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 2025 年 8月 8 日 

看好/维持  

轻工纺服 行业报告 
 

  
阿迪达斯发布上半年业绩，库存基本健康。阿迪达斯发布 2025 年第二季度及上

半年财报，今年第二季度，阿迪达斯品牌营收 59.52 亿欧元，同比增长 2.2%，

在货币中性下同比增长 12%（剔除 Yeezy 因素）；营业利润达 5.46 亿欧元，同比

增长 58%；归母净利润为 3.69 亿欧元，同比增长 94.6%。第二季度，阿迪达斯

品牌大中华区剔除汇率因素实现营收 7.98 亿欧元，同比增长 11%，大中华区业

绩连续九个季度实现增长。库存方面，公司期末库存为 52.6 亿欧元，同比+16%，

基本与收入增长同步，库存水平维持健康。关税影响方面，预计下半年美国产品

成本将增加 2 亿欧元，但是美国市场价格将不会影响其他市场价格。 

关税谈判重启，下半年仍不明朗。美国在 8 月 1 日恢复征收所谓“对等关税”，

当前特朗普政府仍在与多个经济体进行谈判。目前，美国与越南、菲律宾、印度

尼西亚等经济体达成初步协议。此外中美协议缓冲期即将来到，关注可能出现的

政策变化。纺织服装方面，我们认为在东南亚有产能布局的纺织制造企业订单稳

定性更强，百隆东方等海外产能优势有望进一步凸显，建议加强关注。轻工制造

方面，业绩稳定、估值低位、在东南亚有产能布局的优质出口企业如建霖家居、

匠心家居值得跟踪。 

晨光积极与国产 IP 合作。动画电影《浪浪山小妖怪》8 月 2 日上映，首个周末实

现亿元以上票房。晨光股份与其建立了联名合作，推出玩偶、文具等多款产品。

晨光股份近期在 IP 业务拓展上动作频频，已与多个动漫 IP 建立合作，推出众多

谷子、文具类产品。晨光还在暑期开展“次元集合快闪”活动，集合旗下动漫 IP

新品，覆盖旗下超 2 万家门店。当前 IP 玩具行业景气度较高，相关产业链受益

明显。泡泡玛特竞争优势显著且景气度仍在，海外扩张、新业态仍有空间，推荐

关注；晨光股份有望借助自身渠道优势快速拓展 IP 业务，受益玩具行业发展。 

市场回顾 

当周纺织服装行业下降 2.14%，轻工制造下降 1.59%，商贸零售下降 2.22%，社

会服务上涨 0.10%，美容护理下降 3.30%，在申万 31 个一级行业中分别排第 16、

12、18、5、28 名。指数方面，上证指数下降 0.94%，深证成指下降 1.58%。重

点推荐： 

泡泡玛特、顾家家居、索菲亚、志邦家居、欧派家居、安踏体育、李宁 

风险提示：国内消费需求下行，全球购买力下行、关税政策风险 

 

 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 263 5.84% 

行业市值(亿元) 16511.38 1.57% 

流通市值(亿元) 14684.15 1.72% 

行业平均市盈率 50.64   
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 
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1. 核心观点：阿迪达斯发布业绩，关注关税政策变化 

阿迪达斯发布上半年业绩，库存基本健康。阿迪达斯发布 2025 年第二季度及上半年财报，今年第二季度，

阿迪达斯品牌营收 59.52 亿欧元，同比增长 2.2%，在货币中性下同比增长 12%（剔除 Yeezy 因素）；营业利

润达 5.46 亿欧元，同比增长 58%；归母净利润为 3.69 亿欧元，同比增长 94.6%。第二季度，阿迪达斯品牌

大中华区剔除汇率因素实现营收 7.98 亿欧元，同比增长 11%，大中华区业绩连续九个季度实现增长。库存方

面，公司期末库存为 52.6 亿欧元，同比+16%，基本与收入增长同步，库存水平维持健康。关税影响方面，

预计下半年美国产品成本将增加 2亿欧元，但是美国市场价格将不会影响其他市场价格。 

关税谈判重启，下半年仍不明朗。美国在 8 月 1日恢复征收所谓“对等关税”，当前特朗普政府仍在与多个

经济体进行谈判。目前，美国与越南、菲律宾、印度尼西亚等经济体达成初步协议。此外中美协议缓冲期即

将来到，关注可能出现的政策变化。纺织服装方面，我们认为在东南亚有产能布局的纺织制造企业订单稳定

性更强，百隆东方等海外产能优势有望进一步凸显，建议加强关注。轻工制造方面，业绩稳定、估值低位、

在东南亚有产能布局的优质出口企业如建霖家居、匠心家居值得跟踪。 

晨光积极与国产 IP 合作。动画电影《浪浪山小妖怪》8月 1日上映，首个周末即实现亿元以上票房。晨光股

份与其建立了联名合作，推出玩偶、文具等多款产品。晨光股份近期在 IP业务拓展上动作频频，已与多个

动漫 IP 建立合作，推出众多谷子、文具类产品。晨光还在暑期开展“次元集合快闪”活动，集合旗下动漫

IP 新品，覆盖旗下超 2万家门店。IP 玩具热度较高，晨光有望借助自身渠道优势快速拓展 IP 业务。当前 IP

玩具产业链持续高景气度，建议持续关注。 

2. 周市场表现：  

当周纺织服装行业下降 2.14%，轻工制造下降 1.59%，商贸零售下降 2.22%，社会服务上涨 0.10%，美容护理

下降 3.30%，在申万 31个一级行业中分别排第 16、12、18、5、28 名。指数方面，上证指数下降 0.94%，深

证成指下降 1.58%。 

当周纺织服装各子板块涨跌幅依次为鞋帽及其他 0.10%、非运动服装-1.43%、其他纺织-1.47%、棉纺-1.71%、

钟表珠宝-2.41%、印染-2.42%、家纺-2.73%、辅料-2.92%。 

图 1：纺织服装子行业涨跌幅  图 2：纺织服装子行业市盈率 
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资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                        资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周纺织服装涨幅前五的公司为安正时尚 29.43%、金春股份 18.56%、嘉曼服饰 17.39%、中胤时尚 7.16%、

际华集团 6.30%。排名后五位的公司为爱慕股份-23.19%、瑞贝卡-14.86%、欣贺股份-9.80%、华利集团-9.16%、

新华锦-8.78%。 

图 3：纺织服装行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周轻工制造各子板块涨跌幅依次为：纸包装 1.03%、卫浴制品 0.84%、瓷砖地板-0.23%、特种纸-0.88%、

娱乐用品-0.90%、塑料包装-1.16%、大宗用纸-1.53%、成品家居-1.94%、金属包装-3.53%、印刷-4.67%、定

制家居-4.95% 。    

图 4：轻工制造子行业涨跌幅  图 5：轻工制造子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 
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当周轻工制造涨幅前五的公司为环球印务 20.24%、松炀资源 15.85%、凯恩股份 12.45%、海伦钢琴 12.24%、

共创草坪 10.25%。排名后五位的为好莱客-13.83%、创源股份-11.66%、欧派家居-8.58%、嘉益股份-8.57%、

景兴纸业-8.21%。 

图 6：轻工制造行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周商贸零售各子板块涨跌幅依次为专业连锁 0.04%、互联网电商-0.49% 、一般零售-2.27%、贸易-2.50%。 

图 7：商贸零售子行业涨跌幅  图 8：商贸零售子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                        资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周商贸零售涨幅前五的公司为茂业商业 29.29%、狮头股份 10.22%、焦点科技 7.76%、红旗连锁 7.37%、凯

瑞德 6.72%。排名后五位的公司为浙江东日-7.19%、武商集团-7.01%、美凯龙-6.11%、中信金属-5.52%、翠

微股份-5.34%。 
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图 9：商贸零售行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周社会服务各子板块涨跌幅依次为：旅游及景区 1.66%、教育 0.73%、专业服务-0.85%、酒店餐饮-2.27%。 

图 10：社会服务子行业涨跌幅  图 11：社会服务子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周社会服务涨幅前五的公司为天府文旅 42.00%、中国高科 18.66%、安车检测 12.69%、苏试试验 10.42%、

学大教育 6.83%。排名后五位的为兰生股份-9.99%、大连圣亚-9.77%、实朴检测-9.12%、中钢天源-8.87%、

科锐国际-5.18%。 
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图 12：社会服务行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周美容护理各子板块涨跌幅依次为：化妆品制造及其他-2.34%、品牌化妆品-2.70%、生活用纸-5.60%。 

图 13：美容护理子行业涨跌幅  图 14：美容护理子行业市盈率 

 

 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所                                       资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

当周美容护理涨幅前五的公司倍加洁 24.01%、锦盛新材 4.20%、敷尔佳 0.23%、福瑞达 0.12%、诺邦股份-0.96%。

排名后五位的为百亚股份-11.16%、拉芳家化-6.52%、丸美生物-6.48%、依依股份-6.41%、华业香料-5.91%。 
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图 15：美容护理行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

3. 公告汇总 

新闻： 

【美国上调加拿大关税至 35%】 

据央视新闻，当地时间 7月 31 日，白宫表示，美国总统特朗普已签署行政令，将对加拿大的关税税率从 25%

上调至 35%，新关税将于 8 月 1 日生效。白宫在声明中指出，此次加税是“为应对加拿大持续的不作为和报

复行为”，并称总统“认定有必要以提高税率的方式，有效应对当前的紧急局势”。白宫还表示，为逃避对加

拿大征收 35%关税而转运的货物将被征收 40%的转运税。 

【多家外卖平台发文呼吁抵制无序竞争】 

8 月 1日上午，美团、京东外卖、淘宝闪购及饿了么先后发布声明，承诺将“规范促销”，同时提出多项限制

补贴行为的举措，包括规范促销行为、合理规划发放补贴、不做非理性促销活动、不以显著低于成本的价格

销售商品和服务等。 

公司公告： 

回购： 

【地素时尚|回购】截至 2025 年 7 月 28 日，公司完成本次回购。公司以集中竞价交易方式累计回购股份

8,326,640 股，占公司总股本的比例为 1.7563%。 

减持： 
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【国脉科技|减持】截至 2025 年 7 月 30 日，公司股东国脉集团已通过集中竞价交易方式合计减持公司股份

1,007.5 万股，占公司总股本比例 1%。 

业绩： 

【瑞贝卡|业绩】2025 年上半年营业收入为 597,940,661.47 元，同比上升 4.20%；归属于上市公司股东的净

利润为 9,375,879.76 元，同比上升 15.31%；基本每股收益为 0.01 元，同比上升 15.31%。 

【普拉达|业绩】2025 年上半年营业收入为 2,740,035 千欧元，同比上升 7.51%；归属于上市公司股东的净

利润为 385,883 千欧元，同比上升 0.62%；基本每股收益为 0.15 欧元，同比上升 0.67%。 

【环球印馆|业绩】2025 年营业收入为 16,386.18 万港元，同比上升 134.32%；归属于上市公司股东的净利

润为 61.89 万港元，同比上升 102.18%；基本每股收益为 0.01 港元，同比上升 106.46%。 

风险提示 

国内消费需求下行，全球购买力下行、关税政策风险 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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