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生育补贴落实，利好生育全产业链。7 月 28 日，中共中央办公厅、国务院办公

厅印发了《育儿补贴制度实施方案》，根据方案，从 2025 年 1 月 1 日起，对 3

周岁以下婴幼儿按年发放补贴，国家基础标准为每孩每年 3600 元，地方还可视

情况提高补贴标准。短期看，育儿类可支配收入提升直接利好婴童用品和童装需

求扩容及结构升级，如婴儿推车、安全座椅、玩具、洗护用品、童鞋童装等，受

益标的包括森马服饰、稳健医疗等。长期看，国家层面育儿补贴落地，有望助力

提振生育意愿，建议关注生育全产业链。 

二季度业绩预告显示纺织制造景气度尚可。百隆东方发布上半年业绩预告，预计

上半年实现归母净利润 3.5–4.1 亿元，同比增长 50.2%–76.0%。业绩预增主要

因国内及海外市场订单饱满，整体产能利用率提升，主营业务利润增加所致。华

利集团因越南、印尼三处新工厂上半年仍处爬坡阶段，毛利率预计阶段性下滑，

上半年预计是增收不增利的情况。上半年纺织制造公司凭借产能布局优势，有效

的应对了关税波动，但是下半年我们认为关税及订单需求仍有不确定性。 

家居内销： 2025 年 6 月商品房销售降幅环比扩大；竣工数据依然下行，地产侧

数据整体仍有压力。6 月家居社零同比+28.7%，在部分地区国补暂时中断的背景

下家具销售增速依然较高。第三批以旧换新资金 690 亿元已下达，国补继续提振

家居需求。建议关注业绩确定性强的龙头公司，包括顾家家居、索菲亚、志邦家

居、欧派家居等。家居出口：家具及配件出口金额（美元计价）6 月同比+0.6%，

恢复同比增长，环比略有回落。近期政策端迎来关键节点，8 月 1 日美国对部分

国家暂缓加征关税的窗口期到期；中美经贸会谈 7 月 28 日在瑞典举行，关注可

能的政策变化。 

泛娱乐玩具：泡泡玛特各 IP 二手价格稳定，仍有溢价。近期 Labubu、星星人、

Crybaby 等 IP 二手市场价格自 6 月回落以来维持稳定，相较一手市场存在溢价，

表明需求大于供给。我们认为当前适度溢价的状态较为健康，保持稀缺性的同时

满足消费者采购需求，有助于 IP 保持生命力。泡泡玛特拥有风格多样的 IP 矩阵

+ IP 挖掘及运营能力+业内布局最广的线上线下渠道，已建立远超同业的竞争优

势，海外扩张、新业态仍有空间，建议关注。 

市场回顾 

当周纺织服装行业上涨 1.45%，轻工制造上涨 1.84%，商贸零售上涨 2.65%，社

会服务上涨 2.30%，美容护理上涨 5.42%，在申万 31 个一级行业中分别排第 23、

20、14、17、6 名。指数方面，上证指数上涨 1.67%，深证成指上涨 2.33%。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) 16507.47 1.57% 

流通市值(亿元) 14681.78 1.73% 

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 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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1. 核心观点：  

（1）纺织服装 

生育补贴落实，利好生育全产业链。7月 28日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《育儿补贴制度实施

方案》，根据方案，从 2025 年 1月 1 日起，对 3周岁以下婴幼儿按年发放补贴，国家基础标准为每孩每年 3600

元，地方还可视情况提高补贴标准。短期看，育儿类可支配收入提升直接利好婴童用品和童装需求扩容及结

构升级，如婴儿推车、安全座椅、玩具、洗护用品、童鞋童装等，受益标的包括森马服饰、稳健医疗等。长

期看，国家层面育儿补贴落地，有望助力提振生育意愿，建议关注生育全产业链。 

二季度业绩预告显示纺织制造景气度尚可。百隆东方发布上半年业绩预告，预计上半年实现归母净利润

3.50–4.10 亿元，同比增长 50.2%–76.0%。业绩预增主要是由于 2025 年上半年以来，国内及海外市场订单

饱满，整体产能利用率提升，主营业务利润增加所致。华利集团因越南、印尼三处新工厂上半年仍处爬坡阶

段，毛利率预计阶段性下滑，上半年预计是增收不增利的情况。上半年纺织制造公司凭借产能布局优势，有

效的应对了关税波动，但是下半年我们认为关税及订单需求仍有不确定性。 

（2）轻工制造 

家居内销：地产销售承压，国补资金下达。2025 年 6月商品房销售面积同比-8.1%,商品房销售额同比-13.6%，

降幅环比扩大，地产销售端压力仍在。6月竣工数据同比-4.3%，降幅收窄。地产侧数据整体仍有下行。6月

家居社零同比+28.7%，在部分地区国补暂时中断的背景下家具销售增速依然较高。第三批以旧换新资金 690

亿元已下达，国补有望继续提振家居需求，填平需求低谷。重点公司 PE 普遍低位且具备较高分红意愿，具

备配置价值，建议关注股息率高，且具备渠道、品牌优势，业绩确定性强的龙头公司，包括顾家家居、索菲

亚、志邦家居、欧派家居等。 

家居出口：6月家居出口转增，关注关税政策变化。家具及配件出口金额（美元计价）6月同比+0.6%，恢复

同比增长，环比略有回落。考虑到美国零售商库存已回至高位，其采购意愿将逐步下行，美国区采购或持续

低迷，欧洲及一带一路或将成为家居出口企业发力拓展的区域。近期政策端迎来关键节点，8月 1日美国对

部分国家暂缓加征关税的窗口期到期；中美经贸会谈 7月 28日在瑞典举行，关注可能到来的政策变化。美

国地产销售数据仍在低位，长期家居需求仍存增长空间，具备成本制造优势的优质企业仍有竞争力，但短期

业绩或有扰动，业绩稳定、估值低位的优质出口企业如建霖家居、匠心家居值得跟踪。 

泛娱乐玩具：泡泡玛特各 IP 二手价格稳定，仍有溢价。近期 Labubu、星星人、Crybaby 等 IP 二手市场价格

自 6月回落以来维持稳定，相较一手市场存在溢价，表明需求大于供给。我们认为当前适度溢价的状态较为

健康，保持稀缺性的同时满足消费者采购需求，有助于 IP 保持生命力。泡泡玛特拥有风格多样的 IP矩阵+ IP

挖掘及运营能力+业内布局最广的线上线下渠道，已建立远超同业的竞争优势，海外扩张、新业态仍有空间，

建议关注。 

2. 周市场表现：  

当周纺织服装行业上涨 1.45%，轻工制造上涨 1.84%，商贸零售上涨 2.65%，社会服务上涨 2.30%，美容护理

上涨 5.42%，在申万 31个一级行业中分别排第 23、20、14、17、6名。指数方面，上证指数上涨 1.67%，深

证成指上涨 2.33%。 
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当周纺织服装各子板块涨跌幅依次为印染3.39%、其他纺织2.43%、辅料1.87%、非运动服装1.74%、家纺0.96%、

棉纺 0.59%、钟表珠宝 0.49%、鞋帽及其他-0.74%。 

图 1：纺织服装子行业涨跌幅  图 2：纺织服装子行业市盈率 

 

 

 

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

当周纺织服装涨幅前五的公司为金春股份 50.29%、浪莎股份 16.30%、爱慕股份 15.80%、富春染织 15.33%、

台华新材 11.56%。排名后五位的公司为联发股份-10.61%、聚杰微纤-9.44%、万里马-8.22%、金一文化-5.69%、

云中马-5.10%。 

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：卫浴制品 7.90%、瓷砖地板 6.11%、大宗用纸 5.68%、成品家居 3.00%、
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金属包装 1.55%、印刷 1.44%、塑料包装 0.73%、纸包装 0.22%、定制家居 0.16%、特种纸-0.05%、娱乐用品

-0.84%。    

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 

当周轻工制造涨幅前五的公司为菲林格尔 29.58%、松霖科技 26.52%、景兴纸业 16.42%、博汇纸业 10.00%、

通达创智 9.97%。排名后五位的为森林包装-25.00%、宜宾纸业-10.59%、集友股份-10.39%、恒鑫生活-9.74%、

安妮股份-7.77%。 

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一般零售 2.22%、专业连锁 1.40%、贸易 0.96%、互联网电商 0.94%。 
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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大连友谊 29.28%、狮头股份 13.50%、宁波中百 11.41%、武商集团 11.25%、

南宁百货 9.98%。排名后五位的公司为南京商旅-9.32%、国光连锁-7.71%、国芳集团-6.50%、翠微股份-5.69%、

新迅达-5.25%。 

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 3.93%、专业服务 2.49%、酒店餐饮 1.75%、教育 0.39%。 
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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西藏旅游 61.17%、中钢天源 13.86%、科锐国际 11.80%、实朴检测 11.10%、

凯撒旅业 10.91%。排名后五位的为兰生股份-15.73%、曲江文旅-4.62%、广电计量-4.03%、凯文教育-3.79%、

安车检测-3.31%。 

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：生活用纸 7.36%、品牌化妆品 4.86%、化妆品制造及其他-0.05%。 
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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润本股份 21.44%、拉芳家化 19.21%、依依股份 18.08%、百亚股份 16.84%、嘉

亨家化 16.79%。排名后五位的为青岛金王-8.50%、登康口腔-0.63%、锦盛新材 0.16%、中顺洁柔 0.51%、力

合科创 0.73%。 

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： 

【海南自贸港全岛封关】 
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国家发展改革委副主任王昌林 23 日在国新办发布会上表示，海南自贸港全岛封关将于 2025 年 12 月 18 日正

式启动。封关是指将海南岛全岛建成一个海关监管特殊区域，实施以“‘一线’放开、‘二线’管住、岛内自

由”为基本特征的自由化便利化政策制度。 

【美欧就 15%关税达成协议】 

美国与欧盟于 7 月 27 日就 15%关税达成贸易协议。英媒报道称，对欧盟而言，15%的关税虽然不及美英达成

的 10%税率优惠，但相比原本特朗普威胁的 30%关税已经算是“止损”。对美国来说，按照去年的贸易数据计

算，这项协议预计将为美方带来大约 900 亿美元的关税收入。 

公司公告： 

回购： 

【慕思股份|回购】截至 2025 年 7 月 18 日，本次回购股份期限届满。公司以集中竞价交易的方式回购公司

股份累计 4,265,977 股，占公司目前总股本的 1.07%。 

减持： 

【盛泰集团|减持】截至 2025 年 7 月 23 日，公司股东雅戈尔服装以集中竞价方式减持公司股份 5,431,600

股，占公司总股本的 0.98%；以大宗交易方式减持公司股份 7,823,600 股，占公司总股本的 1.41%。 

【红旗连锁|减持】截至 2025 年 7 月 18 日，公司股东永辉超市股份有限公司以集中竞价方式减持公司股份

10,770,500股，占公司总股本的0.79%；以大宗交易方式减持公司股份3,000,000股，占公司总股本的0.22%。 

业绩： 

【中国中免|业绩】2025 年上半年营业收入为 2,815,075 万元，同比下降 9.96%；归属于上市公司股东的净

利润为 59,975.29 万元，同比下降 20.81%；基本每股收益为 1.2566 元，同比下降 20.81%。 

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 



 

东兴证券行业报告 
东兴轻纺：生育补贴落实，关注关税政策变化 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他消

费轻工研究方向。 
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