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关注关税政策变化 
——周观点 

 

 2025 年 7月 8 日 

看好/维持  

轻工纺服 行业报告 
 

  
纺织制造：美越达成关税协议，对我国纺织出口有所影响。上周，越南和美国正

式达成贸易协议，美国对越关税从 46%降至 20%，越南对美全面 0 关税。另外，

对于任何转运货物，美方征收 40%的关税。 美越贸易协议可能导致部分美国采

购商将订单进一步向越南转移。代工端：代工制造企业如鞋、服等供应商，相对

属于劳动密集型生产模式，由于劳动力成本、贸易壁垒等原因，在中国产能占比

下降较早，大部分已经布局在东南亚。重点企业方面，申洲国际海外产能占比接

近 6 成，分布于越南和柬埔寨；华利集团产能全部在海外，主要是越南，少部分

在印尼。次轮美越谈判有利于这些企业的订单稳定。原材料端：虽然此次贸易谈

判对转口贸易提出了限制，但越南对中国原材料依赖度高，越南纺织企业仍需大

量从中国进口棉花、棉纱、坯布、面料等原料。但是长期看，越南将通过一些产

业政策减少对中国工业进口的依赖。我们认为纱线、面料企业的产业转移将持续。 

服装家纺：户外行业或将持续火热。2025 亚洲（夏季）运动用品与时尚展开幕。

数据显示，本届展会的“品牌新势力”和“骑行生活”等主题展区品牌参与数量

较去年有显著增长。其中，新增设的跑步训练体验区国际品牌占比超过 30%，反

映出国际市场对中国运动户外消费潜力的持续看好。国内品牌方面，探路者、

CAMEL 等品牌均有参展。我们认为，户外行业保持着景气的成长，近年来，《户

外运动产业发展规划（2022-2025 年）》等文件密集出台，推动露营地、步道等

基础设施建设，加速了行业发展，文件提出到 2025 年户外运动产业总规模超过

3 万亿元的目标。行业格局方面，目前中高端户外品牌仍以国外品牌为主，但近

几年国产品牌凭借黑科技频频出圈，市场份额有所提升。国产户外品牌享受行业

成长，包括探路者、牧高笛、伯希和等。 

家居：期待地产政策向好。根据新华社消息，住建部调研组近日赴广东、浙江两

省调研，调研组提及“更大力度推动房地产市场止跌回稳”，地产利好政策有望

加大力度。30 大中城市商品房成交面积当周同比+19.4%，恢复增长，但持续性

情况仍需跟踪，该数据自年初以来同比-0.3%，依然承压。家居自然需求依然受

竣工下行压制，预期改善仍需等待地产需求企稳。国补助力填平家居需求低谷，

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。 

轻工出口：关注可能到来的关税政策变化。美国所谓“对等关税”90天暂缓期将于

7 月 9 日结束，关税政策或将迎来变化。美国总统特朗普在社交媒体发文说，美

国政府将于当地时间 7 日中午 12 时起公布与贸易伙伴的关税信函或关税协议。

若协议超过市场预期，则可能对出口预期造成进一步扰动。美国家居需求仍存增

长空间，我国具备成本制造优势的优质企业仍有竞争力，但短期存在政策变化扰

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。 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 263 5.83% 

行业市值(亿元) 16101.78 1.60% 

流通市值(亿元) 14340.47 1.77% 

行业平均市盈率 49.39   
 

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 
   

分析师：刘田田 
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市场回顾 

当周纺织服装行业上涨 1.36%，轻工制造上涨 0.58%，商贸零售下降 0.16%，社

会服务上涨 0.74%，美容护理下降 0.55%，在申万 31 个一级行业中分别排第 12、

21、27、17、29 名。指数方面，上证指数上涨 1.40%，深证成指上涨 1.25%。 

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。 
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1. 核心观点：户外行业或将持续火热，关注关税政策变化 

（1）纺织服装 

纺织制造：美越达成关税协议，对我国纺织出口有所影响。上周，越南和美国正式达成贸易协议，美国对越

关税从 46%降至 20%，越南对美全面 0关税。另外，对于任何转运货物，美方征收 40%的关税。 美越贸易协议

可能导致部分美国采购商将订单进一步向越南转移。代工端：代工制造企业如鞋、服等供应商，相对属于劳

动密集型生产模式，由于劳动力成本、贸易壁垒等原因，在中国产能占比下降较早，大部分已经布局在东南

亚。重点企业方面，申洲国际海外产能占比接近 6成，分布于越南和柬埔寨；华利集团产能全部在海外，主

要是越南，少部分在印尼。次轮美越谈判有利于这些企业的订单稳定。原材料端：虽然此次贸易谈判对转口

贸易提出了限制，但越南对中国原材料依赖度高，越南纺织企业仍需大量从中国进口棉花、棉纱、坯布、面

料等原料。但是长期看，越南将通过一些产业政策减少对中国工业进口的依赖。我们认为纱线、面料企业的

产业转移将持续。 

内销方面：户外行业或将持续火热。ISPO SHANGHAI 2025 亚洲（夏季）运动用品与时尚展在上海新国际博览

中心开幕。数据显示，本届展会的“品牌新势力”和“骑行生活”等主题展区品牌参与数量较去年有显著增

长。其中，新增设的跑步训练体验区国际品牌占比超过 30%，反映出国际市场对中国运动户外消费潜力的持

续看好。国内品牌方面，探路者、CAMEL 等品牌均有参展。我们认为，户外行业保持着景气的成长，近年来，

《户外运动产业发展规划（2022-2025 年）》等文件密集出台，推动露营地、步道等基础设施建设，加速了行

业发展，文件提出到 2025 年户外运动产业总规模超过 3万亿元的目标。行业格局方面，目前中高端户外品

牌仍然以国外品牌为主，但近几年国产品牌凭借黑科技频频出圈，市场份额有所提升。国产户外品牌持续享

受行业成长，包括探路者、牧高笛、伯希和等。 

（2）轻工制造 

家居：期待地产政策向好。根据新华社消息，住建部调研组近日赴广东、浙江两省调研，调研组提及“更大

力度推动房地产市场止跌回稳”，地产利好政策有望加大力度。30 大中城市商品房成交面积当周同比+19.4%，

恢复增长，但持续性情况仍需跟踪，该数据自年初以来同比-0.3%，依然承压。家居自然需求依然受竣工下

行压制，预期改善仍需等待地产需求企稳。国补助力填平家居需求低谷，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。 

轻工出口：关注可能到来的关税政策变化。美国所谓“对等关税”90天暂缓期将于 7月 9日结束，关税政策

或将迎来变化。美国总统特朗普在社交媒体发文说，美国政府将于当地时间 7日中午 12 时起公布与贸易伙

伴的关税信函或关税协议。若协议超过市场预期，则可能对出口预期造成进一步扰动。美国家居需求仍存增

长空间，我国具备成本制造优势的优质企业仍有竞争力，但短期存在政策变化扰动。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。 

2. 周市场表现：  

当周纺织服装行业上涨 1.36%，轻工制造上涨 0.58%，商贸零售下降 0.16%，社会服务上涨 0.74%，美容护理

下降 0.55%，在申万 31个一级行业中分别排第 12、21、27、17、29 名。指数方面，上证指数上涨 1.40%，

深证成指上涨 1.25%。 
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当周纺织服装各子板块涨跌幅依次为钟表珠宝 4.51%、非运动服装 1.81%、棉纺 0.72%、鞋帽及其他 0.40%、

印染 0.11%、辅料-0.80%、其他纺织-1.22%、家纺-1.88%。 

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飞亚达 21.56%、金一文化 19.29%、际华集团 15.45%、云中马 7.60%、爱慕

股份 6.93%。排名后五位的公司为华升股份-8.34%、新华锦-6.44%、南山智尚-5.44%、聚杰微纤-5.19%、康

隆达-4.54%。 

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：瓷砖地板 1.48%、特种纸 1.44%、成品家居 1.31%、纸包装 1.01%、卫

浴制品 0.97%、大宗用纸 0.78%、娱乐用品 0.40%、定制家居-0.06%、印刷-0.14%、塑料包装-1.72%、金属包

装-2.43%。    
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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森林包装 22.76%、恒鑫生活 15.95%、匠心家居 15.19%、宜宾纸业 14.06%、

嘉益股份 11.41%。排名后五位的为英联股份-17.66%、新通联-15.70%、金时科技-8.45%、松炀资源-6.48%、

海顺新材-6.09%。 

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互联网电商 1.83%、专业连锁 0.90%、贸易-0.65%、一般零售-1.02%。 
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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吉峰科技 7.98%、国联股份 7.85%、焦点科技 5.56%、南京商旅 5.05%、吉宏

股份 4.58%。排名后五位的公司为新迅达-9.13%、重庆百货-9.03%、国芳集团-7.80%、翠微股份-7.61%、银

座股份-5.79%。 

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：教育 3.67%、专业服务-0.05%、旅游及景区-0.30%、酒店餐饮-0.37%。 
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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国脉科技 11.64%、豆神教育 8.66%、信测标准 4.65%、博瑞传播 4.62%、天

府文旅 4.02%。排名后五位的为胜科纳米-10.35%、西域旅游-6.78%、君亭酒店-4.45%、安邦护卫-3.81%、零

点有数-3.74%。 

 

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 1.29%、品牌化妆品-1.31%、化妆品制造及其他-1.95%。 
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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依依股份4.87%、两面针4.70%、倍加洁3.66%、丸美生物3.30%、豪悦护理2.73%。

排名后五位的为锦盛新材-21.72%、拉芳家化-6.54%、润本股份-4.55%、诺邦股份-3.76%、登康口腔-3.67%。 

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： 

【特朗普签署“大而美”税收和支出法案】 
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当地时间 7月 4日，美国总统特朗普签署“大而美”税收和支出法案，使其生效。该法案主要内容包括延长

特朗普在其第一个任期内于 2017 年通过的企业和个人减税措施，让小费和加班工资收入免于纳税等，其核

心条款是降低企业税。 

公司公告： 

回购： 

【若羽臣|回购】截至 2025 年 7 月 2 日，公司已完成回购股份的注销事宜。本次注销的回购股份数量为

8,817,672 股，占公司本次注销前总股本比例 3.87%，实际回购注销金额为 296,959,803.18 元。 

减持： 

【云南旅游|减持】截至 2025 年 7月 5 日，公司股东李坚先生以大宗交易方式减持本公司股份 9,796,251 股，

占本公司总股本的 0.9676%。 

【永辉超市|减持】截至 2025 年 7 月 1 日，公司股东北京京东世纪贸易有限公司以集中竞价及大宗交易方式

合计减持所持公司股份 114,050,277 股，占公司目前总股本的 1.2567%。 

【王子新材|减持】截至 2025 年 6 月 29 日，公司股东王进军先生通过集中竞价交易和大宗交易方式累计减

持公司股份 9,717,874 股，占公司总股本比例的 2.54%。 

增持： 

【江苏国泰|增持】截至 2025 年 7 月 4 日，公司持股 5%以上股东盛泰投资已通过集中竞价的方式累计增持公

司股份 10,546,874 股，占公司总股本的 0.65%，增持金额合计为人民币 7,776.96 万元（不含手续费），本次

增持计划实施完毕。 

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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