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核心观点 
美国对等关税施行，制造龙头短期订单或有波动，但长期成长逻辑坚实。8 月 7 日，美国于 7 月 31 日宣布的对百余

个国家加征新的“对等关税”正式生效。7 月美国对多国威胁征收单边关税，后续陆续与欧盟、日本、菲律宾等国达

成框架协议，当前多数国家税率较 7 月持平或小幅下降，但较 4 月美国制定的 10%的基准关税普遍上调 10%-40%。关

税成本多由美国进口商承担，约七成制造业、五成服务业企业已开始提价，我们认为 1）目前鞋服制造龙头凭借产能

稀缺性依然享有较高议价权，暂时没有大幅共担关税的情况出现。2）制造龙头盈利水平/抗风险能力更强，有望受

益于行业出清带来的市场份额提升。3）制造龙头产能调配较为灵活，可以较快弥补订单缺口，保障长期成长性，另

外如阿迪等大客户在东南亚推行本土化战略提供大量订单，因此制造龙头长期成长逻辑依然坚实。 

上美股份 2025年 8月 5日发布正面盈利预告。2025年上半年公司收入预计4.09-4.11亿元，较2024年同期3.50亿

元同比增长 16.8%-17.3%；净利润预计 5400-5600 万元，较 2024 年同 4124 万元同比增长 30.9%-35.8%。收入及利润

增加主要来自于韩束全渠道多品类的布局带来的收入持续增长，及 newpage 收入同比大幅增长。我们认为上美增长

逻辑清晰，其成熟的流量运营体系和多平台灵活迁移能力通过韩束、一页业绩再次得到验证。 

行业数据跟踪： 

6 月服装零售环比有所回落。6 月服装零售同比增长 1.9%，环比 5 月有所下降，主要由于 1）618 大促提前影响 6 月

消费；2）6 月部分地区受极端天气影响，线下门店客流减少，线上物流配送受一定影响；3）居民消费信心修复仍有

反复。Q2 服装终端消费力环比平稳，短期复苏节奏可能仍有波动。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/长绒棉价格周涨跌幅分别为 1.59%/1.08%/0.00%/-0.60%/0.09%，内外棉价差为 888 元

/吨，周涨幅为-2.74%。 

6 月化妆品零售和金银珠宝零售走势呈现差异。化妆品类零售同比下降 2.3%，增速环比 5 月有所回落，源于前期需

求释放后消费惯性降温。金银珠宝类零售同比增长 6.1%，增速环比 5 月收窄，因金价支撑刚需的同时，5 月高基数

及区域消费热度回落拖累增长。 

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（底部企稳）、中游代

工（稳健向上）、纺织原材料（略有承压）、黄金珠宝（高景气维持）、美护（稳健向上）、医美（稳健向上）。 

投资建议 

1）服装品牌：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。

2）美护板块：推荐舆情影响逐步减弱，数据韧性较强的巨子生物；以及重组胶原蛋白龙头，下半年新品放量可期的

锦波生物。3）黄金珠宝板块：金价上行行业维持较高景气度，推荐品牌力较强的老铺黄金。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为 1.69%、2.33%、1.67%，纺织制造板块上升 2.34%。板

块对比来看，纺织服装、美容护理最近一周涨跌幅在 29 个一级行业板块中分别位列第 20、第 5。个股方面，纺织服

装中天虹国际、浪莎股份涨幅居前，联发、万里马跌幅居前。美容护理中拉芳家化、依依股份涨幅居前，逸仙电商、

宝尊电商跌幅居前。黄金珠宝板块的个股方面，潮宏基、豫园股份涨幅居前，老铺黄金、金一股份跌幅居前。 

行业新闻动态：1）耶鲁大学最新研究：美消费者面临 1934 年以来最高关税税率；2）安踏体育版图有望扩大：接近

收购锐步中国区业务，并在寻求更多收购机会。 

重点公司公告：1）华利集团半年度业绩快报：公司实现营业收入126.61亿元，同比增长10.36%；2）探路者半年度

业绩预告：净利润为 1600 万元至 2200 万元，较上年同期的 8550.21 万元大幅下降 74.27%至 81.29%。 

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、美国对等关税施行，制造龙头短期订单或有波动但长期成长逻辑坚实 

8 月 7 日，美国于 7 月 31 日宣布的对百余个国家加征新的“对等关税”正式生效。7 月
美国对多国威胁征收单边关税，后续陆续与欧盟、日本、菲律宾等国达成框架协议，当
前多数国家税率较 7 月持平或小幅下降，但较 4 月美国制定的 10%的基准关税普遍上调
10%-40%。从最后落地的关税情况来看，按贸易情况大致将各国分为三类：对美贸易逆差
国税率为 10%；达成协议或小规模顺差国税率约 15%；未达成协议且大规模顺差国税率更
高。 

彭博社与《华尔街日报》指出，关税成本多由美国进口商承担，约七成制造业、五成服
务业企业已开始提价，或使得美国继续通胀。国际商会称关税引发的通胀或于今年四季
度至明年一季度全面显现。目前美国进口商品平均有效关税率达 18.3%，为 1934 年以来
最高水平。耶鲁大学预算实验室估计，若高关税持续，美国鞋类、服装价格短期内可能
分别上涨 40%、38%，长期或分别上涨 19%、17%；2025 年美国家庭平均支出将增加 2400
美元，一方面成本提升使得美国企业盈利承压，影响美国整体财富效应，另外，终端产
品价格大幅提升大概率抑制终端消费需求，因此出口企业未来订单预期并不明朗。 

图表1：美国对等关税落地 
国家和地区 7 月 31 日宣布对等关税的税率 额外关税 

越南、孟加拉国、斯里兰卡 20% - 

泰国、菲律宾、柬埔寨、印度尼西亚、马来西亚、巴基斯坦 19% - 

欧盟、日本、韩国、土耳其、以色列等 15% - 

老挝、缅甸 40% - 

印度 25% 25% 

叙利亚 41% - 

巴西 10% 40% 

瑞士 39% - 

伊拉克、塞尔维亚 35% - 

加拿大 35% - 

南非、阿尔及利亚、利比亚、波黑 30% - 

哈萨克斯坦、突尼斯、文莱、摩尔多瓦 25% - 

墨西哥 25% - 

尼加拉瓜 18% - 

英国、福克兰群岛 10% - 

来源：ifind，国金证券研究所 

我们认为随着美国对世界大部分国家关税落地，前期压制板块情绪的关税不确定性风险
已经显著减小，目前市场主要担心制造企业共担关税的幅度以及未来订单增长持续性。
我们认为 1）目前鞋服制造龙头凭借产能稀缺性依然享有较高议价权，暂时没有大幅共
担关税的情况出现。2）制造龙头盈利水平/抗风险能力更强，有望受益于行业出清带来
的市场份额提升。3）制造龙头产能调配较为灵活，可以较快弥补订单缺口，保障长期成
长性，另外如阿迪等大客户在东南亚推行本土化战略提供大量订单。因此制造龙头如申
洲国际、华利集团等长期成长逻辑依然坚实。 

1.2、上美股份发布正面盈利预告，韩束+一页驱动增长 

2025 年 8 月 5 日上美股份发布正面盈利预告，2025 年上半年收入预计 4.09-4.11 亿元，
较 2024 年同期 3.50 亿元同比增长 16.8%-17.3%；净利润预计 5400-5600 万元，较 2024
年同 4124 万元同比增长 30.9%-35.8%。收入及利润增加主要来自于韩束全渠道多品类的
布局带来的收入持续增长，及 newpage 收入同比大幅增长。 

我们认为上美增长逻辑清晰，其成熟的流量运营体系和多平台灵活迁移能力通过韩束、
一页业绩再次得到验证。韩束目前构建抗衰（红蛮腰/X 肽系列）、美白（白蛮腰）、男
士护肤、洗护等产品矩阵，实现全渠道渗透。2025 年 618 大促期间，韩束在天猫、京东、
唯品会、拼多多的销售额分别同比增长 46%、81%、40%、229%，护肤多品类在抖音持续
领跑，验证了其“单点爆发→全域增长”的渠道协同能力。一页则再次验证公司多平台
复制打法能力，以“医研共创”模式切入婴童功效护肤赛道，2025 年 618 期间在天猫、
抖音、京东的销售额分别同比增长 106%、190%、158%，爆品“婴童安心霜”霸榜多平台
细分品类 TOP1。我们认为在全域流量的成熟运营和灵活打法下，上美品牌产品矩阵的可
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实现高效拓展，有望持续强化其在国货美妆行业的头部地位。 

此前美护板块已有时代天使、四环医药、雍禾医疗、若羽臣、拉芳家化、朗姿股份等多
家公司发布 2025 上半年业绩预告，其中医美业务类整体表现良好，具体情况如下： 

图表2：美护板块多家公司发布半年度业绩预告 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

2、行业数据跟踪 

6 月服装零售环比有所回落。6月服装零售同比增长1.9%，环比5月有所下降，主要由于
1）618 大促提前影响 6 月消费；2）6 月部分地区受极端天气（如持续降雨、高温）影响，
线下门店客流减少，线上物流配送也受到一定影响；3）居民消费信心修复仍有反复。Q2
服装终端消费力环比平稳，短期复苏节奏可能仍有波动，但板块整体估值较低，未来弹
性空间较大，建议持续跟踪主要服企终端动销数据，关注板块潜在弹性。 

图表3：6 月服装零售环比回落 

 
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
格周涨跌幅分别为1.59%/1.08%/0.00%/-0.60%/0.09%，内外棉价差为888元/吨，周涨幅
为-2.74%。 

图表4：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 15508 元/吨 1.59% 2025/7/18 

美棉 CotlookA 79.3 美分/磅 1.08% 2025/7/17 

公司简称 股票代码 业务方向 2025上半年业绩预告

时代天使 06699.HK 隐形牙齿矫正

预计净利润13.4百万美元至14.8百万美元,同比增长538.1%至

604.8%，增长原因：海外业务收入增长、海外工厂建立进度

延缓

四环医药 00460.HK
医药+医美（自研童颜针、少女针等轻医美

产品）

预计收入不低于1100百万元，净利润不低于5050百万元，医

美类业务高增速，同比增速50%-60%之间

雍禾医疗 02279.HK 植发+毛发医疗

预计净利润不低于25百万元，优化门店网络布局、提升院部

经营效率下毛利率增长4.5-5.5pct，销售费用率和管理费用率

分別下降6.0%至8.0%以及2.0%至3.0%

若羽臣 003010.SZ
代运营+品牌管理+自有品牌（家清个护、保

健品）

预计净利润6300-7800万元，同比增加61.81%-100.33%，自有

品牌绽家、品牌管理业务持续增长

拉芳家化 603630.SH
个人护理产品，洗发水（拉芳、雨洁）、护

肤品、口腔护理等日化产品

预计净利润为570万元到650万元，同比减少84.67%到

82.52%，受日化行业竞争加剧影响

朗姿股份 002612.SZ
女装+医美双主业,旗下“米兰柏羽”（高端

整形）、“晶肤医美”（轻医美连锁）

预计净利润22,000万元–26,000万元，同比增加31.74%-

55.69%
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粘胶短纤 12600 元/吨 0.00% 2025/7/17 

涤纶短纤 6630 元/吨 -0.60% 2025/7/17 

长绒棉 22420 元/吨 0.09% 2025/7/18 

内外棉价差 888 元/吨 -2.74% 2025/7/18 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表5：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表6：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7：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表8：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9：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表10：内外棉价差价格走势图（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

6 月化妆品零售和金银珠宝零售走势呈现差异。化妆品类零售同比下降 2.3%，增速环比
5 月（同比增长 4.4%）有所回落，源于前期需求释放后消费惯性降温。金银珠宝类零售
同比增长6.1%，增速环比5月（同比增长21.8%）收窄，因金价支撑刚需的同时，5月高
基数及区域消费热度回落拖累增长。 
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图表11：6 月化妆品和黄金珠宝零售同比增速 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格整体稳定： 棕榈油：近两周（2025.07.07-2025.07.18）价格升4.38%；
原油价格：近两周价格升 1.79%；COMEX 黄金期货：本周五收盘价 3355.50 美元/盎司、
近两周价格升 0.27%。 

图表12：棕榈油现货价（元/吨）  图表13：原油价格（美元/桶） 

 

 

 
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 

3、投资建议 

服装品牌：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，分红水平维持在高位。李宁 25 年
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处于经营调整过程，产品与组织架构调整顺利，拐点可期且 COC 合作有望带来催化。 

美护板块：推荐前期受舆论扰动超跌，目前舆情影响逐步减弱，底部增持彰显管理层信
心，强数据韧性下反弹空间大的巨子生物；以及重组胶原蛋白龙头，大单品仍处于快速
成长期，凝胶等新品有望打造第二成长曲线，下半年新品放量可期的锦波生物。 

黄金珠宝板块：金价上行行业维持较高景气度，推荐今年流水表现较强，品牌力较强的
老铺黄金。 

4、上周行情回顾 

上周（2025年 7月 21日-2025年 7月 25日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为 1.69%、2.33%、1.67%，纺织制造板块上升 2.34%。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 20。个股方面天虹国际、浪莎股份涨幅居前，联
发、万里马跌幅居前。 

图表16：上周纺织服装板块涨跌幅  图表17：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 1.67 

深证成指 2.33 

沪深 300 1.69 

纺织服装 1.45 

纺织制造 2.34 

服装家纺 1.37 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表18：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表19：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） 

2678.HK 天虹国际集团 4.69  23.10  438 

600137.SH 浪莎股份 21.55  16.30  5,164 

600295.SH 鄂尔多斯 10.60  15.22  15,172 

603055.SH 台华新材 10.23  11.56  9,633 

300888.SZ 稳健医疗 42.48  8.48  4,873 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 
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图表20：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） 

002394.SZ 联发股份 9.86  -10.61  25,698 

300591.SZ 万里马 11.17  -8.22  46,334 

002098.SZ 浔兴股份 9.78  -5.05  8,156 

000955.SZ 欣龙控股 5.14  -4.28  20,461 

603001.SH 奥康国际 8.52  -3.95  9,079 
 

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 5。 

个股方面，拉芳家化、依依股份涨幅居前，逸仙电商、宝尊电商跌幅居前。 

图表21：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） 

603630 拉芳家化 23.77  19.21  5,977 

001206 依依股份 26.19  18.08  5,609 

300955 嘉亨家化 22.12  16.79  5,567 

600315 上海家化 23.30  8.07  11,213 

300896 爱美客 191.57  7.85  2,991 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表22：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） 

YSG 逸仙电商 8.21  -18.63  289 

BZUN 宝尊电商 2.80  -9.39  183 

02367 巨子生物 57.50  -4.96  5,253 

06993 蓝月亮集团 4.02  -3.60  475 

003010 若羽臣 50.47  -1.66  4,763 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

黄金珠宝板块：个股方面，潮宏基、豫园股份涨幅居前，老铺黄金、金一股份跌幅居前。 

图表23：近一周黄金珠宝行业涨幅前五名 
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） 

002345.SZ 潮宏基 14.17  5.59  13,510 

600655.SH 豫园股份 5.88  4.26  8,596 

002731.SZ 萃华珠宝 13.56  4.23  4,280 

0116.HK 周生生 8.50  2.04  333 

1929.HK 周大福 13.72  1.78  9,725 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表24：近一周黄金珠宝行业跌幅前五名 
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） 

6181.HK 老铺黄金 764.50  -10.32  800 

002721.SZ 金一文化 3.81  -5.69  78,470 

605599.SH 菜百股份 15.53  -1.46  2,658 

002574.SZ 明牌珠宝 5.84  -0.51  6,027 

300945.SZ 曼卡龙 19.41  -0.15  6,029 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 
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5、行业新闻动态 

耶 鲁 大 学 最新 研究：美 消费者面 临 1934 年以来最高关税税率（中华泰山
网  2025/08/03） 

美国耶鲁大学预算实验室最新的研究数据表明，截至 7 月 31 日，美国对进口商品征
收的平均有效关税税率达 18.3%，为 1934 年以来最高水平。平均有效关税税率并非固定
值，而是会随着国家政策、经济形势以及国际贸易环境的变化而调整。 

该预算实验室认为，关税政策将导致美国 2025 年和 2026 年实际国内生产总值增长
率每年降低 0.5 个百分点。同时关税还将导致到 2025 年底，美国失业率上升 0.3 个百分
点，到 2026 年底，失业率上升 0.7 个百分点。 

  此外，关税将使 2025 年美国家庭平均支出增加 2400 美元，其中对服装类商品的影
响尤为严重。短期内，消费者可能会看到鞋类价格上涨 40%，服装价格上涨 38%。 而从
长远来看，鞋类价格可能上涨 19%，而服装价格可能上涨 17%。 

安踏体育版图有望扩大：接近收购锐步中国区业务，并在寻求更多收购机会（澎湃新闻 
2025/08/04） 

安踏体育正接近完成对美国品牌管理公司 ABG 旗下锐步（Reebok）中国区业务的收
购。据市场消息，双方已洽谈至少半年，交易“谈得差不多”且价格“足够划算”。安
踏集团与 ABG 均未正面回应传闻，仅表示以官方信息为准。知情人士透露，此次收购范
围限于锐步中国业务，符合安踏持续寻求战略并购机会的规划。其 2024 年财报强调，集
团将平衡并购与有机增长，通过筛选潜力标的丰富产品矩阵，提升资本效率。 

锐步品牌拥有百年历史，但近年经历波折。阿迪达斯于 2006 年以 38 亿美元收购锐
步，但因品牌定位模糊导致业绩下滑，最终在 2022 年以 21 亿欧元折价出售给 ABG。ABG
以“轻资产运营”模式著称，通过收购衰退品牌并授权区域合作方盘活资产。此次安踏
若接手锐步中国业务，将填补其在功能性健身领域的空白，进一步强化多品牌布局。 

安踏的全球化战略依托“单聚焦、多品牌”路径持续扩张。自 2009 年收购 FILA 大
中华区经营权后，相继整合迪桑特、可隆体育、亚玛芬集团，并于2024年4月宣布以2.9
亿美元全资收购户外品牌狼爪。此次瞄准锐步，是其完善运动品类版图的关键落子——
当前安踏已覆盖大众运动、时尚运动、专业户外、高端运动及女性瑜伽赛道。通过系统
性并购，安踏正从品牌矩阵与市场层级双维度构建竞争壁垒。 

6、公司动态 

图表25：上周（2025/08/04/-2025/08/08）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

300979.SZ 华利集团 2025/08/08 业绩快报 

华利集团（300979.SZ）2025 年半年度业绩快报显示，公司实现营业收

入126.61亿元，同比增长10.36%，但受宏观环境和成本上升影响，归母
净利润降至 16.64 亿元，同比减少 11.42%。期内运动鞋销量达 1.15 亿

双，增长 6.14%，因新工厂爬坡及产能调配，毛利率短期承压，公司正
积极拓展新客户并优化资源配置以应对挑战。 

300005.SZ 探路者 2025/08/08 业绩大幅下降 

探路者（300005.SZ）2025 年半年度业绩预告，预计净利润为 1600 万元

至 2200 万元，较上年同期的 8550.21 万元大幅下降 74.27%至 81.29%。

业绩下滑主要因户外业务受市场因素及新品迭代影响，销售不及预期且

存货跌价准备增加；同时芯片业务虽向好，但汇率波动导致汇兑损失拖

累盈利。 
  

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
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响相关出口企业的收入和利润。 
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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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