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核心观点 
USDA3月棉花报告维持25/26年国棉与美棉需求缺口判断。本周USDA3月棉花报告更新，2025年美国GDP增长2.2%，

居民消费支出的增加成为核心驱动力之一，反映在终端市场上，美国服装零售店销售额增长 5%，创历史新高。而同

时美国棉制品进口量并未同步增长，全年维持在 330 万吨的水平，表明零售商为应对波动的关税环境、降低运营成

本，主动选择削减库存。与此同时，美国棉制品进口的供应国结构发生显著变化：印度凭借垂直整合的纺织供应链

优势，首次取代中国成为美国最大的棉制品供应国。而中国供应份额的下滑，主要受地缘政治风险加剧以及美国对

华出台的 10-125%高额关税影响，越南、孟加拉国、巴基斯坦等其他棉花供应国也扩大了在美国的市场份额。 

逸仙电商获超一亿战略融资，护肤品牌收入首超彩妆。3 月 11 日逸仙电商发布公告，通过定向发行可转债的方式引

入战略资本。根据公告本次交易总额为 1.2 亿美元，以人民币计价的可转换优先票据将分两期等额发行，同时配发

购买公司 A 类普通股的认股权证。募集的资金将主要投入未来的产品研发、全球供应链整合、海外市场扩张、战略

并购及其它公司用途。 

行业数据跟踪： 

1 月服装零售表现稳健。1 月服装零售同比增长 3.3%，在 25 年较高基数以及天气偏暖情况下仍保持稳健增长，反映

终端销售情况逐步好转。展望未来，3月服装销售受北方部分地区异常天气影响，但整体来看我们认为最差的时候已

经过去。鉴于服装板块的弹性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好未来增长潜力。  

细分行业景气指标：运动户外（稳健向上）、男装（底部企稳）、女装（底部企稳）、家纺（拐点向上）、中游代

工（稳健向上）、纺织原材料（拐点向上）、美护（稳健向上）、医美（稳健向上）。 

投资建议 

1）弹性方向：海澜之家顺应消费降级趋势商业转型拓展创新市区奥莱业态，未来开店空间较大且具备较强盈利能力，

同时主业成人装筑底恢复，分红水平近年维持在高位，滔搏有望充分受益于阿迪和耐克品牌力恢复带来的流水与折

扣优化，业绩有望展现大幅弹性，同时分红率具备较强吸引力，作为我们近期重点推荐。同时推荐品牌服饰龙头—

—比音勒芬、李宁等，推荐全棉时代品牌心智破圈，棉柔巾、卫生巾市占率持续提升的——稳健医疗。 

2）确定性方向：基本面角度来看，制造板块景气度延续，业绩韧性突出，纺织制造龙头产能向外转移已有多年历史，

产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力。推荐制造龙头——浙江自然、华利集团等。 

3）美护板块：①高端方向：依托东方美学心智成功拓展护肤、香水线，新兴平台粉丝基础坚实的毛戈平；②大众性

价比方向：高市场需求、渠道规则敏感度，成熟经验复用多元品牌矩阵的上美股份、若羽臣；具备高研发壁垒，26

中期 PDRN 有望获批的乐普医疗。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2026年3月6日-2026年3月13日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为0.19%、0.76%、

-0.70%，纺织制造板块下跌 0.45%。板块对比来看，纺织服装最近一周涨跌幅在 29 个一级行业板块中位列第 14。个

股方面、三房巷、健盛集团涨幅居前，波司登、延江股份跌幅居前。板块对比来看，美容护理最近一周涨跌幅在 29

个一级行业板块中位列第 18。个股方面，逸仙电商、嘉亨家化涨幅居前，水羊股份、上美股份跌幅居前。 

行业新闻动态：1）全国人大代表朱立华：破壁垒 促融合 为传统产业转型升级“织就”新篇章；2）全国两会胜利

闭幕，纺织行业开启“十五五”高质量发展新征程；3）进口棉：美金资源出货逐渐启动 内外棉顺挂继续扩大。 

重点公司公告：1）锦波生物 2月 27 日发布 2025 年公司业绩快报公告。 

风险提示：内需恢复不及预期、汇率波动风险、关税风险。 
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1、周观点 

1.1 USDA3 月棉花报告维持 25/26 年国棉与美棉需求缺口判断 

本周 USDA3 月棉花报告更新，2025 年美国 GDP 增长 2.2%，居民消费支出的增加成为核心
驱动力之一，反映在终端市场上，美国服装零售店销售额增长 5%，创历史新高。而同时
美国棉制品进口量并未同步增长，全年维持在 330 万吨的水平，表明零售商为应对波动
的关税环境、降低运营成本，主动选择削减库存。与此同时，美国棉制品进口的供应国
结构发生显著变化：印度凭借垂直整合的纺织供应链优势，首次取代中国成为美国最大
的棉制品供应国。而中国供应份额的下滑，主要受地缘政治风险加剧以及美国对华出台
的 10-125%高额关税影响，越南、孟加拉国、巴基斯坦等其他棉花供应国也扩大了在美
国的市场份额。 

从价格端看，自上一次 2 月报告发布以来，全球棉花价格整体呈现上行态势，不同主产
国价格变动存在分化。具体来看，美棉价格从 2 月 57.7 美分/磅升至 61.0 美分/磅，涨
幅 5.7%；国棉价格从104.7美分/磅升至 109.7美分/磅，涨幅 4.8%；巴西棉价格从 67.5
美分/磅微增至 67.8 美分/磅，涨幅 0.4%；仅印度棉价格小幅下跌 1.6%，从 76.7 美分/
磅降至 75.5 美分/磅。值得注意的是，尽管美棉价格有所上涨，但仍明显低于巴西棉价
格，两者存在 6.8 美分/磅的差距；此外，ICE 期棉价格升至约 64美分/磅。 

本次美棉与国棉供需平衡表变化不大。2025/26 年度，中国棉花和美国棉花的供给缺口
预测与上期保持一致，未出现结构性变化，但国棉的产量和消费量较此前有小幅调增。
其中国棉方面，本次报告将产量和消费量均上调 10.9 万吨，调整后产量为 772.9 万吨、
消费量为 860.0 万吨，尽管供需规模同步扩大，但需求缺口仍稳定维持在 33 万吨，整体
呈现“供给略大于需求”的格局；美棉方面，本次供需表预测未出现任何调整，产量、
消费量、进口量等核心指标均与上期一致，需求缺口持续维持在 7 万吨，供需格局相对
稳定。后续需关注美棉新一年供给变化和购买美国棉花法案的落地情况，若美棉供给超
预期下滑或购买美国棉花法案落地刺激美棉需求大幅增长，美棉后续价格可能迎来催化。 

图表1：25/26 中美棉花供需平衡表 

25/26 产量 进口 总供给 国内消费 出口量 总消耗 供给缺口 

中国 772.9  121.9  894.8  860.0  1.6  861.6  33.2  

美国 303.0  0.1  303.1  34.8  261.3  296.1  7.0  
 

来源：USDA，国金证券研究所 

1.2 逸仙电商获超一亿战略融资，护肤品牌收入首超彩妆 

逸仙电商为适配国内对外资准入受限行业的监管要求，搭建了以开曼群岛公司为上市主
体的股权架构。该架构中，开曼主体通过英属维尔京群岛、新加坡及香港等多层境外中
间控股公司，设立境内外商独资企业（WFOE），并由 WFOE 通过协议控制（VIE）方式绑
定核心境内运营主体汇智唯美（广州）贸易有限公司及其附属公司。通过上述合同安排，
公司实现对境内社交平台与内容平台等核心业务资产的实质控制，并依据美国公认会计
原则将VIE实体财务业绩纳入合并报表，报告期内VIE贡献的收入占比呈逐步下降趋势。 
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图表2：逸仙电商股权结构 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

公司目前已经形成了护肤+彩妆双轮驱动的多元品牌矩阵。既有自主孵化的完美日记、皮
可熊等彩妆品牌，又有合理收购的科兰黎、达尔肤等高端护肤品牌。五年前，逸仙电商
的收入构成中彩妆占比超九成，完美日记单品牌贡献绝大部分营收。2025年 Q4公司护肤
业务同比暴增 51.9%，收入达 8.4 亿元，占总净收入比例首次超越彩妆品牌，达到 61.1%；
全年护肤收入 22.8 亿元，占比 53.0%。 

图表3：逸仙电商打造多品牌矩阵 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

自24Q4以来公司护肤品牌引领增长，彩妆品牌逐步回归稳健。公司在2025H1营收重回增
长态势，且 Non-GAAP 净利润自 24Q4 起连续三个季度为正，2025 年 Q4 营收 13.8 亿元，
同比增长 20.1%，连续五个季度实现同比增长。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

 

3 月 11 日，逸仙电商发布公告，通过定向发行可转债的方式引入战略资本，认购方阵容
极具战略意义——由创始人黄锦峰与信宸资本联合出手。根据公告，本次交易总额为 1.2
亿美元，以人民币计价的可转换优先票据将分两期等额发行，同时配发购买公司 A 类普
通股的认股权证。募集的资金将主要投入未来的产品研发、全球供应链整合、海外市场
扩张、战略并购及其它公司用途。 

信宸资本是中信资本旗下的私募股权投资业务，资金管理总额达 102 亿美元，在美妆行
业拥有深厚积累——控股全球最大美妆包装供应商之一阿克希龙（Axilona），长期服务
于众多国际高端品牌。此次可转债发行的首要意义在于优化逸仙电商的资本结构。短期
来看，截至2025年 12月 31日，公司持有现金、现金等价物及短期投资合计10.5亿元人
民币，完全能够支撑日常经营。着眼长远发展，逸仙电商在持续加码研发、推进多品牌
矩阵建设的当下，补充长期资本显得尤为必要。可转债的股债双重属性，使其成为当下
的最优解，短期内不会稀释现有股东权益，又能以较低融资成本获取资金。正如黄锦峰
所言，双方将“进一步加强战略协同，通过资源整合与优势互补，共同为股东创造长期可
持续的价值”。 

2、行业数据跟踪 

1 月服装零售表现稳健。1 月服装零售同比增长 3.3%，在 24 年较高基数以及天气偏暖情
况下仍保持稳健增长，反映终端销售情况逐步好转。环比看，1 月零售数据较服装板块
大部分品牌羽绒服占比较高，暖冬影响进店客流和转化率。环比看，1 月零售数据较 12
月改善 3.6pct，从 24 年 11 月开始呈现逐月改善趋势。展望未来，3 月服装销售受北方
部分地区异常天气影响，但整体来看我们认为最差的时候已经过去。鉴于服装板块的弹
性和改善空间，建议对服装零售保持乐观，看好未来增长潜力。  

图表5：12 月服装零售同比增速环比下降  图表6：12 月金银珠宝零售继续回温 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源： iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格整体稳定，328 级棉现货/美棉 CotlookA/粘胶短纤/涤纶短纤/长绒棉价

图表4：逸仙电商旗下主要品牌营收同比增速（%） 

 
来源：久谦，国金证券研究所 
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格周涨跌幅分别为 1.19%/1.27%/0.78%/17.96%/0.00%，内外棉价差为 3092 元/吨，周涨
幅为1.54%。COMEX黄金期货：本周五收盘价5202.8美元/盎司、近两周价格跌-0.45%%。 

图表7：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 

328 级棉现货 16877 元/吨 1.19% 2026/3/13 

美棉 CotlookA 75.7 美分/磅 1.27% 2026/3/12 

粘胶短纤 12900 元/吨 0.78% 2026/3/12 

涤纶短纤 8505 元/吨 17.96% 2026/3/12 

长绒棉 26470 元/吨 0.00% 2026/3/13 

内外棉价差 3092 元/吨 1.54% 2026/3/13 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表8：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表9：CotlookA 指数（美分/磅） 
 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表10：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表11：涤纶短纤价格走势图（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表12：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表13：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

200
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表14：COMEX 黄金期货收盘价  图表15：黄金现货价格（元/克） 
  

 

  

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

12 月化妆品零售同比增速有所回升。12 月化妆品类零售同比增加 8.8%，增速环比 11 月
提高 2.7pct。 

图表16：化妆品社零同比增速（%） 

  
来源：iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格上升。棕榈油：近一周（2026.2.27-2026.3.5）价格上涨 3.4%；原油价
格：近一周价格上涨 14.9%。 
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图表17：棕榈油现货价（元/吨）  图表18：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

3、投资建议 

纺服板块：海澜之家顺应消费降级趋势商业转型拓展创新市区奥莱业态，同时主业成人
装筑底恢复，分红水平维持在高位；李宁 25 年处于经营调整过程，拐点可期且 COC 合作
有望带来催化；26 年订单预计双位数增长，出口链中估值低位的申洲国际；减持提前终
止资金面压力释放，印尼工厂净利率提升且 26 年收入有望环比提速的开润股份。歌力思
作为女装龙头，多品牌矩阵稳健发展，未来利润有望持续修复。 

美护板块：市场对品牌质地认可度高，护肤、香水线有望打开新增量空间的毛戈平。 

4、上周行情回顾 

上周（2026 年 3 月 6 日-2026 年 3 月 13 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为-1.34%、-2.80%、-1.30%，纺织制造板块下跌 4.47%。板块对比来看，纺织服装最近
一周涨跌幅在 29 个一级行业板块中位列第 18。个股方面延江股份、天虹国际集团涨幅
居前，联发股份、万里马跌幅居前。 

图表19：上周纺织服装板块涨跌幅  图表20：上周纺织服装板块涨跌幅走势 

板块名称 一周涨跌幅（%） 

上证指数 -0.70 

深证成指 0.76 

沪深 300 0.19 

纺织服装 -0.57 

纺织制造 -0.45 

服装家纺 0.36 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表21：上周各板块涨跌幅（%） 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

图表22：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

600370.SH 三房巷 2.73  18.18  54,118 

603557.SH ST 起步 4.01  14.25  8,599 

603558.SH 健盛集团 12.99  9.34  2,492 

600177.SH 雅戈尔 7.56  7.69  17,940 

601339.SH 百隆东方 7.54  7.41  9,171 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表23：近一周纺织服装行业跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅（%） 上周成交量（万股） 

3998.HK 波司登 4.10  (12.39) 27,850 

300658.SZ 延江股份 26.58  (12.16) 17,306 

300945.SZ 曼卡龙 17.49  (10.77) 9,871 

605003.SH 众望布艺 30.63  (10.67) 834 

603608.SH 天创时尚 11.46  -8.32  10,758 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

板块对比来看，美容护理最近一周涨跌幅在29个一级行业板块中位列第20。个股方面，青
松股份、中顺洁柔涨幅居前，若羽臣、壹网壹创跌幅居前。 

图表24：近一周美容护理行业涨幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 
上周涨跌幅

（%） 

上周成交量（万

股） 

YSG 逸仙电商 4.02  7.20  56 

300955 嘉亨家化 36.52  7.10  1,629 

002803 吉宏股份 18.28  2.99  5,423 

600315 上海家化 20.88  1.26  4,499 

BZUN 宝尊电商 2.41  1.26  64 
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来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表25：近一周美容护理行业跌幅前五名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 
上周涨跌幅

（%） 

上周成交量（万

股） 

300740 水羊股份 20.88  (8.18) 5,757 

300132 青松股份 8.95  (6.18) 8,736 

603630 拉芳家化 17.04  (4.96) 1,418 

02145 上美股份 58.35  (3.39) 416 

603983 丸美生物 27.44  -3.38  1,146 

 
来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·全国人大代表朱立华：破壁垒 促融合 为传统产业转型升级“织就”新篇章 

国际在线：今年政府工作报告明确指出，“十五五”时期，要着眼巩固壮大实体经济根
基，构建以先进制造业为骨干的现代化产业体系。对于在纺织服装领域耕耘数十年的全
国人大代表、迪尚集团有限公司董事长朱立华而言，他由此思及的已不是一个企业的兴
衰，而是整个传统产业如何破局突围、向新向优生长。 
  需求孕育产业。“十五五”规划纲要草案提出，建设强大国内市场、加快构建新发
展格局必须要“坚持扩大内需这个战略基点。” 
  当被问及如何理解内需、产业与经济活力三者之间的关系时，朱立华分享了自己的
朴素辩证法：“内需、产业与经济活力，是供需互促的有机整体。内需倒逼产业向高端
化、智能化、绿色化转型，而优质供给又反过来激活内需，二者良性循环，就会转化为
经济发展的内生动力与持久活力。” 
 
  朱立华注意到，当前国际市场不确定性增加，而国内市场的巨大潜力正在加速释放，
尤其是工装、功能性服装等领域，孕育出一片亟待开发的“蓝海”。朱立华举例，“我
们把扩大内需的重点突破口之一放在工装市场，联合高校院所开展技术攻关，致力于打
造兼具专业化、功能性和科技感的新一代产品，以高质量供给对接市场内需，带动整条
产业链协同发展。” 
  今年全国两会，“人工智能+”第三次被写入政府工作报告，并首次明确提出“打造
智能经济新形态”。在朱立华看来，人工智能是正在重塑每一个传统产业的真实力量。
“人工智能对纺织服装产业转型升级至关重要，我们越主动、越早接纳它，越能占据发
展主动。”这句话不仅是他的观察，更是近年来履职实践的经验总结。朱立华将这一策
略概括为“以有效投资带动消费能力提升”。“企业持续加大对数字化、智能化的投入，
不只是为给客户提供更优质的服务，而是从消费需求洞察开始，到企划设计、生产制造
的全链条掌控。”他表示，对新技术的持续投入能够让企业在国际竞争中拥有更多话语
权，也得以真正实现“投资赋能产业、产业带动消费”。下一步，他呼吁构建行业级的
人工智能赋能平台，让更多中小企业享受到数字化转型带来的红利。 
· 全国两会胜利闭幕，纺织行业开启“十五五”高质量发展新征程 

中国纺织网：3 月 12 日下午，随着十四届全国人大四次会议在北京胜利闭幕，2026 年全
国“两会时间”划上圆满句号。会议表决通过政府工作报告、“十五五”规划纲要等决
议草案，为未来发展绘就蓝图，也为纺织行业高质量发展注入强劲动力、提供根本遵循。 
纺织行业代表委员们满载履职成果，即将奔赴各自岗位。他们表示将深入贯彻两会精神，
把发展信心转化为实干行动，立足行业履职尽责，推动行业高质量发展，为“十五五”
开好局、起好步贡献纺织力量。 
“十五五”规划纲要提出，建设现代化产业体系，巩固壮大实体经济根基。优化提升传
全国人大代表、魏桥创业集团董事长张波表示，纲要对传统产业升级、新兴产业壮大、
未来产业培育作出了系统部署，为企业深耕实体经济指明了前进方向。魏桥创业集团将
锚定“智能化、绿色化、融合化”发展方向，进一步做强、做优核心主业，持续加大技
改和创新投入，以数智化改革和绿色低碳转型为重点，全力推动传统制造业全链条升级。 
全国政协委员、安踏集团董事局主席丁世忠表示，安踏能够快速成长，最核心的底气来
自于我国拥有完整的产业链的体系。要依靠科技创新和品牌化，助力实体经济发展。未
来安踏将继续坚守实体经济，心无旁骛地做好主业，带动产业链的上下游共同成长。 
全国人大代表、新乡白鹭投资集团有限公司董事长邵长金表示，会议对发展实体经济、
培育新质生产力、推动绿色低碳转型、提升产业链供应链韧性与安全水平都给予了高度
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重视。新乡白鹭今年将继续加快菌草生物基新材料产业发展，推动菌草技术与新疆生物
基新材料产业链统筹发展。 
全国人大代表、鲁泰纺织股份有限公司董事长刘子斌表示，鲁泰集团将深入贯彻落实政
府工作报告和“十五五”规划纲要精神，把各项部署要求转化为企业发展的具体行动，
坚持创新驱动，加大研发投入，推进数智化改造和绿色转型，深耕高端制造和品牌建设，
同时积极履行社会责任，发挥产业优势，为我国纺织产业高质量发展贡献企业力量。 
全国人大代表、迪尚集团有限公司党委书记、董事长朱立华表示，“十五五”开局之年，
迪尚要继续优化产业链布局，推动品牌与价值出海，筑牢供应链韧性；坚持需求导向，
强化科技创新，加快高端化、智能化、绿色化转型，同时，以数字化赋能全链条改造，
破除数据壁垒、进一步提升效率。 
·进口棉：美金资源出货逐渐启动 内外棉顺挂继续扩大 

中国棉花网专讯：据青岛、张家港等地棉花贸易企业反馈，近一周多来，外盘美金保税/
船货资源基差持续平稳，报价随 ICE 期货反弹而小幅上涨，港口保税优质棉询价/成交，
随纺织厂原料采购逐渐启动、1%关税下进口外棉成本与新疆棉报价顺挂幅度扩大、我国
对美欧棉制品出口迎来短暂的“窗口期”等因素推动回暖。中国各主港不仅美金资源挂
单/报价比较充足，已清关巴西棉、美棉、澳棉、土耳其棉、哈萨克斯坦棉、坦桑尼亚棉、
墨西哥棉等人民币货源也很多，纺织厂/中间商看大货、选择空间大。 
  从部分棉企报价来看，3 月 10-11 日青岛港保税巴西棉 M 1-5/32（强力 28/29GPT）
净重报价75.62-76.92美分/磅（基差10.2-11.5美分/磅，对标ICE2605合约），1%关税
进口直接成本约 12940-13160 元/吨，40%全关税进口成本约 17860-18165 元/吨；而目前
陕西、河南、山东、江苏等内地库 2025/26 年度 3129B（断裂比强度 28-30CN/TEX）新疆
机采棉公重报价多在 17270-17520 元/吨，考虑到净重、公重结算差异，1%关税进口巴西
棉成本低于内地库新疆棉报价 4300-4800 元/吨，较 1月上旬小幅扩大。 
 
  从调查来看，由于 2 月-3 月份以来 1%关税下内外棉花顺挂持续高位、溯源订单存在
“抢出口”预期等利好拉动，一方面纺织企业要求相关部门提前增发 2026 年滑准关税棉
花进口配额的呼声越来越强烈，使企业及时降成本、增利润、提竞争力；另一方面部分
没有配额申请资格或 1%关税配额不足的纺织厂/贸易商再次尝试 40%全关税进口优质巴西
棉。 
  3月 11日，青岛港已清关巴西棉M 1-5/32（强力 28/29GPT）人民币报价多在 17100-
17500 元/吨（净重），与 40%关税下进口巴西棉较低成本仅相差 300-500 元/吨，全关税
采购巴西棉具有一定的可行性。 
 

6、公司动态 

图表26：上周（2026/03/06-2026/03/13）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

0551.HK 裕元集团 2026/3/11 
年度业绩快报

公告 

报告期内，公司录得营业收入 8,031.4 百万美元，较上年度减少 

1.8%。本公司拥有人应占溢利为 381.1 百万美元，与上年度的 

392.4 百万美元相比，微跌 2.9%。其中制造业务之拥有人应占溢利

增长 3.7% 至 362.7 百万美元，而宝胜之拥有人应占溢利则受销售

规模下跌影响，下降 57.1% 至人民币 210.8 百万元。每股基本盈利

为 23.76 美仙，而上年度则为 24.37 美仙。 

报告期内，公司净利润变动的主要原因如下： 

1. 多个品牌客户订单稳健增长，虽有对等关税相关负面影响，公司

优质订单组合有助推升平均售价，部分抵消出货量下跌对鞋履制造营

业收入的负面影响。 

2. 于本年度内，部分制造产区的订单满单率及产能利用率与均值差

异显著，造成产能负载不均，加上产能爬坡的前期投资及下半年度开

始的关税分摊，皆对公司制造业务营运效益有负面影响。此外，于本

年度内，公司制造业务人数按年上升 4.3%，而各地薪资上涨高单位

数百分比，大幅推高人工成本，对公司制造业务的短期获利表现带来

进一步压力。 

3. 本集团之零售附属公司宝胜持续面临消费信心低迷，行业库存水

平偏高，以致折价竞争严峻。尽管宝胜谨慎管控库存、优化库龄、加

强数字化实力、严谨费用管控及调整组织架构，惟折扣压力及销售规

模下降导致经营反杠杆。宝胜藉由重组策略提升综效，在中国大陆运

动用品市场高度竞争的电商环境下，其持续致力提升其线上渠道实

力，凭借高度敏捷灵活的决策模式，系统性打造线上格局，其数位销

售动能持续稳健，部分缓解线下渠道的持续压力。 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

7、风险提示 

内需恢复不及预期：当前我国零售仍有波动，居民消费信心尚未完全恢复，如果内需恢
复不及预期，可能会进一步拖累板块表现。 

汇率波动风险：川普上台后政策具有较大不确定性，短期内对美元指数等产生较大影响，
可能波及人民币兑美元汇率，纺织制造端企业多为外贸出口型企业，人民币汇率的波动
会影响行业内主要公司的整体收入、利润水平。 

关税风险：若美国等其他国家加征更高关税，削弱我国产品在全球市场的竞争力，或影
响相关出口企业的收入和利润。 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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