、重点公司盈利预测与估值（2026 年 9 月 4 日） 

公司 评级 
市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

海澜之家 买入 283 0.45 0.48 0.52 0.58 13.1 12.2 11.3 10.2 

华利集团 买入 383 2.75 2.06 2.53 2.96 12.0 16.0 13.0 11.1 

罗莱生活 买入 95 0.62 0.74 0.81 0.90 18.3 15.3 14.1 12.6 

新澳股份 买入 59 0.51 0.63 0.70 0.78 12.3 10.0 8.9 8.0 

森马服饰 增持 157 0.33 0.44 0.48 0.53 17.6 13.2 12.1 11.0 

百隆东方 买入 113 0.44 0.60 0.67 0.75 17.2 12.5 11.2 10.0 

比音勒芬 买入 152 0.96 1.32 1.60 1.84 27.6 20.2 16.7 14.5 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理（备注：盈利预测来源于已发布报告） 
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二、主要原材料价格及行业跟踪 

（一）主要原材料价格走势 

图7、本期“（9 月 4 日）棉花现货价格 18229元/吨，

周环比+0.28% 

图8、本期（9 月 4 日）涤纶 POY 价格 9300 元/吨，

周环比+3.91% 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、本期（9 月 4 日）锦纶 POY 价格 15300 元/

吨，周环比+3.38% 

图10、（8 月 28 日）白鹅绒价格 989 元/千克，环比

上周+0.48%（本期未 新 ） 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图11、7 月 26 日山羊绒（套毛）价格指数 1567，

周环比-0.80%（近期数据缺失） 

图12、8 月 27 日澳大利亚东部羊毛综合指数 1283

美元，周环比+3.66%（本期未 新 ） 

 
 

数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（二）出口数据跟踪 

图13、2026 年 7 月中国纱线、制品出口金额同比
+6.4% 

图14、2026 年 7 月中国服装及衣着附件出口金额同

比+8.5% 

  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图15、2026 年 7 月中国鞋靴出口金额同比+2.7% 图16、2026 年 7 月中国天蓬、帐篷等出口金额同比
+10.92% 

  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图17、2026 年 7 月越南纺织品出口金额同比
+1.8% 

图18、2026 年 7 月越南鞋类出口金额同比+1.6% 

  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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（三）国内及海外服装消费跟踪 

图19、2026 年 7 月中国社零当月同比增速+0.6%，

服装鞋帽当月同比增速-1.0% 

图20、2026 年 6 月美国服装批发商库存 280 亿美

元，库销比 1.97 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图21、2026 年 6 月美国服装批发销售额 143 亿美

元，月同比+2% 

图22、2026 年 7 月美国服装配饰店零售额 283 亿美

元，月同比+5% 

 
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图23、2026年 6月欧盟 27国零售销售指数 105.3，

月同比+1.7% 

图24、2026年7月日本大规模批发服装销售额2946

亿日元，月同比+4.1% 

  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、风险提示 

1）原材料价格波动； 

2）需求大幅下滑； 

3）政策风险。 
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