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核心观点 

根据意媒《二十四小时太阳报》，报喜鸟集团或将收购高端户外品牌 Woolrich，目前交易已进入谈判后期阶段。

Woolrich 是 1830 年诞生于美国的户外品牌，其母公司 Woolrich Internatioanl 在 2017 年的收入为 1.8 亿欧元。 

通过这次收购报喜鸟有望打开户外高功能性市场。报喜鸟目前品牌矩阵的主要风格为商务、休闲、典雅等，

Woolrich 的加入有望从户外场景、羊毛材质等方面进一步扩充产品属性与风格，带动总收入提速。从价格维度来看，

Woolrich 约 70%的销售额来自 600 欧元到 1000 欧元之间的产品，此价格定位相较报喜鸟其他品牌更高，有望提升公

司整体盈利水平。此外，目前 Woolrich 主要营收源自欧洲，品牌方希望在未来将亚洲和北美市场的占比均提升至

20%。报喜鸟对于国际品牌的国内化运营有较为充分的经验，比如旗下主要品牌哈吉斯/恺米切/乐飞叶分别是韩国/

意大利/法国系品牌，近年保持着良好的增长，我们预计报喜鸟运营国外品牌的经验有助于 Woolrich 进一步发展。  

行业数据跟踪： 

10 月服装零售同增 8.0%，增速环比 9 月增长 8.4pct，反映线下客流有所修复、动销改善。我们认为零售数据抬头意

味着服装零售筑底改善趋势已逐步明确，市场关于板块的负面情绪已得到充分释放，服装板块作为可选消费领域弹

性较大的板块拥有较大的改善空间。原材料价格微跌，328 级棉现货 15196 元/吨（-0.54%，周涨跌幅）；美棉

Cotlook A 81.6 美分/磅（-0.79%）；内外棉价差 331 元/吨（-28.04%）。 

投资建议 

1）弹性方向：品牌服饰板块三季度受到线下客流偏弱、经营环境不佳等因素影响，业绩端仍承压。10 月开始随着销

售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，服装零售有望逐步改善，迎来基本面拐点。估值角度，目前板块

龙头仍处在历史偏低分位，后续弹性可期，推荐品牌服饰龙头——李宁、比音勒芬等。 

2）确定性方向：基本面角度来看，制造板块景气度延续，业绩韧性突出，尤其是华利等具备拓客户、拓产能逻辑的

龙头。短期板块情绪或受到美国特朗普上台加征关税预期的影响有所调整，但实际纺织制造龙头产能向外转移已有

多年历史，产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力，可更好地应对外部宏观不确定性的影响，因此订单或

进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。推荐制造龙头——华利集团等。 

行情回顾及公告新闻  
行情回顾：上周（2024年 12月 2日~2024年 12月 6日）沪深 300、深证成指、上证综指涨幅分别为 1.44%、1.69%、

2.33%，纺织服装板块上涨 1.82%。板块对比来看，纺织服装最近一周涨幅在 28 个一级行业板块中位列第 19。个股

方面，如意集团、跨境通、欣龙控股涨幅居前，日播时尚、伟星股份、百隆东方跌幅居前。 

行业新闻：1）优衣库称不使用来自中国新疆地区的棉花，新疆棉花协会：坚决不能接受；2）工信部：1—10月规模

以上纺织企业工业增加值同比增长 4.4%；3）Lululemon 第三季度净收入增长 9% 转型之路仍挑战重重。 

重点公司公告：1）华孚时尚：本次员工持股计划总规模不超过 2980 万股，约占本员工持股计划草案公告日公司总

股本的 1.75%，总金额规模上限不超过 10000 万元。参加对象为公司中高层管理人员、公司及子公司业务技术骨干，

参加人员总人数不超过 100 人。2）台华新材：本次触发转股价格修正条件的期间从 2024 年 11 月 24 日起算，截至

2024 年 12 月 6 日，已有十个交易日的收盘价低于当期转股价格 16.44 元/股的 85%，即 13.97 元/股，若未来二十个

交易日内有五个交易日公司股票价格继续满足相关条件的，将可能触发“台 21 转债”的转股价格修正条款。 

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：关注报喜鸟收购Woolrich进程，有望拓宽户外功能性场景 

根据意媒《二十四小时太阳报》，报喜鸟集团或将收购高端户外品牌 Woolrich，目前交
易已进入谈判后期阶段。Woolrich是 1830年诞生于美国的户外品牌，品牌三大元素是美
国传统、低调的设计风格与红黑为主的标志性品牌元素。其母公司 Woolrich 
Internatioanl 在 2017 年的收入为 1.8 亿欧元，目前品牌绝大部分收入来源于欧洲市场。 

图表1：品牌元素以标志性红黑为主  图表2：Woolrich 产品主要为美式低调风格 

 

 

 
来源：Woolrich 官网，国金证券研究所  来源：Woolrich 官网，国金证券研究所 

 

Woolrich在 1830年成立于美国宾夕法尼亚州，以羊毛产品为基础，随后建立了泳衣和高
尔夫球等户外装备的生产线拓展户外运动板块，该品牌通过为美国士兵提供袜子、毯子
和外套，赢得了知名度与美誉，品牌代表为经典格子布户外运动夹克。上世纪美国户外
运动热潮驱动公司迎来快速发展。随着更多众多户外品牌的出现及品牌经营战略出现问
题，公司经营出现波动。为应对此变化，公司关闭美国境内工厂以减少成本，同时通过
商业合作的方式进入了意大利、亚洲等市场，并将产品延伸到童装、女装、袜业、鞋业
与及家居/家具用品等领域，目前品牌表现逐步回暖，根据意媒《二十四小时太阳报》，
Woolrich 首席执行官 Stefano Saccone 接受采访时透露，Woolrich 在 2022 年营收增长
了 22%，2023 年全年有望增长 10%至 15%。 

图表3：Woolrich 近 200年发展史 

 
来源：Woolrich 官网，国金证券研究所 

 

我们认为若此次收购完成报喜鸟有望打开户外高功能性市场。在多品牌矩阵的带动下，
2023 年报喜鸟实现营收 52.54 亿元，同比增长 21.82%。目前公司品牌矩阵的主要风格为
商务、休闲、典雅等，Woolrich 的加入有望从户外场景、羊毛材质等方面进一步扩充产
品属性与风格，带动总收入提速。 

此外从价格维度来看，目前报喜鸟旗下主要品牌如男士大衣主要价格区间在 2000-3000
元/件，根据意媒《二十四小时太阳报》，Woolrich约 70%的销售额来自 600欧元到 1000
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欧元之间的产品（约合人民币 4583 元至 7638 元），此价格定位相较报喜鸟其他品牌更
高，有助于公司差异化价格矩阵的打造，并有望提升公司整体盈利水平。 

图表4：报喜鸟旗下品牌主要价格带（元） 
报喜鸟旗下品牌 价格带 

报喜鸟大衣 1400-2000 

哈吉斯大衣 1200-4500 

乐飞叶大衣 1500-3000 

来源：天猫，国金证券研究所 

 

此外，目前 Woolrich 主要营收源自欧洲，品牌方希望在未来将亚洲和北美市场的占比均
提升至 20%。Woolrich 在 2021 年进入中国市场，入驻北京老佛爷百货，但没有进一步扩
张。报喜鸟对于国际品牌的国内化运营有较为充分的经验，比如旗下主要品牌哈吉斯/恺
米切/乐飞叶分别是韩国/意大利/法国系品牌，哈吉斯/恺米切＆乐飞叶＆TB 近五年营收
CAGR 分别为 15.04%/10.53%，保持着良好的增长，我们预计报喜鸟运营国外品牌的经验
有助于 Woolrich 取得进一步发展。 

 

图表5：报喜鸟旗下哈吉斯等品牌取得快速增长（亿元） 
 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR 5 年 

哈吉斯营收 10.07 12.33 14.52 14.16 17.58 - 

yoy 15.44% 22.40% 17.83% -2.48% 24.12% 15.04% 

恺米切＆乐飞叶＆TB 2.84 3.46 3.81 3.23 4.40 - 

yoy 6.52% 21.62% 10.08% -15.00% 36.07% 10.53% 

来源：报喜鸟公告，国金证券研究所 

 

2、行业数据跟踪 

10 月服装零售回正，向上拐点确立。2024 年服装零售数据受到部分地区恶劣天气以及内
需疲弱的影响有所承压。从最新情况看，服装零售 10 月同增 8.0%，增速环比 9 月增长
8.4pct，除了受双十一大促时间点提前的影响外，也反映线下客流有所修复、动销改善。
我们认为零售数据抬头意味着服装零售筑底改善趋势已逐步明确，市场关于板块的负面
情绪已得到充分释放，服装板块作为可选消费领域弹性较大的板块拥有较大的改善空间，
我们建议持续关注终端零售复苏进度。 

图表6：10 月服装零售回暖 

 
来源：同花顺 ifind，国金证券研究所 
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本周原材料价格整体稳定，有微小幅度下滑，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-0.54%/-0.79%/-0.14%/-0.50%/-3.72%，内外棉价差
为 331 元/吨，周跌幅为 28.04%。 

图表7：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 15196 元/吨 -0.54% 2024/12/6 

美棉 CotlookA 81.6 美分/磅 -0.79% 2024/12/5 

粘胶短纤 13800 元/吨 -0.14% 2024/12/6 

涤纶短纤 7025 元/吨 -0.50% 2024/12/6 

长绒棉 22000 元/吨 -3.72% 2024/12/6 

内外棉价差 331 元/吨 -28.04% 2024/12/6 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表8：328 级棉现价走势图（元/吨）  图表9：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10：粘胶短纤价格走势图（元/吨）  图表11：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12：长绒棉价格走势图（元/吨）  图表13：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 
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3、投资建议 

1） 品牌服饰板块三季度受到线下客流偏弱、经营环境不佳等因素影响，业绩端仍承压。
10 月开始随着销售旺季来临、气温降低，叠加政策刺激居民消费，服装零售有望逐
步改善，迎来基本面拐点。估值角度，目前板块龙头仍处在历史偏低分位，后续弹
性可期。推荐品牌服饰龙头——李宁、比音勒芬等，建议关注：报喜鸟、海澜之家。 

2） 基本面角度来看，制造板块景气度延续，业绩韧性突出，且对于明年接单的能见度
强于品牌零售，尤其是华利等具备拓客户、拓产能逻辑的龙头。短期板块情绪或受
到美国特朗普上台加征关税预期的影响有所调整，但实际纺织制造龙头产能向外转
移已有多年历史，产业链成熟，其中龙头尤其具备较强抗风险能力，可更好地应对
外部宏观不确定性的影响，因此订单或进一步向龙头企业转移，利好龙头份额提升。
推荐制造龙头——华利集团等。 

4、上周行情回顾 

上周（2024年 12月 2日~2024年 12月 6日）沪深 300、深证成指、上证综指涨幅分别为
1.44%、1.69%、2.33%，纺织服装板块上涨 1.82%，其中纺织制造板块下跌 0.11%，服装
家纺板块上涨 2.66%。 

板块对比来看，纺织服装最近一周涨幅在 28 个一级行业板块中位列第 19。 

个股方面，如意集团、跨境通、欣龙控股涨幅居前，日播时尚、伟星股份、百隆东方跌
幅居前。 

图表14：上周纺织服装板块涨跌幅  图表15：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 2.33 

深证成指 1.69 

沪深 300 1.44 

纺织服装 1.82 

纺织制造 -0.11 

服装家纺 2.66 
 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

图表16：上周各板块涨跌幅（%） 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表17：近一周纺织服装行业涨幅前五名 

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） 

002193.SZ 如意集团 9 49 29,916 

002640.SZ 跨境通 7 46 211,870 

000955.SZ 欣龙控股 6 31 32,740 

002269.SZ 美邦服饰 2 21 195,419 

603116.SH 红蜻蜓 8 14 11,958 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

图表18：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） 

603196.SH 日播时尚 17 -10 7,790 

002003.SZ 伟星股份 13 -8 9,927 

601339.SH 百隆东方 6 -7 14,474 

600630.SH 龙头股份 11 -6 21,068 

1247.HK 米格国际控股 2 -6 260 
 

来源：iFind，国金证券研究所（剔除 st 标的） 

5、行业新闻动态 

 优衣库称不使用来自中国新疆地区的棉花，新疆棉花协会：坚决不能接受(南方网
2024/12/05) 

近日，优衣库创始人柳井正在接受 BBC 采访时声称不使用新疆棉花，对此新疆棉花协会
发布声明称坚决不能接受。协会指出，新疆棉花品质上乘，是世界上最好的棉花之一，
对当地经济及居民生活有重要贡献。然而，美国却以“人权”为由，频频造谣新疆棉，
企图剥夺新疆各族群众通过辛勤劳动改善生活的权利。实际上，在政府支持和各族人民
的努力下，新疆棉花已实现由传统植棉技术向现代植棉技术的转变，成为带动当地各族
人民增收致富的支柱产业。新疆棉花协会呼吁国际社会和国际品牌尊重客观事实，对反
疆言论及行为保持理性分析，期待优衣库等国际品牌能够恢复使用新疆棉花，共同维护
全球棉纺织产业的健康稳定发展。 

 工信部：1—10 月规模以上纺织企业工业增加值同比增长 4.4%（证券时报网
2024/12/02） 

工业和信息化部发布 2024 年 1—10 月纺织行业运行情况，生产形势平稳增长，效益水平
不断改善。1—10月，规模以上纺织企业工业增加值同比增长 4.4%，营业收入 40121.1亿
元，同比增长 4.4%；利润总额 1331.4 亿元，同比增长 9.7%。规模以上纺织企业纱产量
同比下降 0.9%，布、服装、化纤产量同比分别增长 2.0%、4.4%、9.1%。 

消费市场持续升温，商品零售增势良好。1—10 月，全国限额以上单位消费品零售总额
155131 亿元，同比增长 2.7%，其中，限额以上单位服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额
同比增长 1.1%，实物商品网上穿类商品零售额同比增长 4.7%。 

出口形势总体向好，增速较前三季度加快。1—10 月，我国纺织品服装累计出口 2478.9
亿美元，同比增长 1.5%。10 月当月，纺织品服装对全球出口 254.8 亿美元，同比增长
11.9%。 

 Lululemon 第三季度净收入增长 9% 转型之路仍挑战重重（21 世纪经济报道
2024/12/06） 

lululemon 发布了其 2024 财年第三季度财报及全年业绩指引。财报显示，该公司第三季
度净收入 24亿美元，同比增长 9%，超过分析师以及公司自身预期。国际市场的净收入增
长达 33%，但美洲地区业绩持续疲软，净收入仅增长 2%。在中国市场，lululemon的净营
收同比增长 39%，成为全球增速最快的地区之一。 

此外 lululemon 还发布了第四财季以及全年业绩指引，预计净营收将持续增长。然而，
尽管业绩表现亮眼，lululemon 也面临着来自新兴品牌的竞争压力。在美国市场，
lululemon 的市场份额受到了 Alo Yoga 和 Vuori 等品牌的挑战，这些品牌的门店访问量
增速显著超过了 lululemon。 

为了应对竞争压力，lululemon 不断尝试扩展产品种类和拓展新市场。例如，在 2024 年
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初，该公司推出了首款男性休闲鞋，并签约了中国首位 F1 车手周冠宇和中国职业高尔夫
球运动员窦泽成，在北京开设了首家男装独立门店。然而，目前这些转型方向还未能收
获显著成果，男装的体量还不足以支撑一家独立门店的运营，品牌在男性运动领域仍面
临挑战。  

 

6、公司动态 

图表19：上周（2024/12/02/-2024/12/06）重点公司公告  
 公司名称 公告日期 公告类型 内容摘要 

002042.SZ 华孚时尚 2024/12/05 员工持股 

本次员工持股计划股份来源为公司回购专户中已回购的股份，总规模不超过

2,980.00 万股，约占本员工持股计划草案公告日公司总股本的 1.75%，总金

额规模上限不超过 10,000.00 万元。参加对象为公司中高层管理人员、公司

及子公司业务技术骨干，参加人员总人数不超过 100人。 

603055.SH 台华新材 2024/12/07 其他公告 

本次触发转股价格修正条件的期间从 2024 年 11 月 24 日起算，截至 2024 年

12月 6日，已有十个交易日的收盘价低于当期转股价格 16.44 元/股的 85%，

即 13.97 元/股，若未来二十个交易日内有五个交易日公司股票价格继续满足
相关条件的，将可能触发“台 21 转债”的转股价格修正条款。公司将根据

《募集说明书》的约定和相关法律法规要求，于触发“台 21 转债”的转股价

格修正条件后确定本次是否修正转股价格，并履行信息披露义务。 
  
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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