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纺织服饰 
  

2026Q3 业绩前瞻：品牌服饰个股分化，成衣制造利润压力减轻 
  
在本篇专题报告中，我们对纺织服饰板块重点公司 2026Q3 业绩表现进行前瞻判断，提醒

关注相关预期变化带来的投资机会： 

 
时尚服饰：板块整体延续改善趋势，个股利润增速分化。比音勒芬 2026Q3 收入同比增长

34%/扣非归母净利润同比增长 40%，靓丽业绩再超预期；我们预计海澜之家 2026Q3 收入

同比快速增长 10%~15%/利润同比有下降；预计报喜鸟 2026Q3 收入同比增长个位数/利润

率在低基数下修复有望带动归母净利润快速增长；预计森马服饰 2026Q3 收入同比增长

0%~5%/归母净利润增速快于收入；预计地素时尚 2026Q3 收入同比增长个位数/归母净利

润同比增速快于收入；预计歌力思 2026Q3 收入下降个位数/国内业务经营利润同比正增长。 

 
H 股运动鞋服：2026Q3 品牌流水表现预计延续 Q2 趋势，品牌公司流水表现相对平稳。

2026Q3 消费环境仍有一定波动，各品牌流水预计延续 Q2 趋势。2026Q3 安踏体育集团旗下

安踏品牌/Fila 品牌/其他品牌流水同比分别下降中单位数/下降低单位数/增长 25%~30%；

我们预计李宁 2026Q3 流水同比略有下降；预计特步 2026Q3 流水同比略有下降。与此同时

各品牌积极推进库存管理，我们预计 2026Q3 末行业库存整体仍处于相对健康水平。 

 
家纺板块：2026Q3 需求预计保持平稳，盈利能力改善逻辑延续。2026Q3 面对消费环境波

动，预计板块公司收入整体保持平稳增长，与此同时在成本费用管控持续优化的带动下，部

分公司的利润增速有望快于收入增速，预计罗莱生活 2026Q3 营收增长个位数/归母净利润

增长 5%~15%；预计富安娜 2026Q3 营收增长个位数/归母净利润增长个位数；预计水星家

纺 2026Q3 营收增长个位数/归母净利润增长个位数。 

 

服饰制造：个股收入表现分化，原材料价格影响在 2026Q3 利润端继续体现。我们认为

2026Q3 原材料价格波动对利润端的影响将继续体现，汇率及关税政策影响则较 H1 有所减

轻，期待后续成衣制造公司利润率环比修复。我们预计 2026Q3 伟星股份收入及归母净利润

同比均有望增长 10%~20%；预计新澳股份 2026Q3 收入增长 15%~25%/利润增速快于收

入；预计健盛集团 2026Q3 收入同比有正增长；预计华利集团 2026Q3 收入同比下滑个位数

/利润降幅大于收入。 

 
黄金珠宝：2026Q3 金价上涨+消费环境波动，终端需求仍承压。2026Q3 国内金价上行，

较高的金价一定程度上抑制了消费者的黄金首饰购买需求，叠加前期高基数影响，2026Q3

金银珠宝类零售额承压，根据国家统计局数据显示，2026 年 7 月、8 月限额以上单位金银珠

宝类零售额分别同比-10.1%/-17.5%，同期社会消费品零售总额分别+ 0.6%/+0.4%。当前

我们预计重点公司潮宏基 2026Q3 收入同比增长 0%~10%，归母净利润为 1.80~2.00 亿元，

整体盈利表现保持较强韧性。 

 
投资建议：1）品牌服饰推荐业绩持续释放+高分红优质标的：推荐 Q3 利润预计快速增长的

【比音勒芬】，对应 2026 年 PE 为 19 倍；关注分红表现出色的波司登、江南布衣、海澜之

家、罗莱生活、森马服饰；关注估值有性价比的安踏体育。2）服饰制造板块关注预期边际变

化，推荐 Q3 业绩表现领先行业的【伟星股份】，对应 2026 年 PE 为 20 倍；关注稳健增长的

晶苑国际，关注估值具备修复空间的申洲国际，关注华利集团。3）黄金珠宝关注强α标的，

关注潮宏基、周大福。 

 

风险提示：消费环境波动风险；门店扩张及电商业务不及预期；汇率波动风险；测算误差风

险。  
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相关研究 
 
1、《纺织服饰：9 月中国服饰类/纺织品类出口金额分

别同增 24%/同增 19%》 2026-10-19 

2、《纺织服饰：周专题：LVMH 发布 2026 年前三季度

经营数据，Q3 收入表现稳健》 2026-10-18 

3、《纺织服饰：周专题：迅销发布 FY2026 年报，营收

/净利润快速增长》 2026-10-11  

 
重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002832.SZ 比音勒芬 买入 0.96 1.41 1.77 2.05 27.3  18.6  14.9  12.8  

002003.SZ 伟星股份 买入 0.54 0.61 0.70 0.78 22.3  19.8  17.3  15.4  

03998.HK 波司登 买入 0.30 0.34 0.37 0.39 12.6  11.1  10.3  9.6  

600398.SH 海澜之家 买入 0.45 0.44 0.49 0.55 13.3  13.6  12.3  11.0  

02232.HK 晶苑国际 买入 0.08 0.09 0.10 0.11 12.1  10.7  9.7  8.7  

02020.HK 安踏体育 买入 4.86 5.62 5.74 6.46 13.8  11.9  11.7  10.4  

02313.HK 申洲国际 买入 3.88 3.00 3.56 3.98 8.3  10.6  9.0  8.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2026Q3 纺织服饰：内需零售走弱，相关出口 9 月提速 

服饰零售内需：2026Q3 以来服装及珠宝社零表现均弱于消费大盘。2026 年 1~9 月服

装鞋帽针纺织品类零售额累计同比+4.6%，金银珠宝类零售额累计同比-2.4%（同期社

会消费品零售总额累计同比+1.1%）；9 月服装鞋帽针纺织品类零售额单月同比+1.2%，

金银珠宝类零售额单月同比-9.6%（（同期社会消费品零售总额单月同比+1.1%）。2026Q3

整体来看服装及珠宝零售表现均弱于社零大盘，我们认为主要系天气、基数及金价原因

扰动所致。 

 

服饰制造出口：9 月中国服饰类、纺织品类出口金额提速增长，越南相关出口表现稳健。

1）中国：2026 年 1~9 月服装及衣着附件出口金额合计 1206.9 亿美元，同比+4.8%；

纺织纱线织物及其制品出口金额合计为 1122.6 亿美元，同比+5.4%。2）越南：2026 年

1~9 月纺织品出口金额合计为 303.2 亿美元，同比+1.9%；鞋类出口金额合计为 180.4

亿美元，同比+1.4%。 

 
图表1：2025/02-2026/09 服装鞋帽针纺织品类零售额/金银珠宝类零售
额/社零总额当月同比（%）  

图表2：2022/01-2026/09 中国/越南/孟加拉服饰相关产品出口金额当
月同比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，中国海关总署，越南统计局，孟加拉国央行，国盛证
券研究所 

 

A 股服饰家纺：2026Q3 板块表现良好，多数公司收入预计健康正增长 

A 股品牌服饰：2026Q3 预计板块整体延续改善趋势，收入多为健康增长，部分利润基

数较低的公司仍在修复通道。此前中高端及大众服饰板块前期经历渠道调整， 

2025H2~2026H1板块经营情况处于稳步修复阶段，各项费用管控措施逐步落地，2026Q3

趋势基本延续。其中个股利润增速分化：比音勒芬增速领先，森马服饰、地素时尚等公

司业绩预计稳健增长，报喜鸟利润率有望同比修复。 

 

➢ 比音勒芬：经营表现优异，2026Q3 靓丽业绩持续释放。公司品牌及产品力沉淀有

成效，2026 年以来广宣费用优化控制、渠道效率持续提升。1）2026Q3 收入为 14.8

亿元，同比+34%；归母净利润为 2.6 亿元，同比+25%；扣非归母净利润为 2.6 亿

元，同比+40%，优秀业绩再超预期。2）2026Q1~Q3 收入为 40.8 亿元，同比+27%；

归母净利润为 7.5 亿元，同比+21%；扣非归母净利润为 7.3 亿元，同比+27%。 
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➢ 海澜之家：考虑行业趋势，我们判断主品牌流水快速增长，团购业务、投资收益等

因素估计短期拖累利润。公司主品牌经营质量稳健，持续打造科技功能、时尚 IP、

品质环保等系列产品，优越的性价比受到消费市场欢迎；考虑资本市场表现，我们

判断 2026Q3 投资损益同比有所减少。综合来看预计 2026Q3 公司收入同比快速增

长 10%~15%/利润同比有下降，预计 2026Q1~Q3 收入同比增长 8%~9%/归母净

利润同比-7%~-6%。 

 

➢ 报喜鸟：2026Q3 利润率有望在低基数下同比修复。考虑公司旗下各品牌发展趋势，

我们预计2026Q3 HAZZYS品牌流水延续稳健快速增长，主品牌流水表现相对较弱，

综合预计公司 2026Q3 收入同比增长个位数/利润率修复有望带动归母净利润快速

增长。 

图表3：2026Q3 品牌服饰重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q3 2026Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

比音勒芬 34% 25% 14.8 2.56 

报喜鸟 0% ~ 10% 30% ~ 50% 10.9  ~ 12.0  0.50  ~ 0.58  

海澜之家 10% ~ 15% -15% ~ -5% 44.4  ~ 46.4  2.40  ~ 2.68  

地素时尚 0% ~ 10% 10% ~ 20% 4.8  ~ 5.3  0.72  ~ 0.79  

歌力思 -8% ~ 0% -20% ~ 10% 6.0  ~ 6.5  0.23  ~ 0.31  

太平鸟 -10% ~ 0% - 11.9  ~ 13.2  盈亏平衡 

森马服饰 0% ~ 5% 0% ~ 10% 37.0  ~ 38.8  2.12  ~ 2.33  

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考（比音勒芬系真实数据） 

➢ 森马服饰：2026Q3 收入及利润预计同比均有健康增长。考虑公司品牌属性及天气

因素，我们判断短期月度之间流水存在波动（预计其中小品牌增速表现较好），综合

来看预计 2026Q3 公司收入同比增长 0%~5%/归母净利润同比增速预计快于收入，

预计 2026Q1~Q3 收入同比增长 6%~8%/归母净利润同比增长 29%~33%。 

 

➢ 太平鸟：我们判断 Q3 系公司业务淡季，预计收入端同比仍在调整。公司是大众时

尚服饰品牌集团，我们预计 2026Q3 公司收入同比下滑个位数，降本控费作用下归

母净利润同比去年有所改善（2025Q3 为亏损）。 

 

➢ 地素时尚：收入健康增长，利润率稳步修复。1）流水层面，考虑公司渠道结构及业

务趋势，我们预计 2026Q3 电商流水快速增长/加盟流水稳健增长/直营流水表现平

稳，考虑对消费环境预期相对保守，预计加盟收入表现略弱于流水。2）公司降本控

费有成效，我们判断终端折扣管控良好、各品牌毛利率预计保持坚挺。3）综合考虑

以上，我们预计 2026Q3 收入同比增长个位数/归母净利润同比增速快于收入，预计

2026Q1~Q3 收入同比增长 3%~6%/归母净利润同比增长 20%~22%。 

 

➢ 歌力思：国内经营利润 2026Q3 预计保持健康增长，海外业务、投资收益等因素或

扰动短期报表利润。我们认为 2026Q3 公司国内业务中国际品牌利润持续健康增长

/主品牌流水表现较弱但经营质量继续改善，有望综合带动国内业务经营层面利润同

比健康增长。考虑海外业务持续拖累收入与利润、投资收益等多项因素影响，综合

来看我们预计 2026Q3 公司收入同比下降个位数，预计 2026Q1~Q3 收入同比增长

1%~4%/归母净利润同比增长 9%~16%。 

 

2026     10    22年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表4：2026Q1~Q3 品牌服饰重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q1~Q3 2026Q1~Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

比音勒芬 27% 21% 40.8 7.5 

报喜鸟 7% ~ 10% 45% ~ 48% 37.2  ~ 38.3  3.4  ~ 3.5  

海澜之家 8% ~ 9% -7% ~ -6% 168.6  ~ 170.6  17.3  ~ 17.6  

地素时尚 3% ~ 6% 20% ~ 22% 15.8  ~ 16.3  2.8  ~ 2.9  

歌力思 1% ~ 4% 9% ~ 16% 20.4  ~ 20.9  1.2  ~ 1.3  

太平鸟 -4% ~ 0% 260% 40.6  ~ 42.0  1.0 

森马服饰 6% ~ 8% 29% ~ 33% 104.2  ~ 106.0  6.9  ~ 7.1  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考（比音勒芬系真实数据） 

家纺板块：2026Q3 需求预计保持平稳，盈利能力改善逻辑延续。2025 年家纺行业整

体持续推进库存优化，品牌公司改善产品结构、加强费用管控及提升运营效率。2026Q3

面对消费环境波动，预计板块公司收入整体保持平稳增长，与此同时在成本费用管控持

续优化的带动下，部分公司的利润增速有望快于收入增速。 

 

➢ 罗莱生活：收入稳健增长，利润率或有提升。我们预计公司 2026Q3 线下发货整体

保持平稳，电商业务稳步增长，家纺主业盈利能力延续改善趋势。当前我们预计公

司 2026Q3 营业收入同比增长 0%~10%，归母净利润同比增长 5%~15%；预计公

司 2026Q1~Q3 营收同比增长 4%~7%，归母净利润同比增长 21%~26%。 

 

➢ 富安娜：收入/业绩整体表现平稳。我们预计公司 2026Q3 整体业务稳健经营，当前

我们预计公司 2026Q3 营业收入同比增长 0%~10%，归母净利润同比增长

0%~10%。预计 2026Q1~Q3 公司营收增长 5%~9%，归母净利润同比增长

6%~10%。 

 

➢ 水星家纺：收入稳健增长，电商业务整体仍优于线下。我们预计公司 2026Q3 电商

业务表现相对较好，伴随费用投放效率持续优化，当前我们预计公司 2026Q3 营业

收入同比增长 0%~10%，归母净利润同比增长 0%~10%；预计公司 2026Q1~Q3

营收同比增长 2%~5%，归母净利润同比增长 4%~8%。 

 

图表5：2026Q3 家纺重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q3 2026Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

罗莱生活 0% ~ 10% 5% ~ 15% 12.0  ~ 13.2  1.62  ~ 1.78  

富安娜 0% ~ 10% 0% ~ 10% 5.4  ~ 5.9  0.54  ~ 0.59  

水星家纺 0% ~ 10% 0% ~ 10% 10.5  ~ 11.6  0.91  ~ 1.00  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 

 

图表6：2026Q1~Q3 家纺重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q1~Q3 2026Q1~Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

罗莱生活 4% ~ 7% 21% ~ 26% 35.1  ~ 36.3  4.1  ~ 4.3  

富安娜 5% ~ 9% 6% ~ 10% 17.1  ~ 17.7  1.7  ~ 1.8  

水星家纺 2% ~ 5% 4% ~ 8% 30.3  ~ 31.4  2.4  ~ 2.5  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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H 股运动鞋服：2026Q3 流水表现平稳，渠道库存健康 

运动鞋服：2026Q3 品牌流水表现预计延续 Q2 趋势，品牌公司流水表现平稳。根据我

们跟踪判断，2026Q3 消费环境仍有一定波动，各品牌流水预计延续 Q2 趋势，与此同时

考虑到各品牌持续采取审慎的发货策略，并积极推进终端库存管理，我们预计 2026Q3

末行业库存整体仍处于相对健康水平。 

 

➢ 安踏体育：集团整体经营稳健，其他品牌业务快速增长。安踏体育发布 2026Q3 经

营情况公告，安踏品牌/Fila 品牌/其他品牌流水同比分别下降中单位数/下降低单位

数/增长 25%~30%，Q3 由于消费环境波动，安踏品牌以及 Fila 品牌短期销售承压，

但经营质量仍然稳健，其他品牌则保持较快的增长趋势。 

 

➢ 李宁：短期销售略有波动。我们预计李宁 2026Q3 流水表现预计与 Q2 基本一致，

同比或略有下降，面对终端需求偏弱的经营环境，短期流水增长仍存在一定压力。 

 

➢ 特步国际：终端需求仍有待改善，Q3 或延续 Q2 趋势。我们预计 2026Q3 特步主

品牌流水同比或有下降，终端经营表现预计仍较为波动。 

 

➢ 361 度：2026Q3 各渠道稳健增长。根据公司披露 2026Q3 361 度成人装线下渠道

流水同比增长中单位数，童装线下流水同比增长中单位数，电商平台整体流水同比

增长中高单位数。Q3 受到天气以及消费环境等因素影响，终端消费整体有所承压，

在此背景下公司各渠道流水仍实现正增长，体现品牌当前较好的经营韧性。 

服饰制造：2026Q3 经营情况预计环比改善，期待后续继续修复 

全球经济环境存在波动，海外下游品牌商期货下单相对谨慎，我们判断制造公司目前订

单表现平淡。利润率层面，我们认为 2026Q3 原材料价格波动对服饰制造公司利润端带

来的影响将继续体现，汇率波动及关税政策变化的影响则较 H1 有所减轻，期待后续板

块利润率持续环比修复。 

 

➢ 伟星股份：2026Q3 接单增长优异，利润率稳定。我们判断公司 2026Q3 接单情况

或保持优异增长态势，从而为收入的较快增长提供支撑，利润率同比保持稳定，综

合考虑后我们预计公司 2026Q3 收入增长双位数，我们判断公司 Q3 归母净利润增

长双位数。 

 

➢ 华利集团：订单仍在调整，期待 Q3 利润降幅收窄。1）行业订单平淡，公司推进客

户结构适度多元化，我们根据经营趋势判断老客户下单意愿仍相对谨慎、订单同比

下滑，新客户合作顺利推进，综合来看我们预计 2026Q3 公司收入同比下降个位数。

2）订单结构变化及新工厂爬坡影响利润率表现，预计 2026Q3 公司归母净利润同比

仍有下降、但降幅预计较 H1 收窄。 

 

图表7：2026Q3 纺织制造重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q3 2026Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

华利集团 -10% ~ 0% -25% ~ -15% 54.2  ~ 60.2  5.74  ~ 6.50  

健盛集团 0% ~ 10% -5% ~ 10% 7.2  ~ 7.9  1.59  ~ 1.84  

新澳股份 15% ~ 25% 20% ~ 25% 15.4  ~ 16.8  1.28  ~ 1.33  

伟星股份 10% ~ 20% 10% ~ 20% 14.2  ~ 15.5  2.35  ~ 2.57  

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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➢ 新澳股份：羊毛价格处于高位，公司业绩预计继续释放。羊毛涨价背景下我们判断

2026Q3 毛精纺纱线销售单价及销售量同比均有增长，毛条业务预计受益于毛价上

涨、利润弹性有望持续释放；羊绒业务整体仍在健康发展阶段。综合来看我们预计

2026Q3 公司收入同比增长 15%~25%、归母净利润增速预计快于收入。 

 

➢ 健盛集团：2026Q3 收入有望稳健增长。公司棉袜业务优化订单结构、盈利质量卓

越，无缝服饰业务顺利推进，综合来看我们预计 2026Q3 公司收入同增个位数，预

计 2026Q1~Q3 收入同比增长 2%~6%/归母净利润同比增长 8%~16%。 

 

图表8：2026Q1~Q3 纺织制造重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q1~Q3 2026Q1~Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

华利集团 -13% ~ -9% -37% ~ -34% 163.4  ~ 169.4  15.3  ~ 16.0  

健盛集团 2% ~ 6% 8% ~ 16% 19.3  ~ 20.0  3.3  ~ 3.6  

新澳股份 19% ~ 22% 20% ~ 22% 46.3  ~ 47.6  4.5  ~ 4.6  

伟星股份 12% ~ 16% 11% ~ 15% 40.8  ~ 42.1  6.5  ~ 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 

黄金珠宝：2026Q3 金价上涨+消费环境波动，终端需求仍承压 

2026Q3 国内金银珠宝类零售表现仍承压。2026Q3 国内金价上行，上海黄金交易所

Au9999 收盘价由 6 月 30 日的 879.03 元/克上升至 9 月 30 日的 907.32 元/克，较高的

金价一定程度上抑制了消费者的黄金首饰购买需求，叠加前期高基数影响，2026Q3 金

银珠宝类零售额承压。根据国家统计局数据显示，2026 年 7 月、8 月、9 月限额以上单

位金银珠宝类零售额分别同比-10.1%/-17.5%/-9.6%，同期社会消费品零售总额分别+ 

0.6%/+0.4%/+1.1%。 

 

➢ 潮宏基：在行业终端销售承压的背景下，公司凭借产品差异化、渠道扩张及品牌运

营能力，经营表现预计仍优于行业。我们预计公司 2026Q3 收入同比增长 0%~10%，

归母净利润为 1.80~2.00 亿元（2025Q3 因计提商誉减值亏损约 1400 万元），整体

盈利表现保持较强韧性。 

 

➢ 老凤祥：面对终端需求波动，我们判断下游加盟商拿货或也较为谨慎，综合考虑公

司产品结构的调整，我们预计公司 2026Q3 归母净利润同比或有下降. 

 

➢ 周大生：我们判断当前周大生持续推进产品结构以及渠道结构优化，公司 2026Q3

归母净利润同比或下降 10%~增长 10%。 

 

图表9：2026Q3 黄金珠宝重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q3 2026Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

老凤祥 -20% ~ 0% -20% ~ 0% 117.2  ~ 146.5  1.74  ~ 2.17  

周大生 -20% ~ 0% -10% ~ 10% 17.4  ~ 21.8  2.59  ~ 3.16  

潮宏基 0% ~ 10% - 21.3  ~ 23.5  1.80  ~ 2.00  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 
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图表10：2026Q1~Q3 黄金珠宝重点公司业绩前瞻 

公司 

简称 

2026Q1~Q3 2026Q1~Q3 

收入同比 归母净利润同比 收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

老凤祥 -34% ~ -28% -38% ~ -35% 317.0  ~ 346.3  8.9  ~ 9.3  

周大生 -21% ~ -14% -20% ~ -13% 53.8  ~ 58.2  7.1  ~ 7.7  

潮宏基 4% ~ 8% 90% ~ 96% 65.1  ~ 67.2  6.0  ~ 6.2  
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，仅供参考 

 

投资建议 

品牌服饰：2026Q3 业绩期在即，个股表现分化，推荐利润稳健释放+高分红优质标

的。推荐【比音勒芬】，Q3 收入预计同增 30%+/归母净利润预计同增 30%左右，业

绩持续亮眼，对应 2026/2027 年 PE 为 19/15 倍；推荐【安踏体育】，预计 Q3 核心品

牌流水表现稳健，长期业绩成长确定性强，对应 2027 年 PE 为 11.7 倍；推荐【波司

登】，秋冬旺季来临，全财年利润有望健康增长，对应 FY2027PE 为 10.3 倍；推荐

【江南布衣】，高分红具备吸引力，对应 FY2027PE 为 9.8 倍；推荐【罗莱生活】，家

纺业务利润率持续改善，对应 2026/2027 年 PE 为 15.9/14.5 倍；关注【李宁】，短期

业绩波动，长期品牌力提升，业绩释放空间大。 

服饰制造：2026Q3 成衣制造利润压力环比减轻，后续关注预期边际变化。2026H1 汇

兑、关税等因素影响成衣制造利润空间，2026Q3 预计原材料价格变化将逐步传导，期

待 2026Q4 盈利能力环比好转。推荐【伟星股份】，公司 Q3 收入及归母净利润均有望

增长 10%~20%，对应 2026/2027 年 PE 为 19.8/17.3 倍；推荐短期健康增长、市占率

有望稳步提升的【晶苑国际】，对应 2026/2027 年 PE 为 10.7/9.7 倍；关注【申洲国

际】，估值具备性价比；关注【华利集团】，预计 2026Q3 利润降幅收窄，期待后续持

续环比改善。 

黄金珠宝：2026 年金价波动影响消费者购金需求，关注强α标的。2026 年以来金价

的大幅波动或影响居民购金意愿，终端需求具有较大不确定性，与此同时具有明确产品

差异性以及强品牌力的公司有望呈现出优于行业的表现。推荐【潮宏基】，公司长期产

品力提升及渠道拓店推动业绩增长，对应 2026/2027 年 PE 为 8.5/7.3 倍；关注【周大

福】，产品品牌升级趋势显著，对应 FY2027PE 为 10.6 倍。 
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图表11：重点公司估值表（亿元，%，倍） 

 
公司 评级 

市值 2025 年股利 

支付率 

归母净利润（亿元） PE 

 （亿元） 25A 26E 27E 25A 26E 27E 

运动 

鞋服 

安踏体育 买入 2180.0  45% 135.9  157.3  160.6  13.8  11.9  11.7  

李宁 买入 343.3  50% 29.4  22.3  25.9  10.0  13.2  11.4  

特步国际 买入 102.6  50% 13.7  11.6  12.8  6.4  7.6  6.9  

361 度 买入 106.2  46% 13.1  14.6  16.2  7.0  6.3  5.6  

滔搏 买入 66.0  133% 12.9  12.7  10.5  4.4  4.5  5.4  

休闲 

服饰 

波司登 买入 516.5  84% 35.1  39.9  43.0  12.6  11.1  10.3  

赢家时尚 买入 27.8  54% 4.0  4.2  4.6  6.0  5.8  5.2  

比音勒芬 买入 150.4  75% 5.5  8.1  10.1  27.3  18.6  14.9  

地素时尚 买入 58.3  72% 2.6  3.1  3.5  22.4  19.1  16.9  

歌力思 增持 30.7  40% 1.6  2.0  2.5  18.6  15.5  12.2  

报喜鸟 买入 54.1  73% 3.4  4.5  5.2  15.8  12.0  10.4  

海澜之家 买入 289.1  91% 21.7  21.2  23.5  13.3  13.6  12.3  

太平鸟 买入 55.4  81% 1.7  2.1  2.6  31.8  25.9  21.0  

森马服饰 买入 150.9  91% 8.9  10.6  11.9  16.9  14.2  12.7  

纺织 

制造 

稳健医疗 买入 175.1  57% 7.7  9.6  10.8  22.8  18.3  16.2  

申洲国际 买入 561.3  59% 58.3  45.2  53.5  8.3  10.6  9.0  

华利集团 买入 404.5  76% 32.1  21.5  26.5  12.6  18.8  15.3  

健盛集团 买入 42.5  50% 4.0  4.1  4.7  10.5  10.5  9.0  

伟星股份 买入 143.5  92% 6.4  7.2  8.3  22.3  19.8  17.3  

新澳股份 买入 57.3  53% 4.8  5.8  6.5  11.9  9.9  8.9  

 晶苑国际 买入 214.0  66% 2.2  2.5  2.8  12.1  10.7  9.7  

 开润股份 买入 42.2  30% 3.3  3.8  4.3  12.7  11.0  9.7  

黄金 

珠宝 

老凤祥 买入 169.5  49% 17.5  12.8  14.1  9.7  13.2  12.0  

周大生 增持 112.2  89% 11.0  12.6  14.3  10.2  8.9  7.8  

周大福 买入 1103.1  87% 59.2  90.0  104.3  18.6  12.3  10.6  

潮宏基 增持 73.6  80% 5.0  8.6  10.1  14.8  8.5  7.3  

家纺 

罗莱生活 买入 97.9  99% 5.2  6.2  6.8  18.8  15.9  14.5  

富安娜 买入 50.6  95% 3.4  3.7  4.1  15.0  13.7  12.3  

水星家纺 买入 42.8  64% 4.1  4.4  4.8  10.5  9.7  8.8  

数据来源：wind，国盛证券研究所预测 

注：A 股收盘价截至 2026 年 10 月 16 日，H 股收盘价截至 2026 年 10 月 16 日。 

注：安踏体育、李宁、特步国际、申洲国际、滔搏、波司登、周大福、晶苑国际、361 度、赢家时尚、江南布衣市值单位为亿港元，波司登、滔搏、
周大福 25A 为 24/25 财年。周大福归母净利润单位为亿港元，晶苑国际归母净利润单位为亿美元，汇率为 1 美元=7.85 港元，汇率为 1 港元=0.86 人
民币元。 
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风险提示 

 
消费环境波动风险。当前海外及国内消费环境仍处于波动态势，后续倘若消费力修复

不及预期，或对各公司终端流水造成影响。 

 

门店扩张及电商业务不及预期。在消费疲软的情况下，各公司的门店扩张会相对谨慎，

新品牌的开展也会受到影响。目前电商业务在各个品牌公司中的收入占比较高，为了

谋求稳健增长，公司加强各个平台间的精细化运营效率，倘若后续电商业务推进不及

预期，或将对品牌公司收入业绩表现造成影响。 

 

汇率波动风险。部分服饰制造公司及品牌公司存在海外业务，汇率波动会从收入及汇

兑损益等层面对于公司财务表现造成影响。 

 

测算误差风险。部分公司分渠道及分品牌表现系根据行业情况及公司业务情况推断，

仅供参考，提醒关注测算误差风险。  
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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