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核心观点 
12 月出口数据仍承压，重视制造龙头优势。12 月我国纱线/服装/鞋靴出口额环比 11 月降幅略有扩大，我国服装出

口仍处于调整阶段。我们认为美国关税政策后下游客户对于东南亚产能信心更强，对国内工厂下单仍较为谨慎，越

南等国订单份额有提升趋势。同期越南服装与鞋靴出口同比环比 10-11 月有所改善。12 月主要代工企业四季度营收

增速受制于前期关税脉冲下客户谨慎下单，主要制造公司产能充分布局东南亚市场，营收增速好于国内出口大盘。 

2025 年抖音线上增速放缓，淘天增速回升据。12 月美护久谦线上数据披露，2025 年 12 月护肤品类线上 GMV 同比降

低 2.4%，分平台来看，天猫/京东/抖音同比-13%/-8.8%/+5.1%，2025 年天猫/京东/抖音分别同比+5%/+6%/+12%，环

比 2024 年+10pct/+1pct/-10pct；彩妆品类 12 月线上同比增长 0.5%，分平台来看，天猫/京东/抖音同比+0.5%/-

8.8%/+3.9%。 

行业数据跟踪： 

11 月服装零售同比环比有所放缓，金银珠宝零售持续回温。11 月服装零售同比增长 3.5%，同比增速环比 10 月有所

下降，从天气角度来看 11 月降温潮到来，但上海等部分地区气温反复，短期复苏节奏可能仍有波动，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。11 月金银珠宝类零售同比下

降 8.5%，增速环比 10 月下降 29.1pct，金价支撑刚需的同时，区域消费热度回升。 

11 月化妆品零售同比增速有所下降。11月化妆品类零售同比增加 6.10%，增速环比 10月下降 3.5pct，K 型复苏趋势

下中高端货盘拖累整体增长。 

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）、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（2026年1月9日-2026年1月16日）沪深300、深证成指、上证综指涨跌幅分别为-0.57%、1.14%、

-0.45%，纺织制造板块下降 0.92%。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 16。个

股方面，康隆达、明牌珠宝涨幅居前，联发股份、万里马降幅居前。美容护理最近一周涨跌幅在 29 个一级行业板块

中位列第 14。个股方面，壹网壹创、拉芳家化涨幅居前，依依股份、水羊股份跌幅居前。 

行业新闻动态：1）进口纱：报价齐声上涨 外盘“订货热”降温；2）广州十三行订货会吸引海内外买手 再成链接

全球市场桥梁；3）2025 年巴西再次成为全球最大棉花出口国，中国为其最大买家。 

重点公司公告：1）361 度 2025 年第四季度运营概要；2）李宁 2025 年第四季度最新运营状况。 

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 12 月出口数据仍承压，重视制造龙头优势 

12 月我国纱线/服装/鞋靴出口额同比-4.2%/-10.2%/-17.4%，环比 11 月降幅略有扩大，
反映我国服装出口仍处于调整阶段。同期越南服装与鞋靴出口同比分别增长 8.5%和 4.4%，
环比 10-11 月有所改善。综合来看我们认为美国关税政策后下游客户对于东南亚产能信
心更强，对国内工厂下单仍较为谨慎，越南等国订单份额有提升趋势。 

12 月主要代工厂商业绩同比普遍承压。裕元 12 月制造端营收同比下降 3.7%；丰泰营收
同比下降0.6%；来亿营收同比下降6.0%；钰齐营收同比下滑2.2%；志强营收同比下6.3%；
儒鸿营收同比下滑 3.6%；聚阳营收同比下降 9.2%。整体来看，主要代工企业四季度营收
增速受制于前期关税脉冲下客户谨慎下单，主要制造公司产能充分布局东南亚市场，营
收增速好于国内出口大盘。根据我们调研，Q3 开始客户逐步恢复正常下单节奏和数量，
期待出口数据持续修复。 

图表1：出口月度数据跟踪 

 
来源：ifind，各公司官网，国金证券研究所 

当前美国持续带来地缘冲突可能性较大，此背景下，下游品牌与渠道商更加重视供应链
稳定性，倾向于通过配置东南亚产能分散潜在政策风险。因此，具备东南亚产能布局或
可实现中国产能与东南亚产能灵活切换的纺织服装企业，更易获得订单倾斜，东南亚布
局的结构性利好逻辑仍在延续，建议关注申洲国际、华利集团、晶苑国际、新澳股份、
伟星股份等。 

1.2 2025 年抖音线上增速放缓，淘天增速回升 

据 12 月美护久谦线上数据披露，2025 年 12 月护肤品类线上 GMV 同比降低 2.4%，分平台
来看，天猫/京东/抖音同比-13%/-8.8%/+5.1%，2025 年天猫/京东/抖音分别同比
+5%/+6%/+12%，环比2024年+10pct/+1pct/-10pct；彩妆品类12月线上同比增长0.5%，
分平台来看，天猫/京东/抖音同比+0.5%/-8.8%/+3.9%。 
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（1）毛戈平：据久谦数据，2025 年全年主流电商平台（天猫、抖音、京东）GMV 共
26.81 亿元，同比增长 38.36%，其中彩妆占比 73%、护肤占比 27%。从单品表现来看，鱼
子酱面膜/光感柔纱凝颜小金扇粉饼/无痕粉膏/养肤焕颜黑霜相关产品 GMV 分别为 4.44
亿元/2.65 亿元/4.47 亿元/595 万元，同比增长 30.1%/105.03%/-2.16%/122.3%。 

图表2：毛戈平 2025 年线上 GMV（亿元）及同比增速  图表3：毛戈平护肤、香水线线上 GMV 表现良好 

 

 

 
来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

（2）巨子生物：据久谦数据，可复美 2025 年全年主流电商平台（天猫、抖音、京东）
GMV 为 37.85 亿元，同比降低 2.7%；胶原棒/焦点面霜相关产品 GMV 分别为 14.9 亿元
/4.85 亿元，同比-8.9%/+87%。可丽金 2025 年全年主流电商平台（天猫、抖音、京东）
GMV 为 8.34 亿元，同比增加 56.8%；胶原大膜王/重组胶原蛋白紧致嘭嘭次抛/胶卷眼霜
相关产品 GMV 分别为 5.18 亿元/1.82 亿元/0.45 亿元/同比+177%/+26.5%/-14.4%。 

（3）若羽臣：据久谦数据，绽家 2025 年全年天猫、抖音、京东 GMV 分别为 3.72 亿元
/4.31亿元/0.6亿元，同比增加94.7%/157%/295%，天猫占比快速提升以应对抖音ROI降
低的瓶颈。斐萃 2025 年全年天猫/抖音/京东平台 GMV 分别为 1.35 亿元/5.75 亿元/0.17
亿元，抖音仍为主要发力渠道，整体环比高速增长，爆品复制打造能力持续验证。 

图表4：绽家 2025 年线上 GMV（亿元）及同比增速  图表5：斐萃 2025 年线上 GMV（百万元） 

 

 

 
来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

（4）上美股份：据久谦数据，韩束 2025 年全年天猫、抖音、京东 GMV 分别为 9.88 亿元
/62.44 亿元/4.9 亿元，同比增加 61%/14%/49%，抖音渠道同比增速逐渐放缓。新品牌极
方快速放量，2025年全年天猫/抖音/京东平台GMV分别为555万元/6000万元/286万元，
渠道上延续韩束打法，抖音作为主要阵地。 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

抖音GMV 京东GMV 天猫GMV

抖音yoy 京东yoy 天猫yoy

0

20

40

60

80

100

120

140

护肤GMV（百万元） 香水GMV（万元）

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

抖音GMV 京东GMV 天猫GMV

抖音yoy 天猫yoy 京东yoy

0

50

100

150

200

250

抖音GMV 京东GMV 天猫GMV



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表6：韩束 2025 年线上 GMV（亿元）及同比增速（%）  图表7：极方 2025 年线上 GMV（万元）  

 

 

 

来源：久谦，国金证券研究所  来源：久谦，国金证券研究所 

2、行业数据跟踪 

11月服装零售同比环比有所放缓，金银珠宝零售持续回温。11月服装零售同比增长3.5%，
同比增速环比 10 月有所下降，从天气角度来看 11 月降温潮到来，但上海等部分地区气
温反复，短期复苏节奏可能仍有波动，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。11 月金银珠宝类零售同比下降 8.5%，
增速环比 10 月下降 29.1pct，金价支撑刚需的同时，区域消费热度回升。 

图表8：11 月服装零售同比增速环比下降  图表9：11 月金银珠宝零售继续回温 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  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 0.00%/0.33 %/-1.02%/-0.92%/0.69%，内外棉价差为 2218 元/吨，周
涨幅为-0.94%。COMEX 黄金期货：本周五收盘价 4243 美元/盎司、近两周价格跌 2.28%。 

图表10：大宗原材料价格汇总 

原材料名称 价格 周涨跌幅 价格日期 

328 级棉现货 15931 元/吨 0.01% 2026/1/16 

美棉 CotlookA 75.05 美分/磅 0.33% 2026/1/15 

粘胶短纤 12600 元/吨 -1.02% 2026/1/15 

涤纶短纤 6470 元/吨 -0.92% 2026/1/15 

长绒棉 25405 元/吨 0.69% 2026/1/16 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

抖音GMV 京东GMV 天猫GMV

抖音yoy 京东yoy 天猫yoy

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

抖音GMV 京东GMV 天猫GMV

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
2
2
年

1
-2
月

2
0
2
2
年

4
月

2
0
2
2
年

6
月

2
0
2
2
年

8
月

2
0
2
2
年

1
0
月

2
0
2
2
年

1
2
月

2
0
2
3
年

3
月

2
0
2
3
年

5
月

2
0
2
3
年

7
月

2
0
2
3
年

9
月

2
0
2
3
年

1
1
月

2
0
2
4
年

1
-2
月

2
0
2
4
年

4
月

2
0
2
4
年

6
月

2
0
2
4
年

8
月

2
0
2
4
年

1
0
月

2
0
2
4
年

1
2
月

2
0
2
5
年

3
月

2
0
2
5
年

5
月

2
0
2
5
年

7
月

2
0
2
5
年

9
月

2
0
2
5
年

1
1
月

服装零售当月同比 服装零售累计同比 (40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

金银珠宝类商品零售类值:当月同比



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

内外棉价差 2218 元/吨 -0.94% 2026/1/16 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表11：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表12：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13：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表14：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15：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表16：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 

图表17：COMEX 黄金期货收盘价  图表18：黄金现货价格（元/克） 

200
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来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

11月化妆品零售同比增速有所下降。11月化妆品类零售同比增加6.10%，增速环比10月
下降 3.5pct，K型复苏趋势下中高端货盘拖累整体增长。 

图表19：化妆品社零同比增速（%） 

  
来源：iFinD，国金证券研究所 

本周原材料价格小幅下降。棕榈油：近一周（2026.1.9-2026.1.16）价格升 1.44%；原
油价格：近一周价格升 3.58%。 

图表20：棕榈油现货价（元/吨）  图表21：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

3、投资建议 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

社会消费品零售总额:当月同比 化妆品类商品零售类值:当月同比

1500

3500

5500

7500

9500

11500

13500

15500

17500 现货价:棕榈油

0

20

40

60

80

100

120

140 现货价:Brent原油



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

纺服板块：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，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；26 年订单预计双位数增长，出口链中估值低位的申洲国际；减持提前终
止资金面压力释放，印尼工厂净利率提升且 26 年收入有望环比提速的开润股份。歌力思
作为女装龙头，多品牌矩阵稳健发展，未来利润有望持续修复。 

美护板块：市场对品牌质地认可度高，护肤、香水线有望打开新增量空间的毛戈平。 

4、上周行情回顾 

上周（2026 年 1 月 9 日-2026 年 1 月 16 日）沪深 300、深证成指、上证综指涨跌幅分别
为-0.57%、1.14%、-0.45%，纺织制造板块下降 0.92%。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16。个股方面康隆达、明牌珠宝涨幅居前，联发
股份、万里马降幅居前。 

图表22：上周纺织服装板块涨跌幅  图表23：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 -0.45 

深证成指 1.14 

沪深 300 -0.57 

纺织服装 -0.55 

纺织制造 -0.92 

服装家纺 -0.60 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表24：上周各板块涨跌幅（%） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表25：近一周纺织服装行业涨幅前五名 
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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） 

603665.SH 康隆达 36.03  15.85  2,433 

002574.SZ 明牌珠宝 6.35  10.05  24,413 

603889.SH 新澳股份 8.91  8.79  9,516 

600626.SH 申达股份 5.37  6.76  18,804 

300005.SZ 探路者 12.57  6.35  25,428 
 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表26：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 14。个股方面，
壹网壹创、拉芳家化涨幅居前，依依股份、水羊股份跌幅居前。 

图表27：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） 

300792 壹网壹创 45.52  29.50  21,626 

603630 拉芳家化 23.35  13.79  6,073 

603059 倍加洁 35.17  10.91  1,918 

002803 吉宏股份 19.88  10.63  12,424 

06993 蓝月亮集团 2.82  8.46  939 

来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表28：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） 

001206 依依股份 28.06  -3.44  1,924 

300740 水羊股份 24.80  -3.31  10,661 

603983 丸美生物 33.42  -3.02  1,625 

300896 爱美客 146.31  -2.40  2,451 

003010 若羽臣 37.49  -2.40  5,915 
来源：iFinD，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

·进口纱：报价齐声上涨 外盘“订货热”降温 

中国棉花网专讯：据广东、江浙、福建等地部分棉纱贸易企业/织布厂反馈，近一周多来
受 ICE 棉花期货主力 3 月合约持续 64-66 美分/磅区间盘整、国内企业纷纷加大外盘“期
货纱”询价/采购及人民币对美元升值的影响加深、海运费上涨等等因素影响，再加上近
期国产棉纱出厂价持续上行，越南、巴基斯坦、印度、孟加拉、马来西亚、印尼及中亚
棉纱线 FOB/CNF/CIF 报价齐刷刷上涨。 

·广州十三行订货会吸引海内外买手 再成链接全球市场桥梁 
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广州十三行国际会展“逐光”2026 夏季联合订货会 15 日在穗开幕。本届订货会展览规模
大，覆盖女装、设计师品牌、面料供应链等全品类；汇聚了众多优质服饰品牌展商及全
国范围数百名优质买手。主办方表示，以本次活动为基点，接下来，将持续拓展与欧洲、
亚洲、东南亚等地区的时尚产业资源联动，定期组织海外招商等活动；并依托广州作为
国际商贸中心和供应链枢纽的区位优势，打造“展会下单、全球配送”的一站式跨境服
务体系，助力中国服装品牌出海。主办方预计，此次订货会将吸引超万名专业买手、采
购批发客户到场。 
 
·2025 年巴西再次成为全球最大棉花出口国，中国为其最大买家 
巴西环球网近日报道，据美国农业部统计，巴西 2025 年棉花出口量达 303 万吨，增长 9%，
继 2024 年再次超越美国成为全球棉花出口国。巴西工贸部统计数据显示，中国为巴西棉
花最大买家，进口量为 51.2 万吨；排在第二和第三位的国家依次是孟加拉国和巴基斯坦。
巴西棉花出口协会(ANEA)会长瓦伊斯(Dawid Wajs)表示，2026 年巴西棉花生产和出口仍
将保持良好态势，预计出口量将达 316 万吨，继续领跑全球。 
6、公司动态 

图表29：上周（2026/01/09-2026/01/16）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

1361.HK 361 度 2026/1/12 运营概要公告 

2025Q4，361°整体经营保持稳健增长。线下渠道方面，主品牌及童

装品牌零售额同比均录得约 10%的正增长；线上渠道表现更为亮眼，

电商平台整体流水实现高双位数增长。期内，公司持续推进「科技为

本，品牌为先」战略，在跑步、篮球、户外、女子健身及儿童等多领

域推出多款科技新品，并加大赛事赞助与品牌合作力度，官宣与亚奥

理事会开启新战略周期，并与赢创、中国航天及体育院校深度合作，

强化专业运动心智。同时，361°加快渠道与国际化布局，超品店及

海外门店稳步拓展。期内公司亦积极履行社会责任，向香港大埔区火

灾救援与安置工作捐赠现金及物资，发挥品牌温度与社会担当。 

 

2331.HK 李宁 2026/1/15 运营概要公告 

2025Q4，李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）于整个平台之零售流水按

年录得低单位数下降。线下渠道（包括零售及批发）录得中单位数下

降，其中零售（直接经营）渠道录得低单位数下降，批发（特许经销

商）渠道录得中单位数下降；电子商务虚拟店铺业务录得持平。本季

度李宁国内销售点数量（不包括李宁 YOUNG）共计 6,091 个，较上一

季末净减少 41 个，本年迄今净减少 26 个（零售业务净减少 59 个，

批发业务净增加 33 个。）李宁 YOUNG 销售点数量共计 1,518 个，较

上一季末净增加 38 个，本年迄今净增加 50 个。 

 
  
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。 

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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