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纺织制造：外界因素多变，关注差异化升级先行者&运动制造细分龙

头 2021：在国内外需求逐步恢复、东南亚疫情爆发带来的订单转移推动纺

织需求增长，同时也受运力紧张、限电及部分上游化工原材料大涨影响，

Q3 环比有所走弱。但板块收入和利润整体趋势向好，前三季度收入/利润

已基本恢复至疫情前水平（同比 2019 年分别+0.3%/+25%）。在此环境下，

有两类公司业绩表现靓眼：下游都为高景气度的运动行业，或通过技术突

破，实现差异化竞争，带动收入/盈利双提速（如台华新材、安利股份）。

或凭借自身突出的规模、管理等综合优势，在多变的环境中展现出头部企

业供应链稳定性优势，从而实现提效以及在客户中份额的持续提升（如浙

江自然、华利集团）。 

2022：原材料大涨及运力紧张带来的负面影响有望缓解，但同时越南

疫情趋势向好下订单的回流，以及国内外需求的不确定性，也给来年的纺

企带来一定压力。基于上述变化趋势，建议关注新品在下游渗透率提升的

差异化升级先行者台华新材、安利股份，以及规模及管理等综合优势突出

的运动制造细分龙头华利集团、浙江自然，以及申洲国际。 

品牌服装：终端不确定性或增加，关注高景气运动赛道、品牌力及治

理向好者 2021：疫情后需求复苏、新疆棉带动国潮兴起，2021H1 服装需

求快速恢复。而后在疫情反复/水灾/暖冬等影响下，Q3 增速环比放缓。 

但外界多变之下，各公司注重内功修炼，提升运营质量：推出品质更

高、更能解决消费者痛点的产品。同时顺势而为，积极布局新兴渠道，加
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速全渠道融合，并进行全域营销，叠加新疆棉后国牌营销资源升级，国牌

品牌力提升明显。因此即使收入增长放缓，但盈利能力提升明显（运动/中

高端/家纺行业前三季度毛利率较 2019 年同期+5.1/1.6/1.19pcts），且头

部企业增幅大于行业，展露出更强的韧性。 

2022：疫情及 2021H1 国潮带来的高基数将给新一年的需求增长带来

一定压力，叠加地产下行、长期潜在经济增速中枢下移等风险，2022 年品

牌服装终端需求的波动或加大。在此背景下，所处细分行业景气度高，或

品牌力及运营能力强者表现有望优于行业整体。建议关注品牌力持续提升

的运动龙头安踏体育和李宁、短期终端偏弱，长期产品和供应链提效趋势

延续的太平鸟、客群收入受经济波动相对较小，高分红低估值增长稳健的

地素时尚、以及携手君智积极变革，治理和品牌力有望拐点向上的红豆股

份。 

风险提示：疫情反复导致终端需求疲软、经济增速放缓超预期风险、

棉价大幅波动风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不

及时的风险。 
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