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研究早观点
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市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,381.58 0.65

深证成指 10,048.39 0.43

沪深 300 3,857.90 0.29

中小板指 6,339.01 0.44

创业板指 2,017.63 0.39

科创 50 961.49 0.38
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【今日要点】

【山证纺服】行业周报-电商“618”大促落幕，老铺黄金海外首店 6月 21日于新加坡开业

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 本周观察：电商“618”大促数据

 根据星图数据，2025年 “618”购物节综合电商销售总额为 8556亿元，同比增长 15.2%；即时零售销

售额达 296亿元，同比增长 18.7%；社区团购销售额为 126亿元，同比增长-9.1%。（同比时间为：2025

年 5月 13日-6月 18日 VS 2024年 5月 20日-2024年 6月 18日）。

 根据易观数字商业，2025年 “618”主要平台（淘宝天猫、京东、拼多多、抖音、快手）全周期成交

额同比增长 10.4%，其中，淘宝天猫、京东、拼多多、抖音、快手同比分别增长 9.2%、9.0%、8.9%、

15.2%、10.6%。

 根据青眼情报，2025 年 618全周期（5 月 13日-6 月 18日）四大平台（淘系、抖音、京东、快手）的

美妆总 GMV达 659.09亿元，同比增长超 10%。其中，淘系以 41.3%的份额稳居线上第一渠道，GMV

同比增长 11.10%。

 根据南方都市报，今年 618，天猫的“剔除退款后 GMV（商品交易总额）”，也就是商家实际售出的销

售额增长了 10%，是近三年最大幅度的增长。截至 6月 18日 24点，453个品牌在天猫 618成交破亿，

同比去年增长 24%。

 根据京东黑板报，截至 6月 18日 23:59，2025年京东 618再创新高，下单用户数同比增长超 100%领

跑行业，京东零售线上业务、线下业态及京东外卖整体订单量超 22 亿单。京东 618 期间，京东 APP

的 DAU创历史新高。3C、家电品类的规模、增速稳居行业第一，服饰美妆、日百品类增速领跑行业，

多元业态同频共振带动百万线下门店订单强劲增长，京东采销直播成交额同比增长 285%。

 根据抖音电商，今年 618抖音商城这场持续 37天的大促里，商城成交额同比增长 77%，超值购全域成

交额同比增长 171%，搜索渠道成交额同比增长 56%。平台上的商家们取得了这样的成绩：超 6 万个

品牌成交额同比翻倍，超 2000个单品成交额破千万，53万名电商作者成交额翻倍，超 6.7万中小商家

成交额破百万元，直播成交额破千万元商家中，近七成采用店播模式。

 根据快手电商，快手 618购物节，泛货架商品卡 GMV同比增长超 53%，搜索 GMV同比增长超 143%，

快手商城大牌大补频道百万 GMV单品数同比增长超 124%，内容场消费繁荣，挂车短视频 GMV同比

增长超 29%。GMV成交破千万的商家数同比增长超 43%，GMV 成交破亿的商家数同比增长超 61%。


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 行业动态：

 6月 17日，北京商报记者获悉，优衣库与泡泡玛特旗下人气 IP“THE MONSTERS”开展合作，最近

热度居高不下的 Labubu 便是这一 IP中的一员，这也意味着 LABUBU系列产品将会被推出。根据优

衣库官宣的合作信息，此番“THE MONSTERS”合作系列新品上市销售时间为 8月 29日，联名产品

包含印有 LABUBU 的短袖 T恤、长袖卫衣的成人及儿童商品，售价从 79元至 199元不等。这不是优

衣库首次与泡泡玛特合作。早在 2022年 4月，优衣库就曾携手泡泡玛特推出过“THE MONSTERS”

联名系列 UT，部分当年售价 99元的联名短袖 T恤，如今在转售平台成交价接近 500元。

 “古法黄金第一股”老铺黄金（HK：6181）开启全球扩张，首家海外门店将于 6月 21日在新加坡地

标性高端商业体滨海湾金沙（Marina Bay Sands）开业。滨海湾金沙于 2010年开业，一直被誉为新加坡

天际线上的建筑奇迹和皇冠上的明珠。这家综合娱乐胜地拥有全球最壮观的屋顶无边际泳池，以及约

1850间客房和套房，提供卓越的餐饮、购物和娱乐选择，全年举办各种特色活动。其中，滨海湾金沙

购物商城坐拥 19家奢侈品牌旗舰店，汇聚全球 170多家时尚大牌，各种品类一应俱全，例如：Apple 苹

果全球唯一水上旗舰店、世界首家 Louis Vuitton Island Maison（路易威登岛屿店）等。

 一年又一年，关于 618、双 11 购物节的讨论逐渐从购物节疲劳变成消费疲劳，到今年已经很少有人

去讨论。但阿里巴巴集团副总裁、天猫总裁刘博说，今年 618，真实的销售额其实增长了—— 618 全

周期天猫剔除退款后的 GMV 同比增长 10%，且平台购买用户数实现双位数增长。“真实” 是指统计

口径的改变。假设一个人下单买了几件总价 1000 元的商品，其中有 200 元的订单没付款，收货后又

退掉了其中 300 元的商品。下单 GMV 是 1000 元，但支付 GMV 是 800 元，而剔除退款后的 GMV

只有 500 元。800 元是曾经的普遍口径，而 500 元才是商家获得的收入。

 行情回顾（2025.06.16-2025.06.20）

 本周，SW 纺织服饰板块下跌 5.12%，SW轻工制造板块下跌 3.06%，沪深 300下跌 0.45%，纺织服饰

板块落后大盘 4.66pct，轻工制造板块落后大盘 2.61pct。SW纺织服饰各子板块中，SW纺织制造下跌

3.84%，SW 服装家纺下跌 3.66%，SW 饰品下跌 9.72%；SW 家居用品下跌 3.45%，SW 包装印刷下跌

1.88%。截至 6月 20日，SW 纺织制造的 PE-TTM 为 19.36倍，为近三年的 9.87%分位；SW 服装家纺

的 PE-TTM为 25.64倍，为近三年的 86.18%分位；SW 饰品的 PE-TTM 为 30.22倍，为近三年的 98.03%

分位。SW家居用品的 PE-TTM为 21.52倍，为近三年的 45.39%分位。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）本周，电商“618”大促落幕，根据易观数字商业，2025年 618全周期（5月 13

日 -6 月 18 日）主要平台成交额同比增长 10.4%，其中，淘天 /京东 /抖音 /拼多多 /快手同比增长

9.2%/9.0%/15.2%/8.9%/10.6%；618 全周期天猫剔除退款后的 GMV 同比增长 10%，且平台购买用户

数实现双位数增长。根据格隆汇，5月 618的第一周期，天猫运动户外在行业高占比的体量基础上，仍

保持同比双位数增长，根据已披露的天猫行业榜单来看，618大促第一阶段，FILA斐乐首次超越 NIKE
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耐克，位列运动户外行业第一，品牌成交超 10亿，同比去年增长超 50%。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；

（二）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：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%；2025年 1-5 月，越南纺织品和服装、制鞋出口金额同比分别增长 14.2%、12.9%。

我们继续推荐新品类及新客户拓展顺利、中期成长性领先的浙江自然；建议积极关注估值处于低位的

纺织制造公司申洲国际、裕元集团、开润股份；建议关注中长期持续提升品牌份额的华利集团、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%，终端需求保持快速增长。根据中华全国

商业信息中心统计监测，“五一”期间，受金价回调、商场进行满减促销活动及婚庆季等因素的影响，

全国百家重点大型零售企业金银珠宝零售额实现较好增长。金价上涨背景下，看好黄金珠宝的悦己与

投资需求持续，结合长期增长空间、短期销售表现、目前估值水平选股，推荐潮宏基、老铺黄金，建

议关注菜百股份、曼卡龙。传统黄金珠宝公司由于终端销售未明显改善，过去由快速开店支撑的成长

动力减弱，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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分析师承诺：
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
股 以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以

纳斯 达克综合指数或标普 500 指数为基准。 无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的

结果的重大不确定事件，或者其他原因， 致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及

转债报告默认无评级）。
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