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投资要点

本周观察：纺织制造台企 2025年 6月营收数据

2025年 1-6月，越南纺织品和服装单月出口同比分别增长

1.8%/20.7%/14.9%/18.1%/19.0%/13.9%，1-6月累计同比增长 13.0%.

2025年 1-6月，越南制鞋单月出口同比分别增长-
3.7%/33.4%/15.9%/20.5%/7.5%/4.5%，1-6月累计同比增长 10.9%。

裕元集团：6月制造业务营收同比增长 9.4%，1-6月营收同比增长 6.2%。

丰泰企业：6月营收同比下降 3.07%，1-6月营收同比下降 4.11%。

来亿兴业：6月营收同比下降 4.24%，1-6月营收同比增长 19.76%。

聚阳实业：6月营收同比增长 3.23%，1-6月营收同比增长 8.04%。

儒鸿：6月营收同比下降 3.25%，1-6月营收同比增长 10.83%。

 行业动态：

1) 2024年中国超市 TOP100发布。2024年，超市 Top100企业销售规模约为 9000亿

元，同比增长 0.3%；门店总数 2.52万个，同比下降 9.8%。销售额同比增长的企业

有 42 家，门店增加的企业有 25 家。销售额、门店数双增长的企业有 14 家。从

2024年超市 Top100企业的经营状况变化可以看出：1.会员店、折扣店的销售额及

门店数依然增长显著。沃尔玛(中国)2024 年实现销售 1588 亿元，继续居超市

Top100首位。开市客、芯果科技（Hotmaxx）、尧地、奥乐齐销售额均有大幅提

升。2.超市企业门店经营有所改善。2024年超市 Top100门店数量减少 2750家，同

比下降 9.8%，但通过多种整改措施，整体销售同比提升 0.3%。6成以上企业门店经

营业绩得到改善。尤其是销售额在 30亿到 100亿元的腰部企业，经营改善的企业占

比最高。3.网络零售额的占比继续提升。2024年，超市 Top100企业网络销售额占

总销售的 16.9%，前置仓对企业提升线上销售的作用逐步凸显。4.位列前 10的企业

销售额占总销售额的 66.6%，占比逐年提升。

2) 意大利奢侈品集团 Armani Group（阿玛尼集团）披露 2024财年业绩：综合销售额

同比下滑 6%至 23 亿欧元，按固定汇率计下滑 5%。按地区看，欧洲市场贡献了

49%的销售额，与上年持平。美洲市场占比 22%，而亚太市场占比降至约 19%，主

要受中国市场放缓影响。集团指出：“在国际宏观经济和地缘政治环境持续紧张、不

确定性加剧的背景下，时尚和奢侈品行业出现增长放缓，尽管较上年有所下降，集

团 2024财年仍实现稳健积极的综合业绩。”2024财年，集团的 EBITDA同比下滑

24%至 3.98亿欧元，税前净利润同比下滑 66%至 7450万欧元，主要受到了集团多

项特殊投资的影响。营业利润同比下滑 69%至 6700万欧元，主要受销售额下滑、

以及运营成本上升 2.5%的综合影响。集团表示致力于加强组织和财务基础，以巩固

品牌在奢侈品领域的地位。

3) 名创优品全球壹号店销售破亿。7月 2日消息，名创优品公布数据显示，位于上海

南京东路的 MINISO LAND全球壹号店开业 9个月实现单店销售额突破 1亿元，其
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中 IP 系列产品贡献 79.6%的销售占比。作为名创优品渠道升级的核心店态，

MINISO LAND 全球壹号店自 2024年 10月开业以来，已累计发布超 135个 IP 系

列，包括 12 档全球首发 IP。截至目前，名创优品已在全国布局 10 家 MINISO
LAND门店，覆盖上海、北京、成都等核心城市。

 行情回顾（2025.07.07-2025.07.11）
本周，SW 纺织服饰板块上涨 1.62%，SW 轻工制造板块上涨 2.03%，沪深 300 上涨

0.82%，纺织服饰板块纺服跑赢大盘 0.8pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 1.21pct。各子

板块中，SW 纺织制造上涨 2.25%，SW服装家纺上涨 1.71%，SW饰品上涨 0.63%。

SW轻工制造各子板块中，SW造纸上涨 1.04%，SW文娱用品上涨 1.69%，SW家居用

品上涨 2.19%，SW包装印刷上涨 2.67%。截至 7月 11日，SW纺织制造的 PE-TTM为

20.53倍，为近三年的 30.59%分位；SW服装家纺的 PE-TTM为 27.66倍，为近三年的

98.68%分位；SW饰品的 PE-TTM为 32.36倍，为近三年的 99.34%分位；SW家居用品

的 PE-TTM为 22.88倍，为近三年的 59.21%分位。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）2025 年 5 月，纺织服装社零单月增速环比回升，1-5 月累计同比增

长 3.3%，需求整体稳健，其中体育娱乐用品社零持续快速增长，1-5 月累计同比增长

25.7%，5 月单月增速环比提升 5.0pct。继续推荐运动品牌公司安踏体育、361 度，

2025H1，361 度超品店快速铺开，累计开店 49 家，门店产品覆盖全年龄段、全周期、全

品类、全场景，利于提升品牌势能，并提升门店连带率及客单价；建议积极关注受益于政

府补贴的家纺公司罗莱生活、水星家纺、富安娜。

 纺织制造板块：7 月 3 日，美国总统特朗普宣布，美国将对越南出口商品征收 20%关税，

任何从第三国通过越南转运的商品将面临 40%的关税。北京时间 7 月 8 日凌晨开始，特朗

普接连在社媒上公布其对多个国家发出的关税信函，其中对菲律宾的产品征收 20%关税，

日本、韩国、马来西亚面临 25%的关税税率；印尼税率为 32%；孟加拉国为 35%；泰国和

柬埔寨税率为 36%；老挝和缅甸税率为 40%，上述关税将于 8 月 1 日生效。从纺织制造台

企 6 月营收数据看，受到去年同期高基数及关税政策不确定性影响，6 月营收表现偏弱。

短期角度，建议积极关注中报业绩确定性高的公司，继续推荐浙江自然，建议关注开润股

份、百隆东方。中长期维度，推荐海外纵向一体化布局、美国敞口相对较低的申洲国际，

越南本地化原材料采购比例高的裕元集团、华利集团，积极开拓海外市场的伟星股份。

 黄金珠宝板块：2025年 5月，金银珠宝社零同比增长 21.8%，进入二季度以来，金银珠

宝终端需求保持快速增长，增速环比提升。短期角度，建议积极关注中报业绩确定性高的

公司，推荐老铺黄金、潮宏基，建议关注菜百股份、曼卡龙。预计传统黄金珠宝公司二季

度营收降幅有所收窄，目前估值水平偏低。若黄金珠宝终端景气度显著恢复，此类公司基

于渠道规模、加盟商资源，有望迎来修复。结合产品结构选股、跟踪终端销售拐点，建议

关注周大生、老凤祥。

 风险提示：

关税风险；国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；原材料价格波动；汇率大幅

波动。
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1. 本周观察：纺织制造台企 2025年 6月营收数据

2025年 1-6月，越南纺织品和服装单月出口同比分别增长 1.8%/20.7%/14.9%/18.1%/19.0%/13.9%，1-6

月累计同比增长 13.0%.

2025年 1-6月，越南制鞋单月出口同比分别增长-3.7%/33.4%/15.9%/20.5%/7.5%/4.5%，1-6月累计同比

增长 10.9%。

裕元集团：6月制造业务营收同比增长 9.4%，1-6月营收同比增长 6.2%。

丰泰企业：6月营收同比下降 3.07%，1-6月营收同比下降 4.11%。

来亿兴业：6月营收同比下降 4.24%，1-6月营收同比增长 19.76%。

聚阳实业：6月营收同比增长 3.23%，1-6月营收同比增长 8.04%。

儒鸿：6月营收同比下降 3.25%，1-6月营收同比增长 10.83%。

2.本周行情回顾

2.1板块行情

本周，SW纺织服饰板块上涨 1.62%，SW轻工制造板块上涨 2.03%，沪深 300上涨 0.82%，纺织服饰

板块纺服跑赢大盘 0.8pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 1.21pct。

SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造上涨 2.25%，SW服装家纺上涨 1.71%，SW饰品上涨 0.63%。

SW轻工制造各子板块中，SW造纸上涨 1.04%，SW文娱用品上涨 1.69%，SW家居用品上涨 2.19%，

SW包装印刷上涨 2.67%。

图 1：本周 SW一级板块与沪深 300涨跌幅比较



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 2：本周 SW纺织服饰各子板块涨跌幅 图 3：本周 SW轻工制各子板块涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2板块估值

截至 7月 11日，SW纺织制造的 PE-TTM为 20.53倍，为近三年的 30.59%分位；SW服装家纺的 PE-

TTM为 27.66倍，为近三年的 98.68%分位；SW饰品的 PE-TTM为 32.36倍，为近三年的 99.34%分位。

截至 7月 11日，SW家居用品的 PE-TTM为 22.88倍，为近三年的 59.21%分位。

图 4：本周 SW纺织服装各子板块估值 图 5：本周 SW轻工制各子板块估值

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.3公司行情

SW纺织服饰板块：本周涨幅前 5的公司分别为：聚杰微纤（+11.13%）、中胤时尚（+10.38%）、美邦

服饰（+8.74%）、朗姿股份（+7.45%）、真爱美家（+7.41%）；本周跌幅前 5 的公司分别为：新华锦（-

7.01%）、飞亚达（-5.89%）、菜百股份（-3.46%）、哈森股份（-3.25%）、ST起步（-3.24%）。

表 1：本周纺织服饰板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
300819.SZ 聚杰微纤 11.13 24.56
300901.SZ 中胤时尚 10.38 17.44
002269.SZ 美邦服饰 8.74 1.99
002612.SZ 朗姿股份 7.45 18.31
003041.SZ 真爱美家 7.41 29.70

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 2：本周纺织服饰板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）

600735.SH 新华锦 -7.01 7.56
000026.SZ 飞亚达 -5.89 16.45
605599.SH 菜百股份 -3.46 16.19
603958.SH 哈森股份 -3.25 17.28
603557.SH ST起步 -3.24 3.29

资料来源：Wind，山西证券研究所

SW家居用品板块：本周涨幅前 5的公司分别为：家联科技（+13.05%）、好太太（+11.4%）、*ST亚振

（+9.92%）、*ST松发（+9.45%）、志邦家居（+8.57%）；本周跌幅前 5的公司分别为：*ST四通（-6.97%）、

玉马科技（-5.3%）、力诺药包（-3.99%）、曲美家居（-3.57%）、王力安防（-3.23%）。

表 3：本周家居用品板块涨幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
301193.SZ 家联科技 13.05 18.11
603848.SH 好太太 11.40 16.89
603389.SH *ST亚振 9.92 19.61
603268.SH *ST松发 9.45 44.00
603801.SH 志邦家居 8.57 10.39

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周家居用品板块跌幅前 5的公司

证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
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证券代码 公司简称 本周涨跌幅（%） 本周收盘价（元）
603838.SH *ST四通 -6.97 5.87
300993.SZ 玉马科技 -5.30 14.82
301188.SZ 力诺药包 -3.99 19.75
603818.SH 曲美家居 -3.57 4.86
605268.SH 王力安防 -3.23 9.21

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.行业数据跟踪

3.1 原材料价格

 纺织服饰原材料：

1） 棉花：截至 7月 11日，中国棉花 328价格指数为 15266元/吨，环比增长 0.4%；截至 7月 10日，

CotlookA指数（1%关税）收盘价为 13890元/吨，环比下降 1.0%。

2） 金价：截至 7月 11日，上海金交所黄金现货:收盘价:Au9999为 769.66元/克，环比下降 0.29%。

3）羊毛价格：截至 7月 10日，澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数(澳元)为 1212澳分/公斤，环比

增长 0.3%。

 家居用品原材料：

1） 皮革：截至 6月 27日，海宁皮革:价格指数:总类为 72.15。

2） 海绵：截至 7月 11日，华东地区 TDI主流价格为 12600元/吨，环比增长 3.3%；华东地区纯MDI

主流价格为 16600元/吨，环比下降 1.2%。

 汇率：截至 7月 11日，美元兑人民币（中间价）为 7.1475，环比下降 0.1%。

图 6：棉花价格（元/吨） 图 7：澳大利亚羊毛交易所东部市场综合指数（澳分/公

斤）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 8：皮革价格走势 图 9：美元兑人民币汇率走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 10：海绵原材料价格走势（单位：元/吨） 图 11：金价走势（单位：元/克）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 出口数据

纺织品服装：2025年 1-5月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为 584.76、581.95亿美元，

同比增长 2.5%、-0.5%。

家具及其零件：2025年 1-5月，家具及其零件出口 273.45亿美元，同比下降 8.61%。

图 12：纺织纱线、织物及制品累计值（亿美元）及累计同 图 13：服装及衣着附件累计值（亿美元）及累计同比
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比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

图 14：家具及其零件当月值（亿美元）及当月同比 图 15：家具及其零件累计值（亿美元）及累计同比

资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所 资料来源：Wind，海关总署，山西证券研究所

3.3 社零数据

2025年 5月，国内实现社零总额 4.13万亿元，同比增长 6.4%，环比提升 1.3pct，表现高于市场一致预

期（根据Wind，2025年 5月社零当月同比增速预测平均值为+4.85%）。2025年 1-5月，国内实现社零总额

20.32万亿元，同比增长 5.0%。

分渠道来看，线上渠道表现继续优于商品零售大盘，线下百货店及品牌专卖店延续弱复苏。2025年 1-

5月，商品零售额整体同比增长 5.1%，其中，线上渠道，实物商品网上零售额同比增长 6.3%，表现好于商

品零售整体；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 14.5%、1.2%、6.1%。线下渠道，

按零售业态分，2025年 1-5月，限额以上零售业单位中便利店、专业店、超市、品牌专卖店和百货店零售
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额同比分别增长 8.5%、6.3%、5.7%、1.8%和 1.3%。

分品类来看，5月金银珠宝、体育娱乐品类增速保持高位，纺织服装品类增速环比回升。2025年 5月，

限上化妆品同比增长 4.4%，环比下滑 2.8pct；限上金银珠宝同比增长 21.8%，环比下滑 3.5pct，其中上金

所 AU9999收盘价均价为 768.79元/克，同比涨幅为 38.5%；限上纺织服装同比增长 4.0%，环比提升 1.8pct，

预计 1-5月线上渠道增速表现弱于线下渠道；限上体育/娱乐用品同比增长 28.3%，环比提升 5.0pct。2025

年 1-5月，限上化妆品、金银珠宝、纺织服装、体育/娱乐用品同比分别增长 4.1%、12.3%、3.3%、25.7%。

图 16：社零及限额以上当月 图 17：国内实物商品线上线下增速估计

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

图 18：偏向可选消费品的典型限额以上品类增速 图 19：地产相关典型限额以上品类增速

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

3.4 房地产数据

本周(2025年 7月 6日-2025年 7月 12日)，30大中城市商品房成交 12969套，较上周环比下降 32.22%；
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成交面积 134.71万平方米，较上周环比下降 40.14%。2025年至今（截至 7月 12日），30大中城市商品房

成交 425116套、成交面积 4764.55万平方米，同比下降 7.0%、5.2%。

2025年 1-5月，我国住宅新开工面积 17089万平方米，同比下降 21.4%，住宅销售面积 29745万平方

米，同比下降 2.6%，住宅竣工面积 13337万平方米，同比下降 17.6%。

图 20：30大中城市商品房成交套数 图 21：30大中城市商品房成交面积（单位：万平方米）

资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所 资料来源：Wind，国家统计局，山西证券研究所

4.行业新闻

4.1 2024 年中国超市 TOP100 发布

【来源：华丽志 2025-06-30】

2024年，超市 Top100企业销售规模约为 9000亿元，同比增长 0.3%；门店总数 2.52万个，同比下降

9.8%。

销售额同比增长的企业有 42家，门店增加的企业有 25家。销售额、门店数双增长的企业有 14家。

从 2024年超市 Top100企业的经营状况变化可以看出：1.会员店、折扣店的销售额及门店数依然增长

显著。沃尔玛(中国)2024年实现销售 1588亿元，继续居超市 Top100首位。开市客、芯果科技（Hotmaxx）、

尧地、奥乐齐销售额均有大幅提升。2.超市企业门店经营有所改善。2024年超市 Top100门店数量减少

2750家，同比下降 9.8%，但通过多种整改措施，整体销售同比提升 0.3%。6成以上企业门店经营业绩得

到改善。尤其是销售额在 30亿到 100亿元的腰部企业，经营改善的企业占比最高。3.网络零售额的占比继

续提升。2024年，超市 Top100企业网络销售额占总销售的 16.9%，前置仓对企业提升线上销售的作用逐

步凸显。4.位列前 10的企业销售额占总销售额的 66.6%，占比逐年提升。
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4.2 Armani集团上财年销售额下滑 6%，但投资总额“创纪录”

【来源：华丽志 2025-07-03】

意大利奢侈品集团 Armani Group（阿玛尼集团）披露 2024财年业绩：综合销售额同比下滑 6%至 23

亿欧元，按固定汇率计下滑 5%。期内，由于重组导致多家门店临时关闭，直接零售渠道的销售额同比下

滑 3%。按地区看，欧洲市场贡献了 49%的销售额，与上年持平。美洲市场占比 22%，而亚太市场占比降

至约 19%，主要受中国市场放缓影响。

集团指出：“在国际宏观经济和地缘政治环境持续紧张、不确定性加剧的背景下，时尚和奢侈品行业

出现增长放缓，尽管较上年有所下降，集团 2024财年仍实现稳健积极的综合业绩。”2024财年，集团

的 EBITDA同比下滑 24%至 3.98亿欧元，税前净利润同比下滑 66%至 7450万欧元，主要受到了集团多项

特殊投资的影响。营业利润同比下滑 69%至 6700万欧元，主要受销售额下滑、以及运营成本上升 2.5%的

综合影响。集团表示致力于加强组织和财务基础，以巩固品牌在奢侈品领域的地位。集团年报中披露了

“创纪录”的投资额 —— 3.32亿欧元，为 2023年投资额的两倍，过去几年年均投资额的三倍。这些资金

全部为公司自行筹集，用于翻新重要的旗舰店，包括纽约的麦迪逊大道门店、米兰的 Emporio Armani门店、

Palazzo Armani，以及位于巴黎 Rue François 1er 的新总部。此外，集团还将电商运营纳入内部管理。截至

2024年底，Armani集团拥有 5.7亿欧元的净现金。

集团董事会主席、首席执行官 Giorgio Armani 表示：“尽管 2023年下半年市场放缓以及国际环境带来

的诸多挑战，但 2024年我们仍采用以未来为导向的运营方针。基于此，我选择投资具有重大意义的项目，

无论是象征性的还是实际的，这些项目对公司的未来至关重要。无论如何，2024年以积极的成果收官，这

是稳健和审慎管理的结果，进一步证实了集团的稳健性。”集团副总经理、首席商务官 Giuseppe

Marsocci表示：“我们采取了审慎的定价策略，涨幅低于通胀率，并以质量而非数量为导向进行渠道布局，

这从销售网点数量的稳定性即可看出，因此无需强行扩张，而是遵循精选原则。最终，我们决定专注于产

品品质和客户体验，即使这意味着短期内牺牲利润率，因为我们相信，这一选择将在市场复苏时使我们更

具竞争力。”Giorgio Armani 补充表示：“我坚信，追求一致性和连续性，避免追求短期利益，是确保长期

成功的最佳策略。在日益复杂和竞争激烈的全球背景下，正是由于这种方法，我才能自豪地说，我已经保

持了集团的独立性和稳定性。”

4.3名创优品全球壹号店销售破亿

【来源：中国连锁经营协会 2025-07-04】
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7月 2日消息，名创优品公布数据显示，位于上海南京东路的 MINISO LAND全球壹号店开业 9个月

实现单店销售额突破 1亿元，其中 IP系列产品贡献 79.6%的销售占比。作为名创优品渠道升级的核心店态，

MINISO LAND全球壹号店自 2024年 10月开业以来，已累计发布超 135个 IP系列，包括 12档全球首发

IP。截至目前，名创优品已在全国布局 10家MINISO LAND门店，覆盖上海、北京、成都等核心城市。

5.风险提示

1.关税风险

2.国内消费信心恢复不及预期；

3.地产销售不达预期；

4.原材料价格波动；

5.汇率大幅波动。
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