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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 特朗普关税政策更新：7月2日，特朗普在社交平台发文称与越南达成贸易协定，对越南出口商品征收20%关税（低于此前46%的对等关税），

并对通过越南转运第三国商品加征40%惩罚性关税。7月7日，特朗普发信函给日韩及南非等14国，计划征收25%-40%不等的关税，此项关税

独立于各类行业性关税；随后，他又签署行政令，延长所谓“对等关税”暂缓期，将实施时间从7月9日推迟到8月1日。

• 转运判定规则梳理：美国海关对输美商品的转运判定，其核心在于原产国判定，且美国海关拥有此判定的最终决定权。对于原材料或生产

过程不完全来自单一国家的货物，美国采用国际通行的“实质性转变”原则（Substantial Transformation）来确定其原产国，同时借助

税则归类标准或者增值标准等更加客观的标准进行落实。对于纺织品和服装产品原产国，以产品自身特点及加工工序为基础，严格遵循五

步递进判定。根据几个典型案例判定结果：1）对于窗帘等通过染色、印花能够等决定特性的产品，这两个步骤以及其他最后工序是判定

的关键；2）对于成衣而言，决定物品形态的裁剪、缝制为核心工序；3）鞋类产品虽然无法依靠纺服特殊规则判定，但仍有鞋面成型工序

及缝合工序发生地这一较为明确的判定点。​​

• 纺企产能分布及关税风险敞口梳理：1）东南亚纺织进口依赖度：东南亚各国服装面料进口依赖度高，据我们测算，中国的面料进口依赖

度极低，仅有低单位数；东南亚国家普遍偏高，印度最低大约在10%；越南、柬埔寨、印尼面料进口依赖度基本都在70%以上。据越南《工

贸报》2022年报道，越南纺织和制鞋原材料自给率约40~45%。2）纺企产业链梳理：海外产能核心工序本地化率高。制鞋的成型缝合、制

衣的裁剪缝制，基本均实现100%本地化；而原材料方面，如鞋子的高端合成材料、服装的面料，依赖进口，但本地化率、公司自给率都在

逐渐提升。3）美国收入敞口：目前对美收入在20%以下的公司包括申洲国际、健盛集团、开润股份、鲁泰等，主要为在中国有产能、内销

市场份额较高的供应商，而产能集中在东南亚的鞋服代工企业美国收入占比基本均在四成以上。4）净利率：若行业分担关税降价至接近

盈亏平衡线，净利率高的公司仍能保持较好的利润规模。双位数净利率的公司从高到低分别是，申洲国际/儒鸿/华利集团/健盛集团/聚阳

/九兴控股/来亿，净利率分别为20.9%/18.0%/16.0%/12.7%/11.5%/11.1%/10.0%。
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核心观点

• 风险提示：宏观经济表现不及预期；产能扩张不及预期；下游客户库存恶化；关税政策不确定性；国际政治经济风险；系统性风险。

• 投资建议：政策仍存不确定性，关注布局越南产能的优质龙头。特朗普的暂缓令推迟至8月1日，此前仍存在较多不确定性，尤其目前与美关税
谈判仍未达成一致的国家，或将面临被加征较高关税；而越南的关税风险目前降低，美越已达成贸易协定，对越南出口商品征收20%关税，远低
于此前46%的对等关税和其他东南亚国家目前所计划的关税；同时需要关注的是，协议中提到对通过越南转运第三国商品加征40%惩罚性关税。
根据目前美国海关公布的关于纺织品“转运”的判定，主要在于核心工序所在地。从纺企产业链来看，海外产能核心工序本地化率高，虽然原
材料存在进口；制鞋的成型缝合、制衣的裁剪缝制，基本均实现100%本地化。

• 个股方面，重点推荐：1）申洲国际：对美收入敞口低、净利率业内领先、上游工序越南本地化。根据我们的测算，公司对美收入占比约16.1%、
净利率约为20.5%，极端情况下假设分担5%的关税，对净利润影响只有4%，而后续将因为行业大规模洗牌也存在份额扩张的潜在收益，同时公司
具有业内少有的越南大规模面料产能，能够100%实现上游本地化生产，在越南较低的面料自给率的情况下，公司能更好的应对潜在的“转运”
判定规则升级的风险。2）华利集团：净利率业内领先、产能供不应求、越南产能占比高。公司在疫情后几年实现明显的份额提升趋势，今年
新客户阿迪达斯和新百伦订单放量，产能紧缺，具有较强的协调客户与订单的能力，若假设分担5%的关税，可能利润下降13%，但由于议价能力
强，降价的幅度可能更小；同时公司产能主要在越南，越南目前关税风险较低。3）另外也建议关注板块其他优质纺织制造企业，对美敞口有限、
竞争实力强、有望进一步受益份额提升趋势的伟星股份、台华新材、开润股份、新澳股份、健盛集团等。

图表：重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS   PE

代码 名称 评级 （元） （亿元）   2025E 2026E   2025E 2026E

2313 申洲国际 优于大市 53.2 781  4.38  4.97  12.1  10.7 

300979 华利集团 优于大市 54.0 623  3.56  4.15  15.2  13.0 

002003 伟星股份 优于大市 10.6 125  0.69  0.74  15.4  14.4 

603055 台华新材 优于大市 9.3 82  0.93  1.12  9.9  8.2 

300577 开润股份 优于大市 20.2 48  1.48  1.70  13.6  11.8 

603889 新澳股份 优于大市 5.9 43  0.61  0.67  9.6  8.7 

603558 健盛集团 优于大市 9.3 33  1.05  1.17  8.8  8.0 
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特朗普关税政策更新：宣称与越南达成贸易协定

• 4月3日，特朗普宣布全面征收关税，4月5日起对所有国家征收10%的基准关税，4月9日起对美国贸
易逆差大的国家征收更高的差异化的“对等关税”，其中对中国实施34%（中国原有关税为20%，
因此累计关税达54%），对越南、印尼、印度分别实施46%/32%/26%，对韩国、日本分别实施
25%/24%，对欧盟实施20%。对此，中国政府宣布了一系列反制措施。特朗普则随后表示，如中国
不取消报复性关税，美国将对中国产品征收额外50%关税，累积关税高达104%。

• 4月10日凌晨，特朗普政府再次表示，对75国关税暂缓90天，却单方面对中国商品加征125%重税。

• 4月11日，白宫再次表示中国所输美国商品面临最低关税税率为145%。

• 5月12日，中美和谈，发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，相互取消了91%的关税，中国出口
关税10%继续加征（即累计为30%），24%暂停90天。

• 5月28日，美国国际贸易法院裁定特朗普关税政策无效：特朗普以贸易逆差等为由，援引《国际紧
急经济权力法》（IEEPA）征收的全面关税，属于越权行为。特朗普政府随即上诉。

• 7月2日，特朗普在社交平台发文称与越南达成贸易协定，对越南出口商品征收20%关税（低于此前
46%的对等关税），并对通过越南转运第三国商品加征40%惩罚性关税。文中的“转运”
（Transshipping）将如何界定目前存在较大模糊性，有待政策细节进一步公布。就过往情况来看，
转运主要指商品在第三国未经实质性转变（Substantial Transformation），仅通过物流操作
（如换包装、贴标）改变原产国标签，以规避高关税的行为。而这背后本质则涉及到原产国认定
的概念。

• 7月7日，特朗普发信函给日韩及南非等14国，计划征收25%-40%不等的关税，此项关税独立于各类
行业性关税；他还称，如果相关国家以提高关税作为回应，美国将在现有税率基础上追加同等幅
度关税；同时若这些国家或其企业决定在美国境内生产产品，将不会被征收关税。

• 随后，他又签署行政令，延长所谓“对等关税”暂缓期，将实施时间从7月9日推迟到8月1日，对
于8月1日之前未能与美国达成贸易协议的国家，关税税率将恢复到4月宣布的“对等关税”水平。

资料来源：美国白宫网站，国信证券经济研究所整理

表：特朗普“对等关税”7月7日变化

资料来源：Truth Social，国信证券经济研究所整理

• 自4月宣布“基准关税”和针对贸易逆差国的“对等关税”后，特朗普政府频繁调整策略，先是多国差异化施压​，对中国、越南、日韩等14国实施差异
化税率，并提出若他国反制将追加关税。7月初与越南达成协议降低税率至20%，但新增“40%转运惩罚税”，同时向14国发函征税（25%-40%），签署
行政令将“对等关税”暂缓期延至8月1日，迫使各国加速谈判；若未达协议，税率将恢复4月高位。具体时间节点如下：
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“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考

• 美国海关对输美商品的转运判定，其核心在于原产国判定，且美国海关拥有此判定的最终决定权。出口国（如越南）签发的原产国证书对美国海关通常仅具参
考价值。若美国海关认定商品的实际原产国并非其出口国，则可能判定该商品为转运。因此，美国海关的“转运”裁决本质上是其对商品“原产国”的认定。​​

• ​​对于原材料或生产过程不完全来自单一国家的货物，美国采用国际通行的“实质性转变”原则（Substantial Transformation）来确定其原产国。按照美国商
务部的定义，实质性转变指货物在形态、外观、性质或特征上发生根本性改变。该转变通常产生于声称为原产国的加工/制造过程，且转变带来的增值必须显
著（相比原材料从被制造或者种植的国家出口时的价值）。关键标准在于，经过加工后的产品是否与原材料在品名、特性及用途上均有本质区别。基于此，如
简单组合、贴牌、清洁、包装等操作通常不被视为能够带来实质性转变。例如，将糖、面粉加工为饼干可看作发生了实质性转变，但若是仅仅将糖和面粉包装
成为一个套装，则不视为发生实质性转变。

• 针对纺织服装、汽车等产品以及涉及到自贸协定的贸易进口，美国设立了单独、具体的特殊规则，实质性转变虽然仍旧是判定核心原则，但往往借助税则归类
标准或者增值标准等更加客观的标准进行落实。

本质为原产国判定，美国海关拥有此判定的最终决定权

认定标准 ​​ ​​越南原产国证书
美国海关及边境保卫局（CBP）

​​美国常规规则 ​​ ​​美国特殊情形规则 ​​

适用对象 非完全产自单一国家的越南输美产品

意义 参考材料 认定关键

​​主要依据 ​​ 存在客观标准 ​​逐案分析（实质性转变原则） ​​ 特定规则（仅针对纺服产品、汽车、
自贸协定等情形）

​​具体判定方式 ​​

1. ​​税则归类改变 ​​（基于全球HS编码
体系） 主观判定产品是否发生 ​​实质性转型 ​​

（例如加工改变产品特性、用途）

1. ​​税则归类改变 ​​（基于美国HTSUS
编码，HS的细化版本）

2. ​​增值标准 ​​（≥30%） 2. ​​增值标准

表：越南输美产品原产国认定方式

资料来源：越南政府网站，美国商务部工业与贸易管理局网站，国信证券经济研究所整理
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“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考

• 《联邦法规》第19篇第102部分第21条（最新修订于2022年11月15日）详细规定了判定进口
纺织品和服装产品原产国的方法，适用对象为HTSUS第50-63章产品（编码前两位为50-63）
及其他本质上也为纺织品的特定编码产品。

• 其中，(c) 段明确了主要判定规则：即以产品自身特点及加工工序为基础，严格遵循 
(c)(1) 至 (c)(5) 的顺序进行五步递进判定。原文内容概要如下：

纺织品和服装产品原产国判定具有特殊规则
图：纺织品和服装产品原产国判定逻辑

资料来源：美国​​电子版联邦法规官方网站，国信证券经济研究所整理

条文 涉及产品特点/加工工序 判定细则

(c)​(1) 完全原产 ​​ 产品若在单一国家完全生产或获得（如棉花种植+织布+成衣），则原
产国以该国为准。

​​(c)(2) 税则归类改变（HTSUS编码改
变） ​​或满足特定要求

若上一步不适用，当产品在单一国家满足 ​​第21条(e)段所定义的税则归
类改变或特定要求 ​​时，原产国以该国为准。

(c)(3)

针织成型/完全组装 若前两步不适用：

(i)针织成型1 产品若为针织成型，原产国以针织成型国 ​​为准。

(ii)非针织成型 ​​且为完全组装2 产品若非针织成型 ​​且为完全组装（除部分例外），原产国以完全组装
国为准。

​(c)(4) 最重要加工工序 ​​ 若前三步不适用，原产国以 ​​最重要加工工序所在国为准。

(c)(5) 最后重要加工工序 ​​ 若无法判定最重要加工工序，原产国以 ​最后重要加工工序 ​​所在国为准。

注：
1针织成型：适用于其外表面面积50%或以上由主要部件构成，而这些主要部件是以直接针织或钩编成该商品所用形
状形成的任何货物；
2完全组装：指所有主要部件（至少2个）以与在成品中基本相同的形式预先存在，并在单一国家组合形成成品。

表：《联邦法规》第19篇102部分第21条(c)段概括

资料来源：美国​​电子版联邦法规官方网站，国信证券经济研究所整理
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“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考

• (c)(2)​中对于税则归类改变​​或满足特定要求的具体判定，需要结合本条(e)段的规定，其中：
• (e)(1)​​规定不同编号产品认定所需满足的税则归类改变条件或其他特定要求，其中针对编号为6101-6117及6301-6306的产品的规定概括如下：

纺织品和服装产品原产国判定具有特殊规则

表：《联邦法规》第19篇102部分第21条(e)(1)部分示例

HTSUS 税则归类改变和/或其他要求

6101-6117

(1) 若非针织成型品且由两个或以上部件构成（本节第(e)(2)条规定的6117.10子目货物除外），只要货物的组装完全在单一国家、领土或属岛内完
成，则从散件组装成税目6101至6117的成品可视为税则归类改变。

(2) 若非针织成型品且不含两个或以上部件（本节第(e)(2)条规定的6117.10子目货物除外），只要改变由织造工序实现，则从税目6101至6117之
外的任何税目（以下税目除外：5007、5111至5113、5208至5212、5309至5311、5407至5408、5512至5516、5806、5809至5811、5903、
5906至5907、6001至6006，税目9619的针织或钩编织物，以及子目6307.90）转至税目6101至6117，可视为税则归类改变。

(3) 若为针织成型品（本节第(e)(2)条规定的6117.10子目货物除外），只要针织成型部件在单一国家领土或属岛内完成针织，则从税目6101至
6117之外的任何税目（税目9619的针织或钩编织物除外）转至税目6101至6117，可视为税则归类改变。

6301-6306 除本节(e)(2)款规定的税目 6302 至 6304 的货物外，归类为税目 6301 至 6306 的货物的原产国是通过织物制造工艺形成该货物织物的国家、领土
或岛屿属地。

• (e)(2)为针对特殊编号产品的判别方法， 主要涉及包括手帕、围巾、面纱、床单、窗帘、桌布等以染色和印花为关键工艺的产品。 (e)(2)按照“染色、印花
工序→织造工序→针织成型/完全组装”作为关键判定点，原文概括如下：

资料来源：美国​​电子版联邦法规官方网站，国信证券经济研究所整理

资料来源：美国​​电子版联邦法规官方网站，国信证券经济研究所整理

表：《联邦法规》第19篇102部分第21条(e)(2)概括

条文 涉及产品特点/加工工序 判定细则

(e)(2)(i) 染色、印花及其他最后工序
若构成货物的织物在某国染色和印花时，还伴随进行以下最后工序中的两项或多项：漂白、预缩（缩水）、缩绒（呢）、拉绒（起毛）、蒸呢（汽蒸）、

永久性硬化、增重、永久性压花或波纹整理（轧纹），原产国以该国为准。

(e)(2)(ii) 针织成型/完全组装/特定编号 若(i)不适用，且产品不为针织成型或由至少两个部件构成的HTSUS编号6117.10的项下产品，原产国以构成产品织物的制作国为准。

(e)(2)(iii)
针织成型/完全组装/特定编号 若(i)不适用，且产品为针织成型或由至少两个部件构成的HTSUS编号6117.10的项下产品：​​

(A)针织成型 产品若在单一国家针织成型并满足6117.10税则归类改变条件，原产国以该国为准。

(B)非针织成型且为完全组装 产品若在单一国家完全组装并满足6117.10税则归类改变条件，原产国以该国为准。

涉及产品：6213，6214，6117.10, 6302.22，6302.29，6302.53，6302.59，6302.93，6302.99，6303.92，6303.99，6304.19，6304.93，6304.99，9404.90.85和9404.90.95等特殊编号产品（除棉或
羊毛，或由含棉量 16% 或以上的纤维混纺制成产品）
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越南输美纺服产品典型案例一：2025年1月31日窗帘 ​案例 ​

资料来源：美国​​海关裁定网上查询系统，国信证券经济研究所整理

步骤 规则 判定条件 分析 是否满足 结论/下一步

1 ​​(c)(1) 是否完全在单一国家生产或获得？
中国和越南两国参

与生产
否 进入 ​​(c)(2)

2 ​​(c)(2) 是否属于(e)(2)涵盖范围？
编号6303.92在

(e)(2)清单内
是 进入(e)(2)

2.1 ​​(e)(2)(i)
​​ 是否在单一国家完成染色+印花+
任意两项以上最后工序（如漂白、

缩水等）？

中国仅完成染色和
漂白，未印花，且
未完成两项以上最

后工序

否 进入(e)(2)(ii)

2.2 ​​(e)(2)(ii) 是否在单一国家完成构成该货物的
织物织造？

面板面料织造在中
国进行

是 ​​原产地定为中国 ​​

编码：HTSUS 6303.92（适用纺服产品特殊规则）
工序 ​​：（中国）织布+漂白+染色→ （越南）裁剪缝制+包装

表：案例1判定逻辑• 适用纺服产品特殊规则： 按照5步递进判定流程进行判定

• ​​核心判定点：织造、染色及印花工序。对于手帕、围巾、面纱、床单、窗

帘、桌布等产品而言，裁剪、缝纫无法对产品造成本质影响，核心价值来

自于织造及印染工序

• 案例1：窗帘（案例编号：N345237；时间：2025年1月31日）

• 中国完成织造及染色

• 越南仅​​裁剪缝制，并进行包装​​

• 美国海关判定结果：中国原产

“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考
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越南输美纺服产品典型案例二：2023年2月3日女士背心案例

表：案例2判定逻辑

资料来源：美国​​海关裁定网上查询系统，国信证券经济研究所整理

• 适用纺服产品特殊规则： 按照5步递进判定流程进行判定

• ​​核心判定点：裁剪或组装工序。对于多数服装产品，缝制成型使其获得最

终的形态和用途

• 案例2：女式背心（案例编号： N330352；时间：2023年2月3日）

• 中国提供​​未定型的中间品​​管状面料，无具体服装形态

• 越南完成​​核心工序​​裁剪定型及缝制，赋予产品名称、功能、用途

• 美国海关判定结果：越南原产

步骤 规则 判定条件 分析 是否满足 结论/下一步

​​1​​ ​​(c)(1) 是否完全在单一国家生产或获得？
中国和越南两国参

与生产
否 进入 ​​(c)(2)

​​2​​ ​​(c)(2) 是否属于(e)(2)涵盖范围？
编号6109.90不在

(e)(2)清单内
否

进入(e)(1)(6101-
6117)

​​2.1​​ ​​(e)(1)(6101-
6117)

是否非针织成型且不含两个或以上
部件？

织造得到的管状面
料需裁剪缝制；部
件只有管状面料

是
进入(e)(1)(6101-

6117)(2)

​​2.2​​ ​​(e)(1)(6101-
6117)(2)

是否得到成衣的编号改变由织造工
序完成

在越南通过裁剪缝
纫得到成衣（无织

造）
否 进入 ​​(c)(3)

​​3​​ ​​(c)(3) 是否针织成型？
织造得到的管状面

料需裁剪缝制
否 进入 ​​(c)(3)(ii)

3.1 ​​(c)(3)(ii) 是否完全组装 部件只有管状面料 否 进入(c)(4)

4 (c)(4) 是否能判断核心工序所在地？
核心工序缝制在越

南进行
是 原产地定为越南 ​​

编码： HTSUS 6109.90.1090（适用纺服产品特殊规则）
工序 ​​：（中国）织管状面料+染色→ （越南）对管状面料进行裁剪缝制成背心+包装

　

“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考
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越南输美纺服产品典型案例三：2025年5月23日室内拖鞋案例

• 鞋类主要基于实质性转变原则判定：除HTSUS 6405.20.60等特殊编号

产品及部分鞋履部件外，大部分未被纳入《联邦法规》第19篇第102

部分第21条的纺织品和服装产品范围，主要依靠通用的实质性转变原

则进行判定

• 核心判定点：鞋面成型及缝合工序​。 类似于服装产品，缝制成型使

其获得最终的形态和用途

• 案例3：室内拖鞋（案例编号： N348343；时间：2025年5月23日）

• 中国制造未成形鞋面、鞋垫等部件

• 越南将部件进行缝制组合，使得鞋面成型，并进行包装

• 美国海关判定结果：越南原产

表：案例3判定逻辑

资料来源：美国​​海关裁定网上查询系统，国信证券经济研究所整理

案例信息

编码：HTSUS 6404.19.3760（不适用纺服产品特殊规则）

工序：（中国）制造底部镂空的未成形鞋面、鞋垫、鞋底、内衬、泡沫和标签等部件→（越南）缝合鞋
面与鞋底、组装内衬、贴标+包装

实质性转变分析

来自中国的鞋面未定型，不具备完整的脚部形状，并且未和鞋底组装形成闭合结构，在越南通过 ​​定型与
整体组装 ​​后，转化为具有 ​​新名称（“鞋”而非“鞋面”）、新特性（可穿着结构）、新用途（室内穿着） ​​ 
的成品，发生实质性转变，因此原产国为越南。

“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考
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• 整体而言，无论是否适用特殊规则，判定本质上均基于 ​​实质性改变原则 ​​，并需进行一定程度的主观裁量，核心工序是判定的关键。

• 详细规则上，大部分纺织品和服装产品可依照《联邦法规》第19篇第102部分第21条进行判定，按照“完全原产→税则归类改变/满足特定要求→针织成
型/完全组装→重要工序发生地”的逻辑链条依次进行判定。

• 具体到产品上， 不同的​​产品HTSUS编码会触发差异化的判定路径、核心判定点以及判定结果：（1）对于窗帘等通过染色、印花能够等决定特性的产品，
这两个步骤以及其他最后工序是判定的关键；（2）对于成衣而言，决定物品形态的裁剪、缝制为核心工序；（3）鞋类产品虽然无法依靠纺服特殊规则
判定，但仍有鞋面成型工序及缝合工序发生地这一较为明确的判定点。​​

判定逻辑与案例总结

• 当前判定规则存在潜在演变。伴随美越关税谈判推进，美国海关可能对越南输美产品实施更严苛的原产国认定标准。

表：案例产品类别与关键工序

资料来源：美国​​海关裁定网上查询系统，国信证券经济研究所整理

产品类别 案例时间 案例关键工序识别

窗帘等染色、印花
为关键工艺的产品 ​​ 2025年1月31日 染色、印花等为核心工序。

​​成衣 2023年2月3日 裁剪缝制或组装等为显著改变产品形态的核心工序。

​​鞋类 ​​ 2025年5月23日 将未成形材料定性、组装转化为成品鞋为核心工序。

“转运”判定规则梳理：越南输美产品原产国认定情形参考
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纺企产业链分布及关税风险敞口梳理

• 服装进口面料依赖度=面料进口额/国内成衣生产面料需求，假设面料价值为成衣产值的55%，成衣产值=内需(服装消费市场/3)+成衣出口-成衣进口。根据我们测算，

中国的面料进口依赖度极低，仅有低单位数；东南亚国家普遍偏高，印度最低大约在10%；越南、柬埔寨、印尼面料进口依赖度基本都在70%以上。

• 据越南《工贸报》2022年报道，越南配套工业发展相对滞后，原材料和零部件自给率较低，对进口依赖较大，越南纺织和制鞋原材料自给率约40~45%。

图：主要纺织服装生产国面料进口依赖度测算

资料来源：UNcomtrade，国信证券经济研究所整理

东南亚各国服装面料进口依赖度高
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丰泰 裕元集团 华利集团 申洲国际 鲁泰A（服装） 晶苑国际 开润股份(嘉
乐服装)

开润股份 鲁泰A（面料） 互太纺织 超盈国际 伟星股份 百隆东方 天虹国际 健盛集团
（袜子）

健盛集团
（无缝）

产能占比

纺企产业链分布及关税风险敞口梳理

• 华利集团：成型、缝合越南100%本地化。在越南自建鞋底厂、模具厂、飞织鞋面厂，实现鞋材核心部件自主供应（如鞋底、鞋面）；部分高端合成材料（如TPU弹性体、环保粘合剂）需从中国、韩国
进口。2024年印尼新工厂投产后，计划复制越南垂直供应链模式，但短期内仍依赖越南基地支援。2024年度，越南工厂所需的原材料，从越南当地采购的金额已经超过公司原材料采购总额的50%，而来
自中国的原材料占比降至约30%，其余部分则来自中国台湾、韩国等地。

• 申洲国际：织造-印染-裁剪-缝纫越南100%本地化。申洲面料高度本地化，越南、柬埔寨成衣的面料来源主要依赖于越南的供应。2024年申洲在越南隔壁工业园购买了韩国布厂，预计2025年增加到100
吨，2026年达到200吨，以确保100%的自给自足；印尼要求成衣同一个园区二期预留土地做布，预计2026年投产。

• 鲁泰A/儒鸿：裁剪缝制100%本地化，境外成衣部分来自中国自有面料产能，其余不排除本地采购。鲁泰服装产能中国：境外为3:7，面料产能中国：境外为7:3；儒鸿成衣产能全部在海外，面料产能分
布在中国台湾和越南。

• 晶苑国际：裁剪缝制100%本地化，面料自给率10%，其余不排除本地采购，成衣中国产能占比16%，其余产能位于越南、柬埔寨、孟加拉等；公司自身面料产能较小，自给率仅10%，未来将加大面料产
能投放。

• 健盛集团：一体成型100%本地化。袜子和无缝产品均为一体成型，袜子产能中国：越南为3:7；无缝产能中国大约占50%+，其余位于越南。

图：纺织制造企业产能占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

上市纺企产业链梳理：核心工序越南本地化率高
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• 基于纺织制造企业产能主要所在地未来均有可能被征收较高的

对等关税，且行业普遍承担同比例的降价幅度以分担关税成本

的假设下，美国收入贡献越低、净利率越高的公司，业绩受加

税影响的敏感度越低。

• 目前对美收入在20%以下的公司包括申洲国际、健盛集团、开润

股份、鲁泰等，主要为在中国有产能、内销市场份额较高的供

应商，而产能集中在东南亚的鞋服代工企业美国收入占比基本

均在四成以上。

• 若行业分担关税降价至接近盈亏平衡线，净利率高的公司仍能

保持较好的利润规模。双位数净利率的公司从高到低分别是，

申洲国际/儒鸿/华利集团/健盛集团/聚阳/九兴控股/来亿，净

利率分别为20.9%/18.0%/16.0%/12.7%/11.5%/11.1%/ 10.0%。

• 简单测算，假设分担5%的关税，即对美出口部分产品向品牌降

价5%让利，公司净利润影响幅度=公司对美收入占比*5%/净利

率，因此可以定义（对美收入比例/净利率）为影响系数，这

一系数越低影响越小。如图所示，坐标轴右下区域影响最小，

左上角区域影响最大。

• 另外，由于实际的谈判可能存在较大的个体差异，产能供不应

求的公司也有较强的谈判余地。过去几年的复合增速看华利集

团的增速领先、量价齐升，体现了产能供不应求、在优质客户

中份额快速上升的趋势，预计也能有较好的议价能力。

图：纺织制造企业对美收入占比及净利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

上市纺企关税风险敞口梳理：对美收入占比低、净利率高、产能供不应求的公司关税影响小
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• 特朗普的暂缓令推迟至8月1日，此前仍存在较多不确定性，尤其目前与美关税谈判仍未达成一致的国家，或将面临被加征较高关税；而越南的关税风险目前降低，

美越已达成贸易协定，对越南出口商品征收20%关税，远低于此前46%的对等关税和其他东南亚国家目前所计划的关税；同时需要关注的是，协议中提到对通过越南

转运第三国商品加征40%惩罚性关税。根据目前美国海关公布的关于纺织品“转运”的判定，主要在于核心工序所在地。从纺企产业链来看，海外产能核心工序本

地化率高，虽然原材料存在进口；制鞋的成型缝合、制衣的裁剪缝制，基本均实现100%本地化。

• 个股方面重点推荐：1）申洲国际：对美收入敞口低、净利率业内领先、上游工序越南本地化。根据我们的测算，公司对美收入占比约16.1%、净利率约为20.5%，

极端情况下假设分担5%的关税，对净利润影响只有4%，而后续将因为行业大规模洗牌也存在份额扩张的潜在收益，同时公司具有业内少有的越南大规模面料产能，

能够100%实现上游本地化生产，在越南较低的面料自给率的情况下，公司能更好的应对潜在的“转运”判定规则升级的风险。2）华利集团：净利率业内领先、产

能供不应求、越南产能占比高。公司在疫情后几年实现明显的份额提升趋势，今年新客户阿迪达斯和新百伦订单放量，产能紧缺，具有较强的协调客户与订单的能

力，若假设分担5%的关税，可能利润下降13%，但由于议价能力强，降价的幅度可能更小；同时公司产能主要在越南，越南目前关税风险较低。3）另外也建议关注

板块其他优质纺织制造企业，对美敞口有限、竞争实力强、有望进一步受益份额提升趋势的伟星股份、开润股份、台华新材、健盛集团等。

图表：重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：政策仍存不确定性，关注布局越南产能的优质龙头

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS   PE

代码 名称 评级 （元） （亿元）   2025E 2026E   2025E 2026E

2313 申洲国际 优于大市 53.2 781  4.38  4.97  12.1  10.7 

300979 华利集团 优于大市 54.0 623  3.56  4.15  15.2  13.0 

002003 伟星股份 优于大市 10.6 125  0.69  0.74  15.4  14.4 

603055 台华新材 优于大市 9.3 82  0.93  1.12  9.9  8.2 

300577 开润股份 优于大市 20.2 48  1.48  1.70  13.6  11.8 

603889 新澳股份 优于大市 5.9 43  0.61  0.67  9.6  8.7 

603558 健盛集团 优于大市 9.3 33  1.05  1.17  8.8  8.0 



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

1、宏观经济表现不及预期；

2、产能扩张不及预期；

3、供应商下游客户库存恶化；

4、关税政策不确定性；

5、国际政治经济风险

6、系统性风险。
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