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纺织服装板块2026中报总结：上游业绩亮眼，

中游制造承压 
 

 
⚫ 投资要点： 
⚫  
⚫ 2026Q2纺织服装行业稳健运行，利润率改善。2026Q2纺织服装行业（不含港股运

动服饰）收入同比增长 13.8%，毛利率同比变动+1.7pct，归母净利润同比增加 68.8%，

归母净利率同比变动+2.4pct。①上游制造：棉纺、化纤、羊毛收入增长有所加速，皮

革类相对疲弱，但盈利能力大幅向好。②中游制造：Q2 代工类收入降幅有所收窄，

海外订单有所回流，拉链企业经营好转明显。③品牌制造：保持温和成长，毛利率延

续提升，比音勒芬经营亮眼，大众服饰及中高端女装毛销差提升明显。 

⚫ 分板块：2026Q2上游制造、品牌服饰带动行业收入上行，中游制造盈利静待修复。

2026Q2分板块看，上游制造/中游制造/品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰）收入同

比变动分别为+19.6%/-1.0%/+6.2%。毛利率分别同比变动+3.9/-1.2/+0.9pct，归母净

利润分别同比+197.9%/-17.1%/+8.6%，归母净利率同比变动+4.2/-1.9/+0.2pct。

2026Q2上游制造盈利提升最为明显。 

⚫ 上游制造：价格传导顺利，业绩兑现分红可期。2026Q2棉纺、涤纶、锦纶、羊毛精

纺纱线等均实现了快速顺价，主要上游公司台华新材/桐昆股份/新凤鸣/百隆东方/新澳

股份收入分别实现同比变动+18.5%/+18.6%/+22.3%/+22.9%/+24.1%，利润率提升明

显，部分企业预计保持较高分红比例，配置价值提升。 

⚫ 中游制造：拉链行业快速恢复，代工类 Q2 预计是盈利底部。Q2 中游代工类标的利

润率呈现一定压力，一方面是海外客户下单谨慎，另一方面是人民币升值带来一定汇

兑损失，2026Q2纺织中游制造行业归母净利润同比-17.1%，毛利率同比-1.2pct，归

母净利率 -1.9pct。其中代工类 /辅料类公司归母净利润分别实现同比变动 -

27.6%/+20.6%，归母净利率分别同比变动-2.6/+0.6pct。结合近期越南与中国出口数

据回暖，预计 Q2为代工类盈利低点，拐点即将出现。 

⚫ 品牌服饰及家纺：营收维持正增，毛利率提升。2026Q2品牌服饰及家纺行业收入温

和增长，归母净利润同比+8.6%，不同板块毛利率均有提升，男装类/大众服饰类/中高

端女装/家纺毛利率分别同比变动+0.9/+0.9/+1.7/+0.9pct。但费用投放力度不同，毛销

差略有分化，同时管理费用率与减值调整后，最终，男装类/大众服饰类/中高端女装/

家纺归母净利率分别同比变动-1.7/+1.5/+2.5/+0.7pct，大众服饰与中高端女装改善明

显，家纺类经营质量也有改善。另外比音勒芬收入增速亮眼，产品渠道升级后取得积

极效果。 

⚫ 投资建议：展望 2026 年下半年，品牌服饰及家纺预计将保持温和增长及毛利率提升

趋势，纺织中游制造 26Q2 盈利见底，Q3 拐点或将出现。龙头公司凭借护城河及较

高比例分红，配置价值凸显。建议关注：①业绩兑现度较优，分红属性较高的品牌服

饰及家纺龙头森马服饰、海澜之家、罗莱生活、水星家纺。②内销景气度向好，经营

持续优化的消费标的比音勒芬。③海外订单回暖，份额逐步提升的中游制造标的伟星

股份、华利集团、开润股份。④上游材料涨价，业绩兑现度高兼具分红属性的百隆东

方、新澳股份，差异化纤维收入占比提升的台华新材。 

⚫ 风险提示：零售环境表现大幅不及预期；原材料价格大幅波动；汇率波动风险 
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一、2026 年上半年纺织服饰板块表现 

截至 2026年 9月 4日，沪深 300指数/纺织服装（长江）指数/港股通纺织服装指

数分别变动-2%/-5%/-22%，港股纺织服饰表现较弱，A股纺织服装指数略弱于沪

深 300指数。分板块看，纺织制造（长江）与品牌服饰（长江）年初至 9月 4日

分别变动-13.4%/+2.6%。 

 

图1、年初至 9月 4日大盘指数与纺服相关指数涨跌幅情况 

 
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日纺织服装中纺织制造与品牌服饰涨跌幅情况 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2025-12-31 2026-01-31 2026-02-28 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-31 2026-06-30 2026-07-31 2026-08-31

沪深300年初至今涨跌幅% 纺织服装(长江)年初至今涨跌幅%

港股通纺织服装年初至今涨跌幅%

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

2025-12-31 2026-01-31 2026-02-28 2026-03-31 2026-04-30 2026-05-31 2026-06-30 2026-07-31 2026-08-31

纺织制造指数涨跌幅（长江） 品牌服饰指数涨跌幅（长江）

 

下载日志已记录，仅供内部参考



djk7Z+hbhMpNR/jPyEUiwCSnZvxyCG397+Qj/GGwVBlAd6Mspzyu3SrgQcm1EZyb

 
请阅读最后评级说明和重要声明 5/21  

 

 
行业点评报告 | 纺织服饰 

 

 

 

二、纺织服装行业： 

为了便于分析，我们梳理了 41家纺织服装公司，其中上游制造 13家、中游制造

12家、品牌服饰及家纺 16家。具体标的如表 1所示。 

表1、各子行业选取公司列表 

上游制造 中游制造 品牌服饰及家纺 

台华新材 华利集团 海澜之家 

华鼎股份 开润股份 比音勒芬 

汇隆新材 健盛集团 报喜鸟 

新乡化纤 浙江自然 森马服饰 

桐昆股份 真爱美家 太平鸟 

新凤鸣 酷特智能 歌力思 

百隆东方 恒辉安防 地素时尚 

富春染织 牧高笛 欣贺股份 

华孚时尚 盛泰集团 锦泓集团 

新澳股份 扬州金泉 罗莱生活 

兴业科技 浔兴股份 富安娜 

安利股份 伟星股份 水星家纺 

明新旭腾  安踏体育（港股运动服饰） 

   李宁（港股运动服饰） 

   特步国际（港股运动服饰） 

    361度（港股运动服饰） 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：因港股运动服饰无单季报，在分类上单独区分 

 

 

（一）营收：上游制造、品牌服饰带动行业收入上行 

2026H1纺织服装行业（包含港股运动服饰）/纺织服装行业（不含港股运动服饰）

收入分别同比增长 11.3%/12.4%，分板块看，上游制造/中游制造/品牌服饰及家纺

（不含港股运动服饰） /运动服饰（港股）收入同比变动分别为+18.3%/-

4.4%/+7.1%/+8.8%。 

 

2026Q2 纺织服装行业（不含港股运动服饰）收入同比增长 13.8%，分板块看，

上游制造/中游制造/品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰）收入同比变动分别为

+19.6%/-1.0%/+6.2%。 

表2、纺服子行业营业收入及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

上游制造 1208.3 18.3% 535.0 16.7% 673.2 19.6% 

中游制造 237.4 -4.4% 102.1 -8.6% 135.3 -1.0% 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰） 379.4 7.1% 201.8 7.9% 177.7 6.2% 

运动服饰（港股） 717.0 8.8%     

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表3、纺服子行业分季度营收同比增速 

行业营业收入 yoy 2017Q2 2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

上游制造 31.0% 30.0% 6.4% 2.3% 44.9% -8.0% 14.9% 16.5% -4.3% 19.6% 

中游制造 -34.3% 26.3% 7.8% 139.5% 45.1% 28.3% -4.4% 12.3% 5.0% -1.0% 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服

饰） 
36.7% 11.9% 13.9% -5.6% 19.1% -15.6% 16.9% -4.2% 2.9% 6.2% 

纺织服装行业（不含港股运动服

饰） 
26.0% 24.0% 8.6% 7.3% 38.0% -5.1% 12.0% 11.5% -1.6% 13.8% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、纺服子行业分季度营收同比增速 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）盈利：中游制造盈利静待修复，上游制造盈利大幅上升 

2026H1纺织服装行业（包含港股运动服饰）/纺织服装行业（不含港股运动服饰）

毛利率分别同比变动+0.5/+0.7pct，归母净利润分别同比变动+33.7%/+44.4%，归

母净利率分别同比变动+1.8/+1.7pct。分板块看，上游制造/中游制造/品牌服饰及

家纺（不含港股运动服饰） /运动服饰（港股）毛利率分别同比变动+2.4/-

1.5/+0.5/+1.0pct。归母净利润分别同比+144.4%/-24.3%/+13.3%/+23.8%，归母

净利率同比变动+3.3/-2.6/+0.6/+2.2pct。 

 

2026Q2纺织服装行业（不含港股运动服饰）毛利率同比变动+1.7pct，归母净利

润同比增加 68.8%，归母净利率同比变动+2.4pct。分板块看，上游制造/中游制造

/品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰）毛利率分别同比变动+3.9/-1.2/+0.9pct，归

母净利润分别同比 +197.9%/-17.1%/+8.6%，归母净利率同比变动 +4.2/-

1.9/+0.2pct。2026Q2上游制造盈利提升最为明显。 
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表6、纺织服装分行业归母净利润及同比变化 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利润

（亿元） 
YoY  

归母净利润

（亿元） 
YoY  

归母净利润

（亿元） 
YoY  

上游制造 77.4 144.4% 30.1 90.7% 47.3 197.9% 

中游制造 23.2 -24.3% 10.1 -32.0% 13.0 -17.1% 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰） 38.7 13.3% 26.1 15.8% 12.6 8.6% 

运动服饰（港股） 130.5 23.8%     

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表7、纺织服装子行业分季度归母净利润同比增速 
 2017Q2 2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

上游制造 63.6% 85.8% -24.2% -55.2% 497.5% -49.1% -34.4% 9.5% -9.3% 197.9% 

中游制造 18.2% 12.3% 17.3% 117.3% 62.0% 28.5% 0.9% 10.2% -19.8% -17.1% 

品牌服饰及家纺（不含港股运动

服饰） 
24.4% 25.0% -3.2% -27.1% 65.1% -61.4% 129.6% -20.6% -26.2% 8.6% 

纺织服饰行业（不含港股运动服

饰） 
37.2% 48.8% -12.5% -25.6% 179.8% -39.7% 5.7% -1.4% -18.2% 68.8% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表8、纺织服装分行业归母净利率同比变化 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利

率 % 
YoY pct 

归母净利

率 % 
YoY pct 

归母净利

率 % 
YoY pct 

上游制造 6.4 3.3 5.6 2.2 7.0 4.2 

中游制造 9.8 -2.6 9.9 -3.4 9.6 -1.9 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰） 10.2 0.6 12.9 0.9 7.1 0.2 

运动服饰（港股） 18.2 2.2     

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

表4、纺织服装分行业毛利率同比变化 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  毛利率 % YoY pct 毛利率 % YoY pct 毛利率 % YoY pct 

上游制造 11.1 2.4 10.0 0.7 12.0 3.9 

中游制造 24.1 -1.5 23.8 -1.9 24.4 -1.2 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服饰） 56.6 0.8 54.9 0.2 54.7 0.9 

运动服饰（港股） 57.6 1.0     

数据来源： iFind ，兴业证券经济与金融研究院整理 

表5、纺织服装子行业分季度毛利率情况 

毛利率 2016Q2 2017Q2 2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

上游制造 9.8% 11.3% 16.0% 13.5% 8.6% 14.8% 9.1% 8.4% 8.6% 8.2% 12.0% 
中游制造 18.8% 36.8% 33.3% 33.9% 26.9% 28.5% 28.0% 27.3% 29.6% 25.6% 24.4% 
品牌服饰及家纺

（不含港股运动

服饰） 

47.6% 48.2% 48.2% 49.5% 50.9% 52.8% 49.4% 53.2% 53.2% 53.8% 54.7% 

纺织服装行业

（不含港股运动

服饰） 

21.9% 24.6% 26.3% 25.6% 22.1% 25.3% 20.6% 20.8% 19.9% 19.7% 21.4% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表9、纺织服装子行业分季度归母净利率同比变动（pct） 
 2017Q2 2018Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

上游制造 1.1% 2.3% -2.2% -3.1% 7.6% -4.5% -2.4% -0.2% -0.2% 4.2% 

中游制造 6.6% -1.6% 1.2% -1.3% 1.5% 0.0% 0.8% -0.3% -3.5% -1.9% 

品牌服饰及家纺（不含港股运动服

饰） 
-1.3% 1.5% -2.1% -2.8% 3.6% -7.0% 5.7% -2.0% -2.7% 0.2% 

纺织服装行业（不含港股运动服

饰） 
0.7% 1.7% -1.9% -2.5% 5.7% -4.1% -0.4% -0.8% -1.0% 2.4% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2026年 Q2原材料价格上涨的情况下，纺织上游制造行业实现了毛利率、净利率

同步提升。纺织中游由于材料上涨，汇率波动，及海外市场需求较弱的影响，26Q2

盈利承压，但盈利下滑幅度环比已有所收窄。品牌服饰及家纺（不含港股运动服

饰）毛利率及净利率小幅提升，经营稳健，延续了一季度的同比增长趋势。2026H1

运动服饰（港股）毛利率小幅提升，收入实现稳健增长。 

 

三、上游制造 

（一）营收：材料价格上行，收入快速上行 

2026H1 上游纺织行业实现收入同比增长 18.3%，其中化纤类/棉纺类/羊毛类/皮

革类公司收入分别实现同比变动+19.5%/+11.2%/+20.8%/+3.7%，羊毛类与化纤

类收入增幅较大。分公司看，台华新材/桐昆股份/新凤鸣/百隆东方/新澳股份收入

分别实现同比变动+8.4%/+19.4%/+21.5%/+19.0%/+20.8%。 

 

2026Q2 上游纺织行业实现收入同比增长 19.6%，其中化纤类/棉纺类/羊毛类/皮

革类公司收入分别实现同比变动+20.2%/+15.7%/+24.1%/+10.4%，Q2地缘冲突

有所缓解，材料价格略有回调的情况下，订单释放，上游制造公司收入增速表现

较好。分公司看，台华新材/桐昆股份/新凤鸣/百隆东方/新澳股份收入分别实现同

比变动+18.5%/+18.6%/+22.3%/+22.9%/+24.1%。 

 

表10、2026年以来化纤产品价格变动 

 1月 5日 

2月 27

日（冲突

前） 

3月 9日 
较冲突前

涨跌幅 

6月 30

日 

6月 30日

/3月 9日

涨跌幅 

涤纶 poy （元/吨） 6505 7055 9800 38.91% 8030 -18.06% 

锦纶 poy （元/吨） 11250 12150 16000 31.69% 13050 -18.44% 

数据来源：纺织服装周刊公众号、华瑞信息，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表11、上游制造公司分板块收入及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

化纤类 1044.0 19.5% 459.1 18.7% 584.9 19.5% 

棉纺类 101.8 11.2% 48.9 6.7% 52.9 11.2% 

羊毛类 30.9 20.8% 12.9 16.5% 18.0 20.8% 

皮革类 31.5 3.7% 14.1 -3.5% 17.4 3.7% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表12、2021Q2-2026Q2主要上游制造公司收入同比增速 
 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

台华新材 84.3% 0.3% 11.2% 58.7% -15.4% 18.5% 

华鼎股份 -5.7% -40.2% 53.9% -5.4% -46.9% 3.7% 

汇隆新材 17.1% -10.0% 41.9% 16.1% -0.8% 48.1% 

新乡化纤 138.9% -16.9% -13.3% 16.7% 1.6% 27.2% 

桐昆股份 39.6% -11.5% 24.5% 29.2% -8.7% 18.6% 

新凤鸣 51.3% 1.9% 19.5% 7.3% 12.6% 22.3% 

百隆东方 61.3% -2.8% -12.8% 24.3% -13.7% 22.9% 

富春染织 55.6% -4.5% 11.5% 28.3% -1.7% 60.8% 

华孚时尚 44.9% -6.8% -26.6% -19.3% -26.3% -10.3% 

新澳股份 90.8% 9.2% 9.6% 8.4% -0.4% 24.1% 

兴业科技 76.6% -8.9% 52.1% -9.2% 7.2% 12.6% 

安利股份 95.0% -1.1% -12.6% 32.9% -7.0% 10.2% 

明新旭腾 -22.7% -14.6% 52.0% 10.1% 32.6% 6.1% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、2021Q2-2026Q2主要上游制造公司收入同比增速 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）盈利：Q2 归母净利率全面提升 

2026H1上游纺织行业归母净利润同比增长 144.4%，归母净利率增加 3.3pct。其

中 化 纤 类 / 棉 纺 类 / 羊 毛 类 / 皮 革 类 公 司 利 润 分 别 实 现 同 比 变 动

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2

台华新材 华鼎股份 桐昆股份 新凤鸣

百隆东方 富春染织 新澳股份

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
请阅读最后评级说明和重要声明 10/21  

 

 
行业点评报告 | 纺织服饰 

 

 

 

+172.7%/+113.9%/+20.2%/-70.3%，化纤类、棉纺类盈利大增，分公司看，台华

新材 /桐昆股份 /新凤鸣 /百隆东方 /新澳股份归母净利润分别实现同比变动

+18.0%/+285.0%/+102.9%/+43.5%/+20.2% ， 归 母 净 利 率 分 别 同 比 变 动

+0.9/+5.5/+1.4/+2.2/-0.1pct。 

 

2026Q2上游纺织行业归母净利润同比增长 197.9%，归母净利率增加 4.2pct。其

中化纤类 /棉纺类 /羊毛类 /皮革类公司归母净利润分别实现同比变动

+239.8%/+138.6%/+21.2%/-20.0%，化纤类、棉纺类盈利增幅明显，分公司看，

台华新材/桐昆股份/新凤鸣/百隆东方/新澳股份归母净利润分别实现同比变动

+55.5%/+378.7%/+166.0%/+46.4%/+21.2% ， 归 母 净 利 率 分 别 同 比 变 动

+3.1/+6.0/+2.5/+2.2/-0.3pct。 

 

表13、纺织服装分子行业归母净利润及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

化纤类 64.7 172.7% 25.4 108.9% 39.3 239.8% 

棉纺类 9.2 113.9% 3.4 82.1% 5.8 138.6% 

羊毛类 3.3 20.2% 1.2 18.6% 2.1 21.2% 

皮革类 0.3 -70.3% 0.1 -83.1% 0.2 -20.0% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表14、主要上游制造公司归母净利润同比增速 
 公司名称 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

化纤类 

台华新材 393.5% -23.7% -12.9% 152.4% -40.9% 55.5% 

华鼎股份 101.4% 531.3% -84.1% -3.3% -29.1% -32.4% 

汇隆新材 93.3% -36.0% 31.6% -45.1% 27.8% 15.8% 

新乡化纤 -2489.5% -107.4% -80.9% -1581.1% -60.7% 551.1% 

桐昆股份 314.4% -67.0% -25.4% -18.5% 0.0% 378.7% 

新凤鸣 479.2% -86.8% 166.3% 13.7% 22.2% 166.0% 

棉纺类 

百隆东方 404.2% 31.9% -56.2% -19.3% 42.0% 46.4% 

富春染织 337.4% 46.4% -78.1% 164.3% -84.1% 1138.1% 

华孚时尚 -207.2% -16.4% -79.3% 6.4% -48.6% 845.8% 

羊毛类 新澳股份 362.0% 37.5% -2.1% 3.4% -0.4% 21.2% 

皮革类 

兴业科技 1235.5% -50.4% 35.7% -65.1% -45.3% 63.2% 

安利股份 -601.4% -78.2% 68.8% 241.7% -8.4% -40.8% 

明新旭腾 -50.9% -113.6% -649.9% -113.6% 1210.4% -18.8% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图5、主要上游制造公司归母净利润同比增速 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表15、纺织服装分子行业归母净利润及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利

率 % 
YoY pct 

归母净利

率 % 
YoY pct 

归母净利

率 % 
YoY pct 

化纤类 6.2 3.5 5.5 2.4 6.7 4.3 

棉纺类 9.0 4.3 7.0 2.9 10.9 5.6 

羊毛类 10.5 -0.1 9.3 0.2 11.4 -0.3 

皮革类 0.9 -2.2 0.9 -4.3 0.9 -0.3 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表16、主要上游制造公司归母净利率情况 
 公司名称 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

化纤类 

台华新材 14.9% 11.3% 8.9% 14.1% 9.8% 12.9% 

华鼎股份 3.1% 32.9% 3.4% 3.5% 4.6% 3.0% 

汇隆新材 13.3% 9.5% 8.8% 4.2% 5.4% 4.2% 

新乡化纤 19.6% -1.7% -0.4% 4.9% 1.9% 9.7% 

桐昆股份 12.7% 4.7% 2.8% 1.8% 2.0% 7.9% 

新凤鸣 6.4% 0.8% 1.8% 2.0% 2.1% 4.6% 

棉纺类 

百隆东方 16.0% 21.7% 10.9% 7.1% 11.6% 13.9% 

富春染织 10.7% 16.4% 3.2% 6.6% 1.1% 8.3% 

华孚时尚 3.6% 3.2% 0.9% 1.2% 0.8% 8.8% 

羊毛类 新澳股份 10.9% 13.7% 12.3% 11.7% 11.7% 11.4% 

皮革类 

兴业科技 18.1% 9.9% 8.8% 3.4% 1.7% 2.5% 

安利股份 8.0% 1.8% 3.4% 8.7% 8.6% 4.6% 

明新旭腾 17.7% -2.8% 10.2% -1.3% -12.4% -9.5% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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四、中游制造 

（一）营收：营收端承压，等待需求复苏 

2026H1 纺织中游制造实现收入同比下滑 4.4%，其中代工类/辅料类公司收入分

别实现同比变动-6.9%/+10.1%，代工类制造公司收入面临压力。分公司看，华利

集 团 / 开 润 股 份 / 伟 星 股 份 / 浔 兴 股 份 收 入 分 别 实 现 同 比 变 动 -

13.7%/+5.0%/+13.8%/+3.6%。 

 

2026Q2 上游纺织行业实现收入同比变动-1.0%，其中代工类/辅料类公司收入分

别实现同比变动-4.0%/+15.9%，Q2拉链行业增幅明显。分公司看，华利集团/开

润股份/伟星股份/浔兴股份收入分别实现同比变动-9.5%/+8.2%/+19.2%/+10.0%。 

表17、中游制造公司分板块收入及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

代工类 196.9 -6.9% 86.0 -10.4% 110.9 -4.0% 

辅料类 40.5 10.1% 16.1 2.2% 24.4 15.9% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表18、主要中游制造公司收入同比增速 

  公司名称 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

代工类 

华利集团 28.5% 28.5% -3.9% 20.8% 9.0% -9.5% 

开润股份 28.9% 31.3% 15.5% 12.8% 29.5% 8.2% 

健盛集团 39.5% 45.3% -15.4% 1.5% -1.5% 4.0% 

浙江自然 37.1% 13.2% -5.1% 12.6% 0.7% 5.3% 

真爱美家 12.9% 10.7% -0.1% -18.1% 30.7% -0.9% 

酷特智能 -44.4% 16.4% 22.4% -7.5% -2.1% 0.8% 

恒辉安防 -2.5% -8.6% 14.3% 8.3% 12.8% 6.9% 

牧高笛 58.4% 64.7% -4.3% -7.4% -43.4% 18.6% 

盛泰集团  19.9% -15.7% -27.4% -1.9% 1.0% 

扬州金泉   -16.3% -11.9% 18.0% 4.2% 

辅料 
浔兴股份 31.7% 4.1% -14.4% 36.4% 3.0% 10.0% 

伟星股份 30.3% 17.4% 2.4% 32.2% -9.2% 19.2% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图6、主要中游制造公司收入同比增速 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）盈利：Q2 代工盈利依旧承压，辅料盈利改善 

2026H1 纺织中游制造行业归母净利润同比-24.3%，毛利率同比-1.5pct，归母净

利率 -2.6pct。其中代工类 /辅料类公司归母净利润分别实现同比变动 -

30.6%/+8.4%，毛利率分别同比变动-2.2/-0.1pct，归母净利率分别同比变动-3.1/-

0.2pct。分公司看，华利集团/开润股份/伟星股份/浔兴股份归母净利润分别实现同

比变动-43.0%/+13.1%/+11.8%/-2.0%，归母净利率分别同比变动-4.5/+0.6/-0.3/-

0.5pct。 

 

2026Q2 纺织中游制造行业归母净利润同比-17.1%，毛利率同比-1.2pct，归母净

利率 -1.9pct。其中代工类 /辅料类公司归母净利润分别实现同比变动 -

27.6%/+20.6%，毛利率分别同比变动-2.0/-0.1pct，归母净利率分别同比变动-

2.6/+0.6pct。分公司看，华利集团/开润股份/伟星股份/浔兴股份归母净利润分别

实现同比变动 -37.4%/+10.8%/+19.0%/+26.5%，归母净利率分别同比变动 -

3.8/+0.2/+0.0/+1.5pct。 

 

表19、中游制造公司分板块归母净利润及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

归母净利

润（亿

元） 

YoY  

中游制造 23.2 -24.3% 10.1 -32.0% 13.0 -17.1% 

代工类 17.8 -30.6% 8.9 -33.5% 8.9 -27.6% 

辅料类 5.4 8.4% 1.2 -19.1% 4.1 20.6% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表20、主要中游制造公司归母净利润同比增速 
 公司名称 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

代工类 

华利集团 93.2% 28.0% 6.7% 11.9% -16.7% -37.4% 

开润股份 59.6% -93.9% 1171.1% 341.1% -42.8% 10.8% 

健盛集团  73.9% -19.6% -1.8% -2.2% 2.1% 

浙江自然 34.5% 18.0% -40.3% 16.4% -20.1% -3.4% 

真爱美家 -5.7% 31.3% -19.0% -64.3% -249.6% -217.6% 

酷特智能 -57.9% 109.2% 47.5% -171.7% -133.8% 47.9% 

恒辉安防 -36.2% 16.4% -5.9% -8.5% 3.8% -47.2% 

牧高笛 27.8% 137.1% -10.8% -30.2% -65.3% -22.1% 

盛泰集团  2.1% -48.8% -72.6% -42.7% -147.5% 

扬州金泉   54.6% -52.4% -30.4% -16.2% 

辅料 
浔兴股份 23.0% -24.6% 5.9% 94.6% -15.6% 26.5% 

伟星股份 -14.5% 28.7% 0.6% 36.2% -20.4% 19.0% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、主要中游制造公司归母净利润同比增速 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表21、中游制造公司分板块毛利率及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  毛利率 % YoY pct  毛利率 % YoY pct  毛利率 % YoY pct  

中游制造 24.1 -1.5 23.8 -1.9 24.4 -1.2 

代工类 21.0 -2.2 14.5 -3.0 20.6 -2.0 

辅料类 39.5 -0.1 10.4 -0.6 41.7 -0.1 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表22、中游制造公司分板块归母净利率及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利

率 % 
YoY pct  

归母净利

率 % 
YoY pct  

归母净利

率 % 
YoY pct  

中游制造 9.8 -2.6 9.9 -3.4 9.6 -1.9 

代工类 9.0 -3.1 10.3 -3.6 8.0 -2.6 

辅料类 13.2 -0.2 7.6 -2.0 16.9 0.6 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表23、主要中游制造公司归母净利率情况 
 公司名称 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

代工类 

华利集团 15.9% 15.8% 17.6% 16.3% 12.4% 8.6% 

开润股份 9.6% 0.4% 4.9% 19.2% 8.5% 8.7% 

健盛集团 12.2% 14.6% 13.9% 13.5% 13.4% 13.1% 

浙江自然 28.0% 29.2% 18.4% 19.0% 15.1% 13.8% 

真爱美家 10.9% 12.9% 10.5% 4.6% -5.2% 6.2% 

酷特智能 9.2% 16.6% 19.9% -15.5% 5.3% 7.8% 

恒辉安防 11.0% 14.0% 11.5% 9.7% 8.9% 4.4% 

牧高笛 9.8% 14.1% 13.2% 9.9% 6.1% 4.0% 

盛泰集团 10.7% 9.1% 5.6% 2.1% 1.2% -0.6% 

扬州金泉 
 

23.1% 42.6% 23.1% 13.6% 10.9% 

辅料 
浔兴股份 9.4% 6.8% 8.4% 12.0% 9.8% 11.3% 

伟星股份 20.4% 22.3% 21.9% 22.6% 19.8% 19.8% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

五、品牌服饰及家纺 

（一）营收：Q2 收入延续温和增长，男装表现较强 

2026H1品牌服饰及家纺（不含运动服饰）收入同比增长 7.1%，其中男装/大众服

饰/中高端女装/家纺分别同比变动+9.9%/+6.1%/+1.9%/+5.1%，男装增长相对强

势。单独看港股运动服饰板块，2026H1 收入同比+8.8%。分公司看，海澜之家/

比音勒芬 /森马服饰 /罗莱生活 /安踏体育收入分别实现同比变动

+7.4%/+23.7%/+9.3%/+5.5%/+12.9%。 

 

2026Q2品牌服饰及家纺（不含运动服饰）收入同比+6.2%，其中男装/大众服饰/

中高端女装/家纺分别同比变动+10.2%/+4.5%/+1.1%/+2.6%。分公司看，海澜之

家 / 比 音 勒 芬 / 森 马 服 饰 / 罗 莱 生 活 收 入 分 别 实 现 同 比 变 动

+7.1%/+32.0%/+6.6%/+5.2%。 
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表24、品牌服饰及家纺公司分板块收入及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

营业收入

（亿元） 
YoY  

品牌服饰及

家纺（不含

运动服饰） 

379.4 7.1% 201.8 7.9% 177.7 6.2% 

男装 176.5 9.9% 96.2 9.6% 80.3 10.2% 

大众服饰 96.0 6.1% 51.0 7.5% 45.0 4.5% 

中高端女装 52.4 1.9% 27.0 2.7% 25.4 1.1% 

家纺 54.6 5.1% 27.5 7.6% 27.1 2.6% 

运动服饰

（港股） 
717.0 8.8%     

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表25、主要品牌服饰及家纺公司季度收入同比增速 

  
营业收入

（亿元） 
2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

男装 

海澜之家 9.1% -7.2% 28.2% -5.9% 3.6% 7.1% 

比音勒芬 23.6% -14.3% 20.3% 10.5% 22.3% 32.0% 

报喜鸟 35.1% -14.5% 40.8% -4.5% -3.5% 9.4% 

大众服

饰 

森马服饰 7.0% -27.3% 9.7% 10.1% 9.0% 6.6% 

太平鸟 27.8% -26.1% -11.9% -12.3% -8.2% -0.7% 

中高端

女装 

歌力思 39.5% -3.7% 30.2% -1.1% -2.6% 2.7% 

地素时尚 20.3% -27.6% 26.5% -7.1% -0.7% 1.5% 

欣贺股份 38.3% -21.6% 13.5% -24.7% 6.8% 8.3% 

锦泓集团 68.8% -13.9% 23.2% -2.0% -4.6% -3.5% 

家纺 

罗莱生活 19.2% -9.2% 11.0% -16.3% 6.8% 5.2% 

富安娜 15.5% -2.3% -1.9% 0.5% -15.3% 2.1% 

水星家纺 31.5% -7.2% 17.0% -8.9% 11.7% 0.1% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表26、主要运动服饰公司半年度收入同比增速 
 公司名称 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

运动服饰 

安踏体育 55.5% 13.8% 14.2% 13.8% 14.3% 12.9% 

李宁 65.0% 21.7% 13.0% 2.3% 3.3% 2.8% 

特步国际 12.4% 37.5% 14.8% 10.4% -5.1% -0.6% 

361度 15.7% 17.6% 18.0% 19.2% 11.0% 8.0% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）盈利：Q2 行业毛利率延续提升，大众服饰类、中高端

女装盈利改善明显 

2026H1品牌服饰及家纺（（不含运动服饰）归母净利润同比+13.3%，毛利率同比

+0.5pct，毛销差同比-0.1pct，归母净利率同比+0.6pct。其中男装类/大众服饰类/

中 高 端 女 装 / 家 纺 / 运 动 服 饰 板 块 归 母 净 利 润 分 别 实 现 同 比 变 动

+3.6%/+44.3%/+30.2%/+19.1%/+23.8%，大众服饰与中高端女装增长明显，毛利

率 分 别 同 比 变 动 -0.1/+0.9/+1.8/+1.5/+1.0pct ， 毛 销 差 分 别 同 比 变 动 -

2.4/+1.9/+2.7/+0.5/+0.1pct，大众服饰、中高端女装、家纺、运动服饰毛销差上升。
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归母净利率分别同比变动-0.8/+1.6/+2.1/+1.1/+2.2pct。分公司看，海澜之家/比音

勒 芬 / 森 马 服 饰 / 罗 莱 生 活 归 母 净 利 润 分 别 实 现 同 比 变 动 -

5.9%/+18.4%/+47.5%/+34.4%，归母净利率分别同比变动-1.7/-0.8/+1.8/+2.3pct。 

 

2026Q2 品牌服饰及家纺行业归母净利润同比+8.6%，毛利率同比+0.9pct，毛销

差同比-0.5pct，归母净利率同比+0.2pct。其中男装类/大众服饰类/中高端女装/家

纺归母净利润分别实现同比变动-7.6%/+106.2%/+39.0%/+14.1%，大众服饰因基

数较低，归母净利增幅最为明显。毛利率分别同比变动+0.9/+0.9/+1.7/+0.9pct，

毛利率普遍提升，同时，销售费用率同比分别变动+4.1/-1.1/-0.9/+0.8pct，毛销差

同比分别变动-3.2/+2.0/+2.6/+0.1pct，大众服饰类与中高端女装毛利率提升的同

时，销售费用率减少，男装、家纺表现为毛利率、销售费用率同步升高。归母净

利率分别同比变动-1.7/+1.5/+2.5/+0.7pct。分公司看，海澜之家/比音勒芬/森马服

饰/罗莱生活归母净利润分别实现同比变动-16.5%/+25.9%/+51.7%/+40.5%，归母

净利率分别同比变动-2.6/-0.5/+1.5/+2.2pct。 

 

表27、品牌服饰及家纺公司分板块归母净利润及同比增速 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利润

（亿元） 
YoY  

归母净利润

（亿元） 
YoY  

归母净利润

（亿元） 
YoY  

品牌服饰及家纺（不

含运动服饰） 
38.7 13.3% 26.1 15.8% 12.6 8.6% 

男装 22.7 3.6% 15.7 9.4% 7.0 -7.6% 

大众服饰 5.8 44.3% 4.5 32.4% 1.3 106.2% 

中高端女装 5.0 30.2% 2.7 23.6% 2.3 39.0% 

家纺 5.2 19.1% 3.2 22.5% 2.0 14.1% 

运动服饰（港股） 130.5 23.8%         

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表28、主要品牌服饰及家纺公司归母净利润同比增速 
  2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 

男装 

海澜之家 23.9% -31.6% 58.5% -14.4% -13.9% -16.5% 

比音勒芬 47.7% -13.4% 40.2% 1.7% -29.3% 25.9% 

报喜鸟 58.9% -27.2% 157.5% -38.3% -71.4% 102.9% 

大众服饰 
森马服饰 7499.7% -133.4% -295.8% 0.7% -46.3% 51.7% 

太平鸟 85.5% -127.4% -158.9% -62.9% -471.5% -24.4% 

中高端女装 

歌力思 398.8% -96.4% 1785.9% -52.9% 50.3% 34.9% 

地素时尚 10.7% -47.9% 40.3% -21.0% -22.1% 24.5% 

欣贺股份 182.6% -62.2% 26.5% -102.1% -977.1% 200.3% 

锦泓集团 -1338.7% -114.4% -835.6% -22.4% -21.8% 41.9% 

家纺 

罗莱生活 3.9% -36.3% 69.3% -35.7% 4.9% 40.5% 

富安娜 28.6% -9.7% 2.3% -11.7% -47.7% 3.1% 

水星家纺 58.1% -74.0% 286.7% -38.6% -2.6% -12.3% 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表29、品牌服饰及家纺公司分板块毛利率及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  毛利率 % YoY pct  毛利率 % YoY pct  毛利率 % YoY pct  

品牌服饰及家纺

（不含运动服饰） 
54.8 0.5 54.9 0.2 54.7 0.9 

男装 53.2 -0.1 53.1 -0.9 53.3 0.9 

大众服饰 51.8 0.9 52.5 1.0 51.0 0.9 

中高端女装 71.8 1.8 71.9 1.8 71.7 1.7 

家纺 49.1 1.5 49.0 2.0 49.1 0.9 

运动服饰（港股） 57.6 1.0         

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表30、品牌服饰及家纺公司分板块销售费用率及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
销售费用

率 % 
YoY pct  

销售费用

率 % 
YoY pct  

销售费用

率 % 
YoY pct  

品牌服饰及家纺

（不含运动服饰） 
33.3 0.6 30.5 0.0 36.5 1.4 

男装 29.7 2.3 26.0 0.7 34.0 4.1 

大众服饰 33.5 -1.0 31.9 -0.9 35.4 -1.1 

中高端女装 48.3 -0.9 46.8 -0.9 49.8 -0.9 

家纺 30.5 1.0 27.7 1.2 33.3 0.8 

运动服饰（港股） 31.4 0.9         

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表31、品牌服饰及家纺公司分板块毛销差及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  毛销差 % YoY pct  毛销差 % YoY pct  毛销差 % YoY pct  

品牌服饰及家纺（不

含运动服饰） 
21.5 -0.1 24.4 0.2 18.2 -0.5 

男装 23.6 -2.4 27.1 -1.7 19.4 -3.2 

大众服饰 18.3 1.9 20.7 1.9 15.6 2.0 

中高端女装 23.5 2.7 25.0 2.7 21.8 2.6 

家纺 18.6 0.5 21.3 0.8 15.8 0.1 

运动服饰（港股） 26.2 0.1         

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表32、主要品牌服饰及家纺公司 2021-2026二季度毛销差及 2026Q2同比变动 

 

公司名称

（毛销差  

单位 %） 

2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 
2026Q2同比 

（pct） 

男装 

海澜之家 29.0 22.0 24.5 20.0 23.4 18.5 -4.9 

比音勒芬 25.8 25.4 31.3 31.1 24.9 26.2 1.2 

报喜鸟 23.4 18.6 24.2 20.4 16.5 17.3 0.7 

大众服饰 
森马服饰 20.7 6.1 17.7 17.8 15.6 17.1 1.5 

太平鸟 16.3 6.0 15.7 12.1 8.6 11.5 2.9 

中高端女

装 

歌力思 27.1 15.1 23.4 18.0 19.8 23.3 3.5 

地素时尚 44.6 34.5 36.6 38.6 29.2 32.8 3.6 

欣贺股份 36.5 25.0 26.4 16.3 19.7 24.4 4.8 

锦泓集团 19.2 9.2 15.6 14.4 12.0 11.7 -0.2 
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家纺 

罗莱生活 20.3 19.1 19.5 19.5 18.8 18.8 0.0 

富安娜 29.7 25.3 25.8 25.0 17.1 14.7 -2.3 

水星家纺 18.7 11.2 14.8 14.3 11.6 13.0 1.4 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表33、品牌服饰及家纺公司分板块归母净利率及同比变动 

  2026H1   2026Q1   2026Q2   

  
归母净利

率 % 
YoY pct  

归母净利

率 % 
YoY pct  

归母净利

率 % 
YoY pct  

品牌服饰及家纺

（不含运动服饰） 
10.2 0.6 12.9 0.9 7.1 0.2 

男装 12.9 -0.8 16.3 0.0 8.7 -1.7 

大众服饰 6.1 1.6 8.8 1.7 3.0 1.5 

中高端女装 9.5 2.1 10.0 1.7 9.0 2.5 

家纺 9.4 1.1 11.5 1.4 7.3 0.7 

运动服饰（港股） 18.2 2.2         

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表34、主要品牌服饰及家纺公司 2021-2026二季度归母净利率及 2026Q2同比变动 

 

公司名称

（归母净

利率 单

位%） 

2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 2025Q2 2026Q2 
2026Q2同比 

（pct） 

男装 

海澜之家 17.4 12.8 15.9 14.4 12.0 9.4 -2.6 

比音勒芬 16.2 16.3 19.0 17.5 10.1 9.7 -0.5 

报喜鸟 8.3 7.0 12.9 8.3 2.5 4.6 2.1 

大众服饰 
森马服饰 9.8 -4.5 8.0 7.3 3.6 5.1 1.5 

太平鸟 8.9 -3.3 2.2 0.9 -3.8 -2.9 0.9 

中高端女

装 

歌力思 16.5 0.6 8.8 4.2 6.5 8.5 2.0 

地素时尚 28.0 20.1 22.3 19.0 14.9 18.3 3.4 

欣贺股份 19.5 9.4 10.5 -0.3 2.4 6.6 4.2 

锦泓集团 4.3 -0.7 4.3 3.4 2.8 4.1 1.3 

家纺 

罗莱生活 8.3 5.8 8.8 6.8 6.7 8.9 2.2 

富安娜 17.2 15.9 16.6 14.6 9.0 9.1 0.1 

水星家纺 9.5 2.7 8.8 5.9 5.2 4.5 -0.6 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

六、投资建议 

展望 2026 年下半年，品牌服饰及家纺预计将保持温和增长及毛利率提升趋势，

纺织中游制造 26Q2盈利见底，Q3拐点或将出现。龙头公司凭借护城河及较高比

例分红，配置价值凸显。建议关注： 

1、业绩兑现度较优，分红属性较高的品牌服饰及家纺龙头森马服饰、海澜之家、

罗莱生活、水星家纺。 

2、内销景气度向好，经营持续优化的消费标的比音勒芬。 

3、海外订单回暖，份额逐步提升的中游制造标的伟星股份、华利集团、开润股份。 
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4、上游材料涨价，业绩兑现度高兼具分红属性的百隆东方、新澳股份，差异化纤

维占比提升的台华新材。 

 

七、风险提示 

1、零售环境表现大幅不及预期： 

终端零售环境若较差，市场消费信心较弱，品牌服饰公司业绩将受到负面影响。 

 

2、原材料价格大幅波动： 

若大宗商品价格过快上涨，若下游价格传导不顺，盈利能力将有负向影响。若原

材料价格大幅下跌，产业链公司将有存货损失，影响账面利润。 

 

3、汇率波动风险： 

若人民币快速升值将对毛利率及汇兑损益有负面影响。 
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