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⚫ 行情回顾：本周沪深 300指数下跌 1.36%，创业板指数下跌 2.4%，纺织服装行业指

数（中信）下跌 0.78%，表现好于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块（中

信）下跌 1.04%，品牌服饰板块（中信）下跌 0.58%。个股方面，我们覆盖的罗莱

生活、安踏体育和李宁等取得了正收益。 

⚫ 海外要闻：（1）Calvin Klein北美低迷。（2）欧舒丹集团控股股东决定放弃私有化

计划。 

⚫ 行业与公司重要信息：（1）健盛集团：公司董事会近日收到公司副总裁、财务负责

人周万泳提交的辞职报告。因个人原因，周万泳申请辞去公司副总裁、财务负责人

职务。（2）裕元集团：公司发布 2023 年半年度报告，23H1营业收入为 303.68 亿

元，同比下降 11.57%，实现净利润 6.02亿元，同比减少 52.24%。 

⚫ 本周建议板块组合：珀莱雅、老凤祥、报喜鸟、海澜之家和华利集团。上周组合表

现：珀莱雅-3%、老凤祥 0%、报喜鸟-4%、海澜之家-6%和华利集团-3%。 

 

 
⚫ 本周市场向下调整，纺织服装行业指数跌幅小于沪深 300 和创业板指数，上周板块

中涨幅居前的部分白马龙头在本周跌幅较多，整体来看市场仍然处于震荡筑底的过

程中。从国内品牌的终端零售来看，7-8 月消费同比增速略有改善，下半年我们预计

各细分板块间和品牌间的分化仍将延续，行业配置仍以精选个股为主；外需方面，

下半年出口的同比基数相对不高，海外较强的宏观数据叠加近期人民币的弱势表

现，强化了国内出口制造龙头在下半年走出环比改善的趋势。落实到短期的行业配

置，我们认为主要有两个方向：（1）纺织制造行业伴随下游海外消费巨头去库存的

逐步结束，已经进入左侧布局阶段，中短期仍是我们重点推荐子行业，个股主要推

荐华利集团(300979，买入)、申洲国际(02313，买入) 和伟星股份(002003，买入)

等，建议关注新澳股份(603889，未评级)。（2）市场更聚焦中期业绩良好且全年有

望维持较高景气度的个股，我们依然看好中高端时尚服饰和黄金珠宝两个子行业。

相关公司重点推荐报喜鸟(002154，买入)、比音勒芬(002832，买入) 、老凤祥

(600612，买入)、潮宏基(002345，增持)和周大生(002867，增持)。关于行业中长

期的配置，我们维持之前的观点：运动服饰、化妆品、医美等赛道（特别是运动服

饰板块）的估值性价比逐步显现，建议积极配置真正具备中长期核心竞争力的龙

头，推荐安踏体育(02020，买入)、李宁(02331，买入)、 珀莱雅(603605，买入) 、

巨子生物(02367，买入)和爱美客(300896，买入)、同时关注贝泰妮(300957，买

入)、特步国际(01368，买入)、华熙生物(688363，增持)等。另外在经济弱复苏、

市场整体预期收益率下降的大背景下，中长期有望稳健增长且有较高历史分红收益

率的公司今年建议关注，比如海澜之家(600398，增持)、富安娜(002327，增持)、

森马服饰(002563，增持)和雅戈尔(600177，未评级)等。 

 

风险提示 
经济减速对国内零售终端的压力、贸易摩擦和人民币汇率波动等。 
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行情回顾 

本周沪深 300指数下跌 1.36%，创业板指数下跌 2.4%，纺织服装行业指数（中信）下跌 0.78%，

表现好于沪深 300 和创业板指数，其中纺织制造板块（中信）下跌 1.04%，品牌服饰板块（中信）

下跌 0.58%。个股方面，我们覆盖的罗莱生活、安踏体育和李宁等取得了正收益。 

表 1：个股涨跌幅前 10名 

涨幅前 10名 常山股份 柏堡龙 探路者 美盛文化 龙头股份 爱迪尔 华升股份 罗莱生活 朗姿股份 如意集团 

幅度(%) 22.0 15.6 10.0 5.7 5.3 3.7 2.9 2.2 2.2 2.1 

涨幅后 10名 多喜爱 希努尔 海澜之家 申洲国际 星期六 美邦服饰 上海家化 汇洁股份 天创时尚 跨境通 

幅度(%) -7.3 -6.2 -5.9 -5.3 -4.9 -4.4 -4.4 -4.4 -4.2 -4.2 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

海外要闻 

Calvin Klein 北美低迷。与多数同行一样，受通胀对需求抑制、去库存影响和运费下降推动，服

装巨头 PVH Corp.(NYSE:PVH)二季度收入表现逊预期的同时盈利超越市场预期。 

截止 7月 30日的二季度 Calvin Klein和 Tommy Hilfiger母公司收入增加 3.0%至 21.052亿美元，

低于 FactSet预期的 21.9亿美元；每股收益由 1.72美元下滑至 1.50美元，经调整后由 2.08美元

降至 1.98美元，远超 FactSet预期的 1.76美元。 

首席执行官 Stefan Larsson表示 PVH+战略下，DTC渠道门店和在线渠道二季度均录得双位数增

长，唯批发渠道表现疲软，继续对对下半年的信心，公司上调全年经调整后 EPS预期由 10.00美

元至 10.35美元。 

首席财务官 Zac Coughlin则重申全年 10%营业利润率预期和 3-4%的收入增长预期，不过北美市

场增长预期由此前的低个位数增幅下调至低个位数下滑，亚太市场预期则上调至 10-15%低段增

长。 

欧舒丹集团控股股东决定放弃私有化计划。周二，在香港上市的法国欧舒丹集团（L’Occitane 

International SA）董事长兼控股股东 Reinold Geiger表示，他决定不采纳将公司私有化的提议。

从而打消了人们对欧舒丹集团可能在欧洲上市的猜测。 

消息传出后，欧舒丹集团股价在周二早盘交易中一度下跌近 30%至 19.70 港元，当日收于 23 港

元，周三收盘价为 23.65港元，最新市值 338.5亿港元。 

彭博新闻社上月报道称，Reinold Geiger正在讨论以每股约 35港元的价格收购他尚未持有的欧舒

丹股份。该公司后来澄清说，如果交易成功，潜在的收购价将不低于每股 26.00 港元。（详见

《华丽志》历史报道：欧舒丹集团控股股东考虑公司私有化退市，潜在收购价将高于 26.00 港元/

股） 

消息人士早些时候告诉路透社，Reinold Geiger 也一直在与顾问商谈，探讨欧舒丹集团最快明年

在欧洲交易所重新上市的可能性。 

欧舒丹集团于2010年在香港上市，是首批在亚洲出售原始股的欧美公司之一，旨在提高其在快速

增长的中国市场的曝光率。 
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除欧舒丹以外，同样在香港上市的意大利奢侈品公司普拉达（Prada SpA）也一直考虑在意大利

米兰二次上市。 

 

A 股行业与公司重要信息 
【健盛集团】公司发布公告，公司董事会近日收到公司副总裁、财务负责人周万泳提交的辞职报

告。因个人原因，周万泳申请辞去公司副总裁、财务负责人职务。辞职后，周万泳将不再担任公

司任何职务。周万泳的辞职报告自送达董事会之日起生效。 

【裕元集团】公司发布 2023年半年度报告，23H1营业收入为 303.68亿元，同比下降 11.57%，

实现净利润 6.02亿元，同比减少 52.24%。 

 

本周建议板块组合 

本周建议组合：珀莱雅、老凤祥、报喜鸟、海澜之家和华利集团。  

上周组合表现：珀莱雅-3%、老凤祥 0%、报喜鸟-4%、海澜之家-6%和华利集团-3%。 

 

投资建议和投资标的 

本周市场向下调整，纺织服装行业指数跌幅小于沪深 300 和创业板指数，上周板块中涨幅居前的

部分白马龙头在本周跌幅较多，整体来看市场仍然处于震荡筑底的过程中。从国内品牌的终端零

售来看，7-8 月消费同比增速略有改善，下半年我们预计各细分板块间和品牌间的分化仍将延续，

行业配置仍以精选个股为主；外需方面，下半年出口的同比基数相对不高，海外较强的宏观数据

叠加近期人民币的弱势表现，强化了国内出口制造龙头在下半年走出环比改善的趋势。落实到短

期的行业配置，我们认为主要有两个方向：（1）纺织制造行业伴随下游海外消费巨头去库存的

逐步结束，已经进入左侧布局阶段，中短期仍是我们重点推荐子行业，个股主要推荐华利集团

(300979，买入)、申洲国际(02313，买入) 和伟星股份(002003，买入)等，建议关注新澳股份

(603889，未评级)。（2）市场更聚焦中期业绩良好且全年有望维持较高景气度的个股，我们依

然看好中高端时尚服饰和黄金珠宝两个子行业。相关公司重点推荐报喜鸟(002154，买入)、比音

勒芬(002832，买入) 、老凤祥(600612，买入)、潮宏基(002345，增持)和周大生(002867，增持)。

关于行业中长期的配置，我们维持之前的观点：运动服饰、化妆品、医美等赛道（特别是运动服

饰板块）的估值性价比逐步显现，建议积极配置真正具备中长期核心竞争力的龙头，推荐安踏体

育(02020，买入)、李宁(02331，买入)、 珀莱雅(603605，买入) 、巨子生物(02367，买入)和爱

美客(300896，买入)、同时关注贝泰妮(300957，买入)、特步国际(01368，买入)、华熙生物

(688363，增持)等。另外在经济弱复苏、市场整体预期收益率下降的大背景下，中长期有望稳健

增长且有较高历史分红收益率的公司今年建议关注，比如海澜之家(600398，增持)、富安娜

(002327，增持)、森马服饰(002563，增持)和雅戈尔(600177，未评级)等 
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风险提示 

1）经济减速对国内零售终端的压力 

若经济持续减速，则会对终端零售造成压力。 

2）贸易摩擦 

若未来相关贸易摩擦激化，则会对纺织服装出口产生不利影响。 

3）人民币汇率波动 

纺织服装行业涉及较多海外出口，若汇率短期波动较大则对行业出口带来影响。 
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投资评级和相关定义 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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