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01 板块景气度把握
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Q3 9
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02 利润表端：筛选高景
气、高质量标的

7



8

A 3Q24 -5.7% -47.6%

12 3Q24 2 1

3

24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3

比音勒芬 7.3% -4.4% 0.5% -17.3% 9.5 1.3 20.8 30.2 是 是

报喜鸟 -3.6% -11.7% -25.2% -51.7% -1.4 -6.1 -4.9 -4.1 否 否

歌力思 4.2% 1.6% -84.2% -238.5% 6.4 7.3 -64.0 -191.0 是 否

地素时尚 -12.6% -19.0% -32.5% -47.1% -10.4 -13.4 -12.3 0.4 否 是

锦泓集团 -5.6% -14.2% -15.2% -70.6% -3.4 -8.5 5.1 -23.0 否 否

富安娜 -2.0% -11.2% -15.3% -40.8% 0.3 -5.5 4.9 6.8 否 是

罗莱生活 -14.7% -15.6% -37.1% -21.7% -12.5 -9.9 -16.9 25.8 否 是

水星家纺 -2.6% -8.4% -16.8% -22.8% -0.3 -2.7 3.5 24.8 否 是

海澜之家 -2.0% -11.0% -22.2% -64.9% 0.2 -5.3 -1.9 -17.3 否 否

森马服饰 5.6% 3.2% -9.2% -36.0% 7.9 8.8 11.0 11.6 是 是

牧高笛 -6.5% -16.8% -16.0% 2.1% -4.3 -11.1 4.3 49.6 否 是

三夫户外 -7.5% -5.1% -28.8% -43.5% -5.3 0.6 -8.6 4.1 是 是

-3.3% -9.4% -25.2% -54.4% -1.1 -3.7 -4.9 -6.8 否 否

-2.2% -5.7% -20.3% -47.6% - - - - - -

户外

公司名称
24Q3收入

是否超额

24Q3利润

是否超额

以上重点公司平均

行业平均

细分板块

高端服饰

女装

家纺

大众服饰

收入增速（%） 归母净利润增速（%） 收入增速超额（pct） 利润增速超额（pct）
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A 2.70pct

2.59pct 24Q2

24Q1 24Q2 24Q3 24Q1 24Q2 24Q3 毛利率 净利率 毛利率 净利率

比音勒芬 76.0 81.3 73.8 28.5 17.5 26.6 -2.0 -4.2 -7.5 9.1

报喜鸟 67.8 66.0 62.9 19.0 8.5 7.5 0.1 -5.6 -3.2 -1.1

歌力思 67.3 71.4 66.1 5.9 6.0 -3.6 0.5 -9.1 -5.3 -9.6

地素时尚 75.6 75.2 73.6 75.6 75.2 73.6 0.7 -6.2 -1.6 -1.6

锦泓集团 70.2 68.4 68.9 10.1 3.4 1.6 -0.8 -3.1 0.4 -1.8

富安娜 54.2 55.8 55.5 18.8 14.6 13.0 0.1 -6.5 -0.3 -1.6

罗莱生活 43.5 50.1 44.2 8.2 6.8 9.4 1.1 -0.7 -5.9 2.5

水星家纺 41.4 42.3 40.5 10.2 5.9 7.3 0.2 -1.4 -1.8 1.3

海澜之家 46.7 43.4 42.8 14.3 14.5 8.4 -1.1 -9.1 -0.6 -6.1

森马服饰 46.6 45.5 42.4 11.0 7.3 5.9 -0.8 -3.6 -3.1 -1.4

牧高笛 27.7 29.4 28.3 8.9 9.9 5.4 0.2 1.0 -1.2 -4.5

三夫户外 56.6 59.1 53.2 -1.2 3.4 -1.5 2.3 -0.5 -6.0 -4.9

56.1 57.3 54.3 17.4 14.4 12.8 1.2 -8.1 -3.0 -1.6

24Q3同比毛利率 净利率 24Q3环比

户外

以上重点公司平均

细分板块 公司名称

高端服饰

女装

家纺

大众服饰
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3Q24 361

A Q2

45% 50%

公司 分品牌/渠道 2023Q 1 2023Q 2 2023Q 3 2023Q 4 2024Q 1 2024Q 2 2024Q 3

安踏品牌 中单位数增长 高单位数增长 高单位数 增长高双位数 增长中单位数 增长高单位数 增长中单位数

Fila品牌 高单位数增长 10% ~20% 高段增长 低双位数增长 增长25% ~30% 增长高单位数 增长中单位数 下降低单位数

安踏其他 75% ~80% 增长70% ~75% 增长45% ~50% 增长55% ~60% 增长25~30% 增长40% ~45% 增长45% ~50%

李宁品牌 中单位数增长 10% ~20% 中段增长 中单位数增长 增长20% ~30% 低段 增长低单位数 下降低单位数 下降中单位数

一一线下 高单位数增长 10% ~20% 高段增长 高单位数增长 增长20% ~30% 高段 下降低单位数 下降中单位数 下降高单位数

一一线下直营 10% ~20% 中段 20% ~30% 高段增长 20% ~30% 低段增长 增长50% ~60% 低段 增长中单位数 持平 下降中单位数

一一线下加盟 中单位数增长 10% ~20% 中段增长 低单位数增长 增长10% ~20% 高段 下降中单位数 下降高单位数 下降高单位数

一一电商 10% ~20% 低段下降 10% ~20% 低段增长 低单位数下降 增长中单位数 增长20% ~30% 低段 增长高单位数 增长中单位数

特步品牌 约20% 增长 高双位数增长 高双位数增长 增长30% + 增长高单位数 增长10% 增长中单位数

索康尼品牌 - - - - - - 增长超50%

361度成人线下 低双位数增长 低双位数增长 15% 增长 增长20% + 增长高双位数 增长10% 增长约10%

361度儿童线下 20% ~25% 增长 20% ~25% 增长 25% ~30% 增长 增长40% 增长20% ~25% 增长中双位数 增长约10%

361度电商 35% 增长 30% 增长 30% 增长 增长30% + 增长20% ~25% 增长30% ~35% 增长超20%

Adidas 大中华区 12% 7% 7% 29% 2% 7% 9%

FY2023Q 3 FY2023Q 4 FY2024Q 1 FY2024Q 2 FY2024Q 3 FY2024Q 4

N ike 大中华区 -8% 16% 5% 4% 5% 3% -4%

安踏体育

李宁

特步国际

361度
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A 3Q24 10.3% 32.5%

12 +

2

24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3 24Q1-Q3 24Q3

新澳股份 10.3% 10.5% 5.4% 7.8% -0.7 0.2 -9.82 -0.14 是 否

百隆东方 19.3% 11.4% -25.4% -35.7% 8.3 1.1 -40.60 -43.64 是 否

鲁泰A 1.3% 4.5% -14.1% 4.3% -9.6 -5.8 -29.33 -3.67 否 否

富春染织 20.9% 19.3% 44.6% -29.5% 10.0 9.0 29.35 -37.40 是 否

台华新材 47.5% 33.9% 89.2% 35.3% 36.5 23.6 73.96 27.38 是 是

南山智尚 3.5% -2.6% 3.8% -1.0% -7.5 -12.9 -11.40 -8.93 否 否

华利集团 22.4% 18.5% 24.3% 16.1% 11.4 8.2 9.09 8.15 是 是

伟星股份 23.3% 19.3% 17.2% -9.9% 12.3 9.0 1.92 -17.80 是 否

健盛集团 16.0% 37.0% 31.2% 27.0% 5.0 26.7 15.99 19.10 是 是

开润股份 32.5% 64.4% 164.6% 57.5% 21.5 54.1 149.40 49.59 是 是

浙江自然 17.7% 34.9% 21.8% 372.4% 6.8 24.6 6.58 364.51 是 是

扬州金泉 -5.6% 29.1% -45.6% -53.9% -16.5 18.8 -60.85 -61.86 是 否

17.4% 23.3% 26.4% 32.5% 6.4 13.0 11.19 24.61 是 是

11.0% 10.3% 15.2% 7.9% - - - -

制造

原材料

户外

以上重点公司平均

行业平均

细分板块 公司名称
收入增速（%） 归母净利润增速（%） 收入增速超额（pct） 利润增速超额（pct） 24Q3收入

是否超额

24Q3利润

是否超额
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A -0.06pct

+0.26pct

+3.8pct 5.2pct

0
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2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

纺织制造平均净利率 纺织制造平均毛利率

24Q1 24Q2 24Q3 24Q1 24Q2 24Q3 毛利率 净利率 毛利率 净利率

新澳股份 19.9 21.5 16.5 9.1 12.2 8.6 -1.1 -0.2 -5.0 -3.6

百隆东方 5.9 13.5 14.0 4.4 7.1 8.6 10.5 -6.3 0.5 1.6

鲁泰A 23.5 25.8 23.9 5.1 7.1 7.9 -0.6 0.5 -1.9 0.8

富春染织 11.8 16.2 12.3 5.5 6.6 2.4 1.7 -1.7 -3.9 -4.2

台华新材 23.4 24.6 23.9 10.2 14.1 11.0 1.1 0.1 -0.8 -3.1

南山智尚 32.8 34.6 32.8 10.3 10.8 10.9 -2.3 0.2 -1.8 0.1

华利集团 28.4 28.1 27.0 16.5 16.3 16.0 0.5 -0.3 -1.1 -0.3

伟星股份 37.9 43.9 44.3 9.9 22.8 16.3 2.1 -5.2 0.5 -6.5

健盛集团 29.3 28.5 28.5 15.0 13.5 12.9 -0.1 -1.0 0.0 -0.5

开润股份 24.2 23.7 22.0 7.8 19.2 7.0 -3.2 0.8 -1.8 -12.2

浙江自然 38.4 36.2 29.3 15.0 19.5 31.6 -0.9 22.6 -6.9 12.1

扬州金泉 30.6 27.5 22.5 21.2 25.0 9.4 -9.4 -15.6 -5.0 -15.6

25.5 27.0 24.8 10.8 14.5 11.9 3.8 5.2 -2.3 -2.6

户外

以上重点公司平均

原材料

制造

24Q3同比 24Q3环比
细分板块 公司名称

毛利率 净利率



03 资产负债表端：存货
健康，开店延续
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3Q24 2.93%

3Q24 11.09%

公司名称 2023Q3 2024Q4 同比增速

海澜之家 80.37 123.34 53.47%

比音勒芬 6.93 8.88 28.17%

歌力思 7.78 9.55 22.81%

三夫户外 4.46 5.17 15.84%

水星家纺 10.48 12.08 15.27%

森马服饰 36.53 41.68 14.10%

富安娜 7.89 8.87 12.45%

报喜鸟 12.01 13.05 8.67%

锦泓集团 10.68 10.67 -0.07%

地素时尚 4.78 4.77 -0.22%

牧高笛 5.60 5.28 -5.59%

罗莱生活 14.51 12.02 -17.16%

服装家纺行业 642.90 634.94 -1.24%

存货绝对值及同比增速(单位:亿元，%)

服装家纺

公司名称 2023Q3 2024Q4 同比增速

开润股份 4.28 8.39 96.19%

浙江自然 1.68 2.07 23.07%

健盛集团 5.42 6.42 18.49%

伟星股份 6.26 7.06 12.86%

华利集团 29.51 32.04 8.57%

新澳股份 17.87 17.98 0.61%

扬州金泉 1.54 1.47 -4.55%

百隆东方 49.56 41.37 -16.52%

纺织制造行业 282.71 314.07 11.09%

存货绝对值及同比增速(单位:亿元，%)

纺织制造
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3Q24 17.31%

245

3Q24 8.37%

公司名称 2023Q3 2024Q4 净变动 同比增速

牧高笛 211 219 8 3.79%

海澜之家 6884 7129 245 3.56%

歌力思 658 658 0 0.00%

李宁 6294 6281 -13 -0.21%

锦泓集团 1322 1250 -72 -5.45%

地素时尚 1086 936 -150 -13.81%

合计 16455 16473 18 0.11%

服装家纺门店数量及同比增速(单位:家，%)

公司名称 2023Q3 2024Q3 增速

锦泓集团 0.21 1.36 542.81%

比音勒芬 0.05 0.18 281.74%

罗莱生活 0.26 0.53 106.66%

三夫户外 1.44 2.28 58.01%

报喜鸟 1.80 2.36 31.49%

海澜之家 3.79 4.39 15.89%

富安娜 0.69 0.62 -9.41%

森马服饰 0.40 0.35 -11.40%

牧高笛 2.88 1.98 -31.19%

歌力思 8.41 3.79 -54.95%

地素时尚 0.27 0.09 -67.47%

水星家纺 0.49 0.16 -67.90%

服装家纺合计 81.39 67.30 -17.31%

健盛集团 0.69 1.98 187.81%

浙江自然 0.87 1.40 62.28%

华利集团 7.19 11.52 60.21%

扬州金泉 0.16 0.20 23.52%

伟星股份 4.67 5.13 9.75%

新澳股份 5.73 6.06 5.79%

开润股份 1.07 0.85 -20.28%

百隆东方 3.65 0.02 -99.38%

纺织制造合计 68.90 63.13 -8.37%

资本支出绝对值及同比增速(单位:亿元，%)

服装家纺

纺织制造



04 重点个股梳理
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3Q24

3Q24 ASP

5 80% 6

Q4 30%~40%

Q4

Q4

1pct

JV JV 55% 29%

JV

24~26 

31.88/35.43/40.79
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76.4% / /

+0.71/+2.25/+0pct 34.95%/8.92%/-0.88% 1.71pct 25.4% 43.49% 2.68

K&C 24

7.67

12. 1 44.18% 81.76% 12

K&C KENT&CURWEN 24 9 25

10 7

2024 +

2024~26 9.21/10.61/12.17
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1-9 1.63 3Q24 22%

ASP 7-9 +3.15%/-

7.98%/+1.26%

24 2.54pct 27.81% 0.25pct 16.24%

3Q24 15.98%

Deckers 2Q25 24/09/30

20.1% HOKA 34.7% 25 25/03/31 12%

H2

2024~2026 241.46/ 277.90/ 317.09 38.87/ 45.08/ 51.75



05 风险提示

20









21



C3 ( C3

22




