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核心观点 
美国对多国关税落地，出口板块情绪有望持续升温。近期纺织制造板块在经历较长时间回调后迎来市场情绪拐点。

从 6 月 20 日开始至 7 月 26 日，晶苑国际/华利集团/纺织制造指数/申洲国际/伟星股份累计实现涨幅

24.84%/12.93%/11.24%/9.88%/2.19%，行业龙头标的与指数均有较大幅度回暖，反映服装出口板块情绪的修复。从

基本面来看，近期美国对全球加征关税幅度有所缓和。美国原计划 7 月 5 日对多国征收 10%、20%到 60%、70%不等的

单边关税税率，7 月 24 日调整为对世界其他大部分国际征收 15%到 50%的简单关税。随着美国对东南亚关税的逐渐落

地，前期压制板块情绪的关税不确定性风险已经显著减小，叠加纺织制造企业龙头盈利水平/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，出口板块市场情绪有望持续升温。 

锦波生物发布 HiveCOL 蜂巢胶原。2025年 7月 21日锦波生物发布重源®新生HiveCOL蜂巢胶原，新品与薇旖美水光

存在显著差异，对比薇旖美水光为胶原冻干纤维，更适合涂抹、微针浅导使用或者日常保养，新品则采用自交联胶

原凝胶剂型，具有即时物理支撑特性，注射后具备即刻的容积填充效果，面向注射填充市场。同时新品以 100%人源

化技术解决动物胶原的免疫排异、通过自交联技术化学交联剂毒性隐患，成功攻克胶原抗衰行业两大难题。HiveCOL

蜂巢胶原在面中部抗衰领域展现出显著应用潜力，可针对性改善因皮下脂肪蜂巢结构老化导致的胶原流失、脂肪位

移及组织松弛等衰老问题。 

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）中国服装协会“2024 行业百企发布”揭晓，130 家企业进入名单；2）国家棉花市场监测系统预

2025 年新棉亩均单产 158.7 公斤，同比增长 2.5%；3）新疆开行棉纱班列助力降低物流成本。 

重点公司公告：1）浙江正特股票激励：拟授予限制性股票数量 87.5 万股，占激励计划草案公告时公司股本总额

0.80%。 

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、美国对多国关税落地，出口板块情绪有望持续升温 

近期纺织制造板块在经历较长时间回调后迎来市场情绪拐点。从6月 20日开始至7月 26
日，晶苑国际/华利集团/纺织制造指数/申洲国际/伟星股份累计实现涨幅
24.84%/12.93%/11.24%/9.88%/2.19%，行业龙头标的与指数均有较大幅度回暖，反映服
装出口板块情绪的修复。 

图表1：6 月 20 日至今纺织制造板块指数及主要公司股价回暖明显 

 
来源：ifind，国金证券研究所 

从基本面来看，近期美国对全球加征关税幅度有所缓和。美国原计划 7 月 5 日对多国征
收10%、20%到 60%、70%不等的单边关税税率，7月 24日调整为对世界其他大部分国际征
收 15%到 50%的简单关税。美国在 4 月宣布对印尼、柬埔寨、越南分别施加对等关税 32%、
49%、46%关税并暂缓90天，现分别在7月与东南亚主要各国达成协议，新关税税率在20%
附近，显著低于 4 月拟定的对等关税。 

图表2：美国关税显著缓和 

美国原关税政策 美国最新关税政策 

7 月 5 日，对世界其他大部分国家征收 10%、20%到 60%、70%不等的

新的单边关税税率。 
7 月 24 日，对世界其他大部分国家征收 15%至 50%的简单关税。 

4 月，对印尼施加对等关税 32%并暂缓 90 天。 7 月 15 日，对印尼商品征收 19%关税。 

4 月，对柬埔寨施加对等关税 49%并暂缓 90 天。 7 月 4 日，对柬埔寨商品征收约 20%关税。 

4 月，对越南施加对等关税 46%并暂缓 90 天。 7 月 3 日，对越南商品征收 20%关税。 

来源：ifind，国金证券研究所 

我们认为随着美国对东南亚关税的逐渐落地，前期压制板块情绪的关税不确定性风险已
经显著减小，叠加纺织制造企业龙头盈利水平/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，出口板块市场情绪有望持续升温，建议持续关注申洲国际、华利集
团等龙头后市表现。 

1.2、锦波生物发布 HiveCOL 蜂巢胶原，人源化技术突破巩固重组胶原蛋白领导地位 

2025年 7月 21日锦波生物发布重源®新生HiveCOL蜂巢胶原，以100%人源化技术解决动
物胶原的免疫排异、通过自交联技术化学交联剂毒性隐患，成功攻克胶原抗衰行业两大
难题。HiveCOL 蜂巢胶原颠覆传统胶原“外补替代”的逻辑，转向“内源性组织新生”
无需化学交联剂辅助，直接通过分子自组装技术适配人体节律。目前 HiveCOL 蜂巢胶原
的细胞黏附力较传统材料提升 3 倍，6 个月新生胶原留存率达 75%以上，实现了"即刻支
撑+持续新生"的协同效应。在应用层面，HiveCOL 蜂巢胶原在面中部抗衰领域展现出显
著应用潜力，其独特的”结构补结构”机制可针对性改善因皮下脂肪蜂巢结构老化导致
的胶原流失、脂肪位移及组织松弛等衰老问题。 

24.84%

12.93%
11.24%

9.88%

2.19%

0%

10%

20%

30%

晶苑国际 华利集团 纺织制造 申洲国际 伟星股份



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

我们认为本次 HiveCOL 蜂巢胶原的发布，通过三大核心技术突破进一步强化了锦波生物
在重组胶原蛋白领域的技术壁垒：1）100%人源化表达技术突破Ⅲ型胶原规模化生产瓶颈；
2）独创蜂巢结构自组装技术实现无化学交联剂安全方案；3）"即刻支撑+持续新生"的双
效协同机制。在高技术壁垒下预计短期内难有竞品能够突破，助力公司进一步拉开领跑
优势。未来有望在高端抗衰赛道持续推出针对面部容积重建、肤质再生等精准需求的新
品，通过满足临床新需求推动行业标准迭代，在先发优势下占据新兴增长空间, 建议持
续关注锦波生物后期新品发布动向。 

图表3：锦波生物重源®新生HiveCOL蜂巢胶原全球首发，引领胶原抗衰行业进入新时代 

 
来源：锦波生物官方公众号，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4：6 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5：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 
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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 

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6：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表7：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8：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表9：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10：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表11：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12：6 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13：棕榈油现货价（元/吨）  图表14：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15：COMEX 黄金期货收盘价  图表16：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17：上周纺织服装板块涨跌幅  图表18：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19：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

图表20：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21：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22：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23：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24：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25：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 

中国服装协会“2024 行业百企发布”揭晓，130 家企业进入名单（同花顺财
经  2025/07/25） 

据中国服装协会7月 25日消息，近日，中国服装协会“2024行业百企发布”名单正式揭
晓。中国服装协会行业百企整体运营表现较 2023 年有小幅下降，但仍明显好于全行业整
体水平。其中，中国服装协会行业“营业收入”百企合计实现营业收入总额比上年下降
13.9%，营业收入超过100亿元企业11家，比上年减少1家，超10亿元的企业70家，比
上年减少 3 家；中国服装协会行业“利润总额”百企合计实现利润总额比上年下降
2.8%，利润总额超 10 亿元企业 12 家，与上年持平，超亿元的企业 40 家，比上年减少 8
家；中国服装协会行业“营业收入利润率”百企平均利润率为 9.8%，比上年下降 1.0 个
百分点。 

从此次发布的中国服装协会 2024 行业“营业收入”百企名单看，雅戈尔集团有限公司、
海澜集团有限公司、太平鸟集团有限公司、波司登股份有限公司、宁波申洲针织有限公
司位列前五。从中国服装协会 2024 行业“利润总额”百企名单看，位列前五的是波司登
股份有限公司、海澜集团有限公司、雅戈尔集团有限公司、山东如意时尚投资控股有限
公司、宁波申洲针织有限公司。“营业收入利润率”排名方面，青岛酷特智能股份有限
公司、青岛前丰国际帽艺股份有限公司、武汉猫人云商科技有限公司、比音勒芬服饰股
份有限公司、江南布衣有限公司位列前五。 

国家棉花市场监测系统预 2025 年新棉亩均单产 158.7 公斤，同比增长 2.5%（央视网 
2025/07/23） 

2025 年 6 月，国家棉花市场监测系统开展全国棉花实播面积专项调查，调查结果显示，
各主产棉区天气整体利于棉花现蕾、成铃，灾害程度总体较轻，预计 2025 年新棉单产
158.7 公斤/亩，同比增长 2.5%。新疆地区气温较去年偏高，棉花生长速度快，预计采摘
提前的比例较去年有所提高，黄河流域和长江流域棉区预计采摘时间预期较去年持平，
三大棉区采摘预期整体同比改善。 

新疆开行棉纱班列助力降低物流成本（新华财经 2025/07/20） 

7 月 20 日中国铁路乌鲁木齐局集团有限公司介绍，为保障棉纺织品等货物运输，近
期新疆铁路部门加强运力投入，积极组织开行棉纱班列，为服务新疆经济高质量发展注
入新动能。为推动新疆棉花和纺织服装全产业链做强做优做大，新疆铁路部门相关人员
前往北疆石河子、奎屯等地走访，了解棉纱企业产销运情况，针对北疆棉纺织企业较为
分散的情况，为客户量身定制个性化全程物流方案，安排专业技术人员“一对一”服
务，对货物装车、上货及运输提供全程追踪服务，为棉纱运输搭建快捷通道。 

“我们与乌鲁木齐铁路物流中心深度合作，协调北疆奎屯、石河子等地重点棉纺织
企业迅速集结货源，班列开行后，预计运输时间从 14 天缩短至 6 天到达，进一步提升了
新疆棉纺织产品的市场竞争力。”吉安供应链管理淮安有限公司经理李贺表示。今年以
来，新疆铁路部门采取集零为整的方式，将分散的棉纺织品货源加以整合，扩大“公转
铁”辐射范围，助力企业有效降低物流成本。截至目前，已发运棉纱、棉布等棉纺织品
达 23.4 万吨。 

6、公司动态 

图表26：上周（2025/07/21/-2025/07/25）重点公司公告  

 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

001238.SZ 浙江正特 2025/07/25 股权激励 

浙江正特(001238.SZ)发布 2025 年限制性股票激励计划(草案)，拟授予的

限制性股票数量 87.5 万股，占激励计划草案公告时公司股本 11000 万股总
额的 0.80%。本次授予为一次性授予，无预留权益。授予价格为 19.74 元/

股。 

  
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。 
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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。 
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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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