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本报告导读： 
 
2024H1 终端消费需求走弱，品牌端表现分化；制造端补库需求旺盛，户外代工呈现

高景气。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：1）品牌服饰：关注高股息及估值超跌反弹两条主线。a）

高股息：当前高股息标的处低估值、高股息阶段，行业龙头下半年

有望平稳发展，且中长期在行业中的份额有望持续提升，推荐海澜

之家、富安娜。b）估值修复：2024Q1 男装表现显著优于女装，Q2

随着品牌服饰板块进入高基数窗口期，品牌终端销售分化进一步加

剧，当前选股以低估值及强基本面标的为先，推荐未来成长性佳、

估值有望超跌反弹的行业龙头比音勒芬、报喜鸟。2）纺织制造：推

荐业绩高增、高景气的户外代工行业龙头台华新材；推荐 Q3 有望

边际改善，当前估值处于低位的行业龙头健盛集团，受益标的鲁泰

A；推荐新材料板块龙头恒辉安防，受益标的南山智尚。 

 品牌服饰：受高基数效应及气候影响，Q2 终端销售走弱，比音勒芬

及森马服饰领跑行业。2024H1 面临高基数，Q1 品牌服饰弱复苏，

Q2 随着高温及强降雨气候影响，终端销售普遍走弱。2024Q1/Q2 品

牌服饰板块收入同比+3%/-4%，其中从 Q2 增速来看，大众服饰＞男

装＞中高端女装＞家纺＞童装；品牌服饰公司普遍面临经营负杠杆

效应，利润端增速表现差于收入端。个股层面，比音勒芬及森马服

饰领跑行业。其中比音勒芬受益于线上及加盟发货增长，收入保持

10%增长，毛利率明显提升，但同时销售费用投放亦有增加；森马服

饰在 2024H1 持续净拓店，门店运营质量稳步提升，带动收入同比

增长 10%，公司严控折扣、提质增效。 

 纺织制造：补库需求旺盛，户外代工高景气，台华新材表现亮眼。

纺织制造进入补库周期，订单需求逐步回暖，盈利改善。受益于防

晒服、户外服饰畅销，户外代工产业链呈现高景气，从子板块 Q2 收

入增速来看，户外代工子板块增速显著高于行业平均水平，其中台

华新材 Q2 长丝、坯布、面料三大业务收入均同比高增，业绩弹性

领跑行业。在棉纺方面，行业龙头鲁泰 A 受棉价下行影响，订单价

格有压制，收入端主要依靠销量增长拉动，毛利率随产能利用率回

升有所改善，下半年有望持续修复。 

 未来展望：1）品牌端：短期内消费压力仍存，龙头品牌将在品牌建

设、渠道精细化管理等方面持续发力。从分红角度来看，海澜之家、

罗莱生活等上市公司宣布中期分红，积极回馈股东，展望全年，此

类品牌服饰龙头有望延续高分红；2）制造端：考虑到当前下游库存

水平良好，制造补库需求有望延续，订单有望持续修复。当前棉纺

龙头估值处于历史低位，可关注行业龙头基本面边际修复进展。 

 风险提示：居民消费力及消费意愿恢复不及预期，渠道拓展不及预

期，行业竞争加剧风险 
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1. 品牌服饰：内需相对疲软，品牌表现分化 
 

1.1. 板块概览：消费趋于理性，服装零售走弱 
 

受高基数效应及气候影响，Q2 终端销售走弱。2023 年初随着疫后线下客流

恢复、出行需求的增长，国内消费迎来爆发式复苏，从而在一季度和二季度

形成高基数。2024 年一季度品牌服饰呈弱复苏状态，二季度随着高温及强

降雨气候影响，品牌服饰终端销售普遍走弱，景气度相对较高的男装子板块

在高基数效应下亦面临压力。2024Q1/Q2 品牌服饰板块收入同比+3%/-4%，

其中从 Q2 增速来看，大众服饰＞男装＞中高端女装＞家纺＞童装。 

 

表1：品牌服饰各子板块收入情况 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

品牌服饰 695.9 755.9 185.4 167.5 170.2 232.7 191.2 161.2 

男装 257.6 303.2 80.5 73.0 66.8 82.8 88.0 69.9 

大众服饰 219.3 214.5 50.8 40.9 49.6 73.3 49.4 41.6 

中高端女装 86.9 101.1 24.4 22.9 22.8 31.0 24.4 22.2 

家纺 120.6 125.6 26.8 28.5 29.1 41.2 26.5 25.6 

童装 11.4 11.5 2.9 2.3 1.9 4.4 2.9 1.9 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：海澜之家归类在男装子板块下，大众服饰板块包括森马服饰和太平鸟，童装板块参考嘉

曼服饰） 

 

 

图1：品牌服饰各子板块收入增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：海澜之家归类在男装子板块下，大众服饰板块包括森马服饰和太平鸟，童装板块参考嘉

曼服饰） 

 

需求疲软背景下，品牌服饰公司普遍面临经营负杠杆效应，利润端增速表

现差于收入端。2024Q1/Q2 品牌服饰板块归母净利同比-1%/-18%，其中从

Q2 增速来看，剔除嘉曼服饰个股因素，大众服饰＞男装＞家纺＞中高端女

装。 

 

表2：品牌服饰各子板块归母净利情况 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

品牌服饰 61.9  87.0  26.4  19.6  20.9  20.2  26.2  16.1  

男装 33.4  45.6  13.6  11.4  12.6  8.0  15.0  9.6  

大众服饰 8.2  15.4  5.3  2.4  2.8  5.0  5.1  2.2  

中高端女装 4.8  9.0  3.1  2.5  1.8  1.6  2.6  1.7  

家纺 13.9  15.2  3.7  3.0  3.4  5.1  3.1  2.2  

童装 1.7  1.8  0.6  0.3  0.3  0.5  0.5  0.4  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：海澜之家归类在男装子板块下，大众服饰板块包括森马服饰和太平鸟，童装板块参考嘉

曼服饰） 

 

 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

品牌服饰 -10% 9% 1% 17% 3% 14% 3% -4%

男装 -6% 18% 12% 29% 9% 21% 9% -4%

大众服饰 -17% -2% -12% 1% -7% 8% -3% 2%

中高端女装 -9% 16% 6% 26% 11% 23% 0% -3%

家纺 -5% 4% -3% 10% 2% 7% -1% -10%

童装 -6% 1% 0% 13% -13% 3% -2% -16%
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图2：品牌服饰各子板块归母净利增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：海澜之家归类在男装子板块下，大众服饰板块包括森马服饰和太平鸟，童装板块参考嘉

曼服饰） 

 

当前消费者信心处于低位，消费需求仍待恢复。受收入预期下降等因素影

响，居民消费更加趋于理性，根据国家统计局统计的中国消费者信心指数，

当前居民消费信心处于近年来历史低位。从社零数据来看，4-7 月国内服装

鞋帽针织品月度销售同比增速分别为-2.0%/+4.4%/-1.9%/-5.2%，考虑到 7 月

零售降幅进一步扩大，预计 Q3 需求仍将延续疲软态势，消费信心仍待修

复。 

 

图3：当前中国消费者信心指数处于低位  图4：2024Q2 国内服装零售明显走弱 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

1.2. 个股分析：品牌表现分化，比音勒芬及森马领跑行业 
 

1.2.1. 盈利情况 

 

收入端：品牌端表现分化，其中比音勒芬及森马服饰销售领跑行业。具体而

言： 

 

1）男装：因 2023H1 商务出行需求复苏形成高基数，2024Q1 高基数基础上，

男装品牌销售略显韧性，各品牌均实现良好增长；但 2024Q2 受高温天气及

南方强降雨等因素影响，线下客流减少，同时由于消费者的消费意愿有所减

弱、618 活动对销售的拉动效果趋弱，因此 Q2 报喜鸟、海澜之家品牌流水

出现下滑，比音勒芬收入增速环比放缓至 10%左右，且主要为线上及加盟

发货拉动。 

 

2）大众服饰：基数相对较低，其中森马服饰在 2024H1 持续净拓店，门店

运营质量稳步提升，带动收入同比增长 10%；但女装需求波动程度更大，因

此太平鸟收入端仍承压。 

 

3）中高端女装：单客消费呈下降趋势、购买频次有所减少，中高端消费意

愿受损较大。锦泓集团、歌力思、地素时尚 2024Q2 收入端均呈个位数下降

趋势。 

 

4）家纺：在消费降级背景下，家纺消费需求亦有波动，其中富安娜受益于

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

品牌服饰 -30% 41% 21% 132% 27% 32% -1% -18%

男装 -7% 36% 19% 65% 45% 25% 10% -16%

大众服饰 -62% 88% 32% -248% 48% 26% -4% -8%

中高端女装 -61% 88% 32% 147% -5% -398% -19% -29%

家纺 -16% 10% 6% 57% -6% 5% -18% -28%

童装 -15% 8% 24% 42% 4% -15% -18% 23%
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中国:消费者信心指数:消费意愿
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中国:限额以上企业商品零售额:服装鞋帽针纺织

品类:当月同比
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加盟渠道发货拉动，收入实现 1%增长，罗莱生活、水星家纺收入分别下降

16%/9%。 

 

5）童装：以嘉曼服饰为例，其电商收入占比 60%左右，因 618 电商大促期

间公司严控线上折扣，较少打折，2024H1 线上 /直营 /加盟收入同比 -

18.4%/+0.1%/+8.6%，因此线上降幅较大，对收入端形成拖累。 

 

图5：品牌服饰板块上市公司 2024Q2 收入情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图6：品牌服饰板块上市公司 2024Q2 收入同比增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

利润端：提质增效为主线，多数品牌毛利率管控更加严格，对利润考核重视

程度提升。 

 

1）男装：中高端男装品牌对折扣管控严格，比音勒芬 2024Q1/Q2 毛利率同

比+0.3/+1.6pct，报喜鸟同比+1.7/+1.1pct。费用端管控意识提升，但广告宣

传等销售费用投放增加，2024Q2 比音勒芬/报喜鸟/海澜之家销售费用率同

比+1.8/+5.0/+2.3pct，受此影响，净利率同比有所下降。 

 

2）大众服饰：以森马服饰为例，2024H1 线上/直营/加盟/联营毛利率同比

+5.7/-3.2/-1.5/-0.5pct，线上折扣持续收窄，公司积极推进线上线下同款同价，

加速新零售布局，H1 毛利率同比+1.5pct，但季度间存在一定波动。 

 

3）中高端女装：经营负杠杆压力较为明显，毛利率提升，但费用率拖累利

润。2024Q2 锦泓集团/歌力思/地素时尚毛利率同比持平/+2.0pct/持平，销售

费用率同比+1.2/+7.4/-1.7pct，管理费用率同比+1.7/+0.2/+1.8pct，因此净利

率同比下降。 

 

4）家纺：折扣收窄，但费用率同比提升。以富安娜为例，H1 毛利率同比

+0.8pct，但期间费用率同比+1.6pct，主要由于销售费用率同比+1.8pct，其中

广告宣传费同比+32%、货柜陈列及装修费同比+72%，因此净利率略有下降。 

 

5）童装：以嘉曼服饰为例， 2024H1 线上 /直营 /加盟毛利率同比

（亿元） 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 28.8 35.4 10.8 6.0 11.1 7.4 12.7 6.7

报喜鸟 002154.SZ 43.1 52.5 12.9 11.8 12.0 15.9 13.5 11.3

海澜之家 600398.SH 185.6 215.3 56.8 55.2 43.7 59.6 61.8 51.9

森马服饰 002563.SZ 133.3 136.6 30.0 25.6 33.4 47.6 31.4 28.2

太平鸟 603877.SH 86.0 77.9 20.7 15.3 16.2 25.7 18.1 13.4

锦泓集团 603518.SH 39.0 45.4 11.7 9.4 9.9 14.5 11.5 9.2

歌力思 603808.SH 23.9 29.2 6.7 7.1 6.9 8.5 7.5 7.0

地素时尚 603587.SH 24.0 26.5 6.1 6.4 6.0 8.0 5.4 5.9

富安娜 002327.SZ 30.8 30.3 6.2 6.5 6.5 11.0 6.5 6.6

罗莱生活 002293.SZ 53.1 53.2 12.4 12.2 13.0 15.6 10.9 10.2

水星家纺 603365.SH 36.6 42.1 8.2 9.8 9.6 14.6 9.1 8.9

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 11.4 11.5 2.9 2.3 1.9 4.4 2.9 1.9

大众服饰

中高端女装

家纺

男装

板块 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 6% 23% 33% 20% 22% 12% 18% 10%

报喜鸟 002154.SZ -3% 22% 11% 41% 15% 24% 5% -5%

海澜之家 600398.SH -8% 16% 9% 28% 5% 22% 9% -6%

森马服饰 002563.SZ -14% 2% -9% 10% 1% 9% 5% 10%

太平鸟 603877.SH -21% -9% -16% -12% -20% 8% -13% -12%

锦泓集团 603518.SH -10% 17% 8% 23% 15% 21% -1% -2%

歌力思 603808.SH 1% 22% 6% 30% 21% 31% 12% -1%

地素时尚 603587.SH -17% 10% 2% 26% -3% 18% -12% -7%

富安娜 002327.SZ -3% -2% -8% -2% 1% 1% 5% 1%

罗莱生活 002293.SZ -8% 0% -4% 11% -3% -2% -12% -16%

水星家纺 603365.SH -4% 15% 1% 17% 12% 25% 12% -9%

童装 嘉曼服饰 301276.SZ -6% 1% 0% 13% -13% 3% -2% -16%

大众服饰

中高端女装

家纺

男装
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+3.1/+2.2/+0.5pct，主要受益于严格的折扣管控举措。但职工薪酬及折旧摊

销等管理费用有所增加，管理费用率抬升 1.4pct，因此扣非净利率有所下降；

得益于政府补助增加，非经常性损益增厚业绩，因而归母净利润实现较快增

长。 

 

图7：品牌服饰板块上市公司 2024Q2 归母净利情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图8：品牌服饰板块上市公司 2024Q2 归母净利同比增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图9：多个品牌 2024Q2 销售费用率同比提升  图10：品牌服饰上市公司对管理费用率管控更加严格 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

（亿元） 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 7.3 9.1 3.0 1.2 3.4 1.5 3.6 1.2

报喜鸟 002154.SZ 4.6 7.0 2.6 1.5 1.5 1.4 2.5 0.9

海澜之家 600398.SH 21.6 29.5 8.0 8.8 7.7 5.0 8.9 7.5

森马服饰 002563.SZ 6.4 11.2 3.1 2.0 3.2 2.9 3.5 2.1

太平鸟 603877.SH 1.8 4.2 2.2 0.3 -0.4 2.1 1.6 0.1

锦泓集团 603518.SH 0.7 3.0 1.0 0.4 0.5 1.1 1.2 0.3

歌力思 603808.SH 0.2 1.1 0.5 0.6 0.3 -0.3 0.3 0.3

地素时尚 603587.SH 3.8 4.9 1.6 1.4 1.1 0.8 1.1 1.1

富安娜 002327.SZ 5.3 5.7 1.1 1.1 1.3 2.3 1.2 1.0

罗莱生活 002293.SZ 5.7 5.7 1.8 1.1 1.3 1.6 0.9 0.7

水星家纺 603365.SH 2.8 3.8 0.8 0.9 0.8 1.3 0.9 0.5

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 1.7 1.8 0.6 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4

男装

大众服饰

中高端女装

家纺

板块 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 17% 25% 41% 40% 23% -1% 20% 2%

报喜鸟 002154.SZ -1% 52% 24% 158% 23% 92% -2% -38%

海澜之家 600398.SH -13% 37% 11% 58% 63% 23% 10% -14%

森马服饰 002563.SZ -57% 76% 49% 296% 89% -21% 11% 1%

太平鸟 603877.SH -73% 127% 14% 159% -314% 538% -27% -63%

锦泓集团 603518.SH -68% 317% 149% 836% 30% / 13% -22%

歌力思 603808.SH -93% 417% 0% / -14% 50% -38% -53%

地素时尚 603587.SH -44% 28% 9% 40% -14% 761% -33% -21%

富安娜 002327.SZ -2% 7% 5% 2% 9% 9% 10% -12%

罗莱生活 002293.SZ -20% -1% 11% 69% -22% -17% -49% -36%

水星家纺 603365.SH -28% 36% -1% 287% 9% 33% 12% -39%

童装 嘉曼服饰 301276.SZ -15% 9% 24% 42% 4% -15% -18% 23%

男装

大众服饰

中高端女装

家纺
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图11：品牌服饰板块上市公司毛利率走势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图12：品牌服饰板块上市公司净利率走势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.2.2. 门店情况  

 

1）男装：2024H1 比音勒芬/报喜鸟/海澜之家门店数量较 2023H1 末同比

+6%/+6%/+8%，其中上半年比音勒芬/报喜鸟/海澜之家分别净拓 8 家/11 家

/80 家。龙头品牌逆势拓店有望以较低的租金获取更优的店铺位置，为今后

发展打下基础。 

 

2）大众服饰：太平鸟持续净闭店，森马服饰门店数量触底反弹。2023 年以

来森马服饰持续优化线下渠道，注重门店店效提升，因此 2023H2 门店数量

由 8136 家减少至 7937 家，2024H1 随着线下门店的快速扩张，门店数量已

经恢复至 8140 家，其中 H1 直营/加盟/联营门店数量净增 158/21/24 家。 

 

3）中高端女装：持续净闭店。2024H1 地素时尚/歌力思/锦泓集团门店数量

净减少 60 家/7 家/36 家。 

 

4）家纺：富安娜稳步拓店，2024H1 净增 37 家，门店数量同比+5%，罗莱

生活及梦洁股份净闭店，门店数量分别净减少 40 家/30 家。 

 

图13：品牌服饰板块上市公司门店数量一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

板块 公司 股票代码 走势 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 77% 79% 76% 80% 76% 86% 76% 81%

报喜鸟 002154.SZ 63% 65% 66% 65% 63% 65% 68% 66%

海澜之家 600398.SH 43% 44% 45% 46% 44% 44% 47% 43%

森马服饰 002563.SZ 41% 44% 44% 45% 43% 44% 47% 46%

太平鸟 603877.SH 48% 54% 60% 56% 52% 50% 55% 57%

锦泓集团 603518.SH 69% 69% 69% 68% 70% 69% 70% 68%

歌力思 603808.SH 64% 68% 66% 69% 66% 70% 67% 71%

地素时尚 603587.SH 75% 74% 77% 75% 73% 74% 76% 75%

富安娜 002327.SZ 53% 56% 54% 54% 55% 57% 54% 56%

罗莱生活 002293.SZ 46% 47% 44% 47% 43% 53% 44% 50%

水星家纺 603365.SH 39% 40% 40% 40% 40% 40% 41% 42%

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 60% 60% 61% 61% 56% 59% 63% 63%

男装

大众服饰

中高端女装

家纺

板块 公司 股票代码 走势 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

比音勒芬 002832.SZ 25% 26% 28% 19% 31% 21% 29% 18%

报喜鸟 002154.SZ 11% 14% 20% 14% 13% 10% 19% 9%

海澜之家 600398.SH 11% 14% 14% 16% 17% 8% 14% 14%

森马服饰 002563.SZ 5% 8% 10% 8% 9% 6% 11% 7%

太平鸟 603877.SH 2% 5% 10% 2% -3% 8% 9% 1%

锦泓集团 603518.SH 2% 7% 9% 4% 5% 7% 10% 3%

歌力思 603808.SH 2% 6% 9% 11% 5% -2% 6% 6%

地素时尚 603587.SH 16% 19% 27% 22% 18% 10% 20% 19%

富安娜 002327.SZ 17% 19% 18% 17% 19% 20% 19% 15%

罗莱生活 002293.SZ 11% 11% 14% 9% 10% 10% 8% 7%

水星家纺 603365.SH 8% 9% 10% 9% 9% 9% 10% 6%

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 15% 16% 22% 14% 16% 12% 18% 20%

男装

大众服饰

中高端女装

家纺

（家） 公司 2019 2020 2021 2022 2023 2023H1 2024H1

比音勒芬 894 979 1100 1191 1255 1193 1263

报喜鸟 1678 1633 1676 1684 1761 1670 1772

海澜之家 7254 7381 7652 6763 6877 6468 6957

太平鸟 4496 4616 5214 4671 3731 4174 3538

森马服饰 9556 8725 8567 8140 7937 8136 8140

地素时尚 1104 1154 1199 1123 1037 1097 977

歌力思 599 550 550 613 652 631 645

锦泓集团 1359 1355 1429 1430 1296 1347 1260

富安娜 1383 1466 1525 1470 1494 1464 1531

罗莱生活 约2700 2236 2481 2656 2730 2692 2690

梦洁股份 2337 2065 1609 1718 1585 1570 1555

男装

大众服饰

中高端服饰

家纺
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图14：品牌服饰板块上市公司门店数量同比变动情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图15：品牌服饰公司线下渠道净拓店情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

1.2.3. 存货情况 

 

存货金额：受销售走弱趋势影响，2024H1 末部分品牌服饰公司存货金额有

提升趋势，但也有部分品牌如罗莱生活、太平鸟等持续在去库存，存货金额

持续下降。 

 

图16：品牌服饰板块上市公司存货情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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5%

0%
-1%
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-5%

0%

5%

10%

比音勒芬 报喜鸟 海澜之家 太平鸟 森马服饰 地素时尚 歌力思 锦泓集团 富安娜 罗莱生活 梦洁股份

2023 2024H1

（家） 公司 2020 2021 2022 2023 2024H1

比音勒芬 85 121 91 64 8

报喜鸟 -45 43 8 77 11

海澜之家 127 271 -889 114 80

太平鸟 120 598 -543 -940 -193

森马服饰 -831 -158 -427 -203 203

地素时尚 50 45 -76 -86 -60

歌力思 -49 0 63 39 -7

锦泓集团 -4 74 1 -134 -36

富安娜 83 59 -55 24 37

罗莱生活 464 245 175 74 -40

梦洁股份 -272 -456 109 -133 -30

家纺

男装

大众服饰

中高端服饰

（亿元） 公司 股票代码 走势 2020 2021 2022 2023 2024H1

比音勒芬 002832.SZ 6.1 6.6 7.5 7.1 7.6

报喜鸟 002154.SZ 9.6 11.5 11.8 11.5 10.7

海澜之家 600398.SH 74.2 81.2 94.6 93.4 95.5

森马服饰 002563.SZ 25.0 40.2 38.5 27.5 28.5

太平鸟 603877.SH 22.6 25.4 21.2 15.1 13.8

锦泓集团 603518.SH 8.0 10.2 11.4 9.2 8.4

歌力思 603808.SH 5.3 7.0 7.8 9.4 9.4

地素时尚 603587.SH 3.1 3.2 3.8 3.9 4.6

富安娜 002327.SZ 7.6 8.1 7.6 7.0 8.2

罗莱生活 002293.SZ 11.4 13.1 16.4 13.4 12.8

水星家纺 603365.SH 7.3 9.3 10.2 9.6 10.8

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 3.4 3.8 4.5 4.2 4.0

男装

大众服饰

中高端女装

家纺
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图17：品牌服饰公司存货同比变化趋势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

存货周转天数：行业龙头比音勒芬存货周转天数同比减少 27 天，大众服饰

龙头森马服饰同比减少 48 天。女装板块受销售走弱影响，存货周转天数同

比有所提升。家纺龙头富安娜存货周转天数相对稳定，罗莱生活存货周转天

数同比减少 5 天，去库效果明显。 

 

 

图18：品牌服饰板块上市公司存货周转天数 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图19：品牌服饰公司存货周转天数变化趋势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.3. 未来展望：短期压力仍存，龙头行稳致远 
 

 

从7-8月终端销售趋势来看，短期内消费压力仍存，龙头品牌将在品牌建设、

渠道精细化管理等方面持续发力。从季节性来看，Q3 通常为淡季、Q4 随着

冬季来临，行业进入销售旺季，经营有望边际改善。 

 

从分红角度来看，海澜之家、罗莱生活等上市公司宣布中期分红，积极回馈

板块 公司 股票代码 2021 2022 2023 2024H1

比音勒芬 002832.SZ 9% 13% -5% 11%

报喜鸟 002154.SZ 19% 3% -2% -1%

海澜之家 600398.SH 9% 16% -1% 22%

森马服饰 002563.SZ 61% -4% -29% -10%

太平鸟 603877.SH 13% -16% -29% -21%

锦泓集团 603518.SH 27% 12% -19% -9%

歌力思 603808.SH 31% 11% 22% 32%

地素时尚 603587.SH 4% 17% 3% 7%

富安娜 002327.SZ 7% -6% -8% 11%

罗莱生活 002293.SZ 15% 25% -18% -18%

水星家纺 603365.SH 27% 10% -6% 13%

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 12% 18% -6% 3%

男装

大众服饰

中高端女装

家纺

（亿元） 公司 股票代码 走势 2020 2021 2022 2023 2024H1

比音勒芬 002832.SZ 384 360 388 346 309

报喜鸟 002154.SZ 258 240 268 236 258

海澜之家 600398.SH 264 233 298 283 273

森马服饰 002563.SZ 131 133 181 155 157

太平鸟 603877.SH 166 168 189 183 188

锦泓集团 603518.SH 313 250 324 266 249

歌力思 603808.SH 306 284 306 330 380

地素时尚 603587.SH 188 168 213 204 273

富安娜 002327.SZ 216 186 196 196 232

罗莱生活 002293.SZ 153 140 185 191 211

水星家纺 603365.SH 144 127 156 141 175

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 244 263 325 339 416

男装

大众服饰

中高端女装

家纺

板块 公司 股票代码 2021 2022 2023 2024H1

比音勒芬 002832.SZ -24 28 -42 -27

报喜鸟 002154.SZ -18 27 -32 7

海澜之家 600398.SH -30 65 -15 20

森马服饰 002563.SZ 1 48 -26 -48

太平鸟 603877.SH 2 21 -6 -43

锦泓集团 603518.SH -63 75 -59 -34

歌力思 603808.SH -23 22 24 81

地素时尚 603587.SH -20 45 -10 34

富安娜 002327.SZ -30 10 0 1

罗莱生活 002293.SZ -13 45 7 -5

水星家纺 603365.SH -17 29 -15 10

童装 嘉曼服饰 301276.SZ 19 62 14 42

家纺

男装

大众服饰

中高端女装
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股东，展望全年，此类品牌服饰龙头有望延续高分红，考虑到当前估值回调

到较低位置，股息率较为亮眼。 

 

表3：品牌服饰高股息标的梳理 

股票代码 公司 
市值 

(亿元) 

2023 年 

股息率 

2023 年 

分红率 

上市以来 

分红率 

净现金 

(亿元) 

PE- 

TT

M 

历史

分位 

（市值-净现

金）/净利润 
是否中期分红 

600398.SH 海澜之家 286 9.4% 91% 65% 99 10 17.1% 6 中期分红率 67.5% 

002327.SZ 富安娜 61 8.9% 95% 57% 13 11 5.3% 8 / 

603365.SH 水星家纺 30 7.9% 62% 52% 13 8 0.1% 4 / 

603587.SH 地素时尚 51 7.5% 77% 79% 33 12 14.2% 4 / 

002154.SZ 报喜鸟 50 7.2% 52% 54% 15 8 0.4% 5 中期分红率 29.7% 

600177.SH 雅戈尔 334 6.9% 67% 46% -74 10 90.0% / 中期分红率 24.8% 

002563.SZ 森马服饰 122 6.6% 72% 72% 70 11 0.7% 4 / 

002293.SZ 罗莱生活 56 5.9% 58% 68% 15 13 1.4% 8 
每 10 股分红 2

元，分红率 105% 

002832.SZ 比音勒芬 108 5.3% 63% 35% 33 11 0.6% 7 / 

603877.SH 太平鸟 59 4.8% 67% 57% 17 17 39.5% 8 / 

603808.SH 歌力思 24 3.8% 83% 34% 6 43 88.9% 8 / 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：表中为 2024/8/30 日对应市值和 PE-TTM） 

 

 

2. 纺织制造：补库需求旺盛，户外代工高景气  
 

2.1. 板块概览：处于补库周期，户外产业链高景气 
 

补库需求旺盛，纺织制造龙头表现较优。因 2023H1 下游品牌处于去库存阶

段，纺织制造订单承压，从而形成低基数，2024 年初随着下游去库进入尾

声，纺织制造进入补库周期，订单需求逐步回暖。其中受益于防晒服、户外

服饰畅销，户外代工产业链呈现高景气，从子板块 Q2 收入增速来看，户外

代工子板块增速显著高于行业平均水平。 

 

表4：纺织制造各子板块收入情况 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

棉纺产业链 317.7  307.4  288.2  82.3  88.5  89.7  46.9  78.9  

户外代工 60.2  63.9  73.7  16.0  19.5  14.2  14.2  15.5  

新材料 24.4  25.3  25.8  5.1  6.8  6.8  6.6  5.1  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：棉纺产业链包括上游百隆东方、华孚时尚，中游制造鲁泰 A、健盛集团；户外代工产业

链包括台华新材、浙江自然、牧高笛，新材料板块包括南山智尚、恒辉安防） 
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图20：纺织制造各子板块收入增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：棉纺产业链包括上游百隆东方、华孚时尚，中游制造鲁泰 A、健盛集团；户外代工产业

链包括台华新材、浙江自然、牧高笛，新材料板块包括南山智尚、恒辉安防） 

 

产能利用率回升，业绩弹性逐渐释放。受益于订单需求改善，纺织制造企业

产能利用率回升，业绩弹性逐渐释放，其中户外产业链 2024Q1/Q2 归母净

利增速高达 29%/67%。 
 

 

表5：纺织制造各子板块归母净利情况 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

棉纺产业链 24.6  24.4  12.4  7.4  9.1  6.5  1.3  2.7  

户外代工 7.6  6.2  6.9  2.4  2.9  1.0  0.0  1.7  

新材料 2.4  3.1  3.1  0.4  0.7  0.9  1.0  0.4  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：棉纺产业链包括上游百隆东方、华孚时尚，中游制造鲁泰 A、健盛集团；户外代工产业

链包括台华新材、浙江自然、牧高笛，新材料板块包括南山智尚、恒辉安防） 

 

图21：纺织制造各子板块归母净利增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：棉纺产业链包括上游百隆东方、华孚时尚，中游制造鲁泰 A、健盛集团；户外代工产业

链包括台华新材、浙江自然、牧高笛，新材料板块包括南山智尚、恒辉安防） 

 

 

2.2. 个股分析：台华新材领跑行业 
 

收入端： 

 

1）棉纺：由于 2024Q2 国内外棉价持续下行，订单价格仍处于低位，收入

端主要依靠销量增长带动，上游纺纱环节受影响尤为显著。从中游制造环节

来看，色织布龙头鲁泰 A 的下游面料需求优于成衣，因此收入同比增长 4%，

但衬衣因价格承压、收入同比下滑，因此收入端改善不明显；健盛集团受大

客户发货节奏影响，Q2 收入仅增长 2%。 

 

2）户外代工：复苏趋势无虞，龙头表现亮眼。受益于户外、防晒等爆款产

品需求拉动，锦纶产业链龙头台华新材 2024Q1/Q2 收入同比高增 52%/59%，

其中锦纶长丝/坯布/面料收入同比+68.5%/+27.2%/+51.6%，表现亮眼。充气

床垫代工龙头浙江自然 2024Q1/Q2 收入同比增长 14%/13%，表明下游需求

稳步向好。 

 

3）新材料：政策利好，龙头蓄力待发。2024H1 南山智尚超高分子量聚乙烯

纤维收入同比高增 241%，精纺呢绒及服装代工业务稳步发展；随着超高分

子量聚乙烯出口政策落地，军工品类出口订单有望逐步恢复，量、价有望持

续修复，对收入端贡献进一步提升。 

 

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

棉纺产业链 -3% -6% -4% -21% -19% 42% -3% -3%

户外代工产业链 6% 15% -3% 4% 24% 43% 35% 35%

新材料产业链 3% 2% 0% -4% -4% 16% 17% 6%

（亿元） 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

棉纺产业链 -1% -49% -63% -53% -27% -47% -10% -14%

户外代工产业链 -18% 10% -28% -21% 70% / 29% 67%

新材料产业链 26% 0% 10% 3% 0% -6% 33% -3%
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图22：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司 2024Q2 收入情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图23：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司 2024Q2 收入同比增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图24：2024Q2 棉价震荡下行  图25：2024Q2 锦纶产品价格相对平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Ifind，国泰君安证券研究 

 

 

利润端： 

 

1）棉纺：毛利率显著改善，利润端下滑主要受非经常性损益或费用投放影

响。产能利用率修复带动毛利率同比提升，华孚时尚/鲁泰 A/健盛集团 Q2

毛利率同比提升 2.7/3.9/1.9pct。鲁泰 A 二季度利润下滑主要受持有的金融

性资产公允价值变动亏损影响；健盛集团 Q2 利润下滑主要由于销售费用以

及管理费用率提升影响。 

 

2） 户外代工：盈利显著改善。除牧高笛因发货节奏波动导致收入下滑、盈

利承压外，其余户外代工龙头盈利均随着订单改善、产能利用率提升而显著

修复。2024Q2 台华新材/浙江自然归母净利同比高增 152%/16%，毛利率同

比+3.0/+2.4pct，净利率同比+5.2/+1.8pct。 

 

3）新材料：Q2 新材料贡献有限，毛利率波动主要受订单及产品结构影响。

其中南山智尚/恒辉安防 Q2 毛利率同比-0.6pct/+4.8pct，南山智尚毛利率略

（亿元） 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 69.9 69.1 14.9 17.3 18.7 18.2 18.3 21.5

华孚时尚 002042.SZ 144.6 136.6 45.3 32.2 33.0 26.1 39.2 26.0

鲁泰A 000726.SZ 69.4 59.6 13.8 14.6 15.0 16.2 13.8 14.5

健盛集团 603558.SH 23.5 22.8 5.0 6.1 5.5 6.2 5.5 6.2

浙江自然 605080.SH 9.5 8.2 2.4 2.9 1.4 1.5 2.7 3.3

牧高笛 603908.SH 14.4 14.6 3.4 5.2 3.0 3.0 3.6 4.8

台华新材 603055.SH 40.1 50.9 9.7 12.3 13.2 15.8 14.7 19.5

恒辉安防 300952.SZ 8.9 9.8 1.9 2.5 2.5 2.8 2.4 2.8

南山智尚 300918.SZ 16.3 16.0 3.3 4.0 4.0 4.8 3.6 4.2

棉纺产业链

户外代工

新材料

板块 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH -10% -1% -25% -13% 6% 44% 23% 24%

华孚时尚 002042.SZ -13% -6% 9% -27% -31% 125% -13% -19%

鲁泰A 000726.SZ 32% -14% -13% -16% -20% -7% 0% -1%

健盛集团 603558.SH 15% -3% -7% -15% -2% 16% 10% 2%

浙江自然 605080.SH 12% -13% -27% -5% -16% 7% 14% 13%

牧高笛 603908.SH 56% 1% 5% -4% 2% 8% 4% -7%

台华新材 603055.SH -6% 27% 3% 11% 37% 58% 52% 59%

恒辉安防 300952.SZ -6% 9% -3% 14% -6% 36% 28% 8%

南山智尚 300918.SZ 10% -2% 1% -13% -2% 6% 10% 4%

棉纺产业链

户外代工

新材料
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降主要受产品结构影响。 

 

图26：传统棉纺、户外代工、新材料饰板块上市公司 2024Q2 归母净利情况 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图27：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司 2024Q2 归母净利同比增速一览 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图28：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司毛利率走势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图29：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司管理费用率走势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

（亿元） 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 15.6 5.0 0.8 1.9 2.8 -0.5 0.8 1.5

华孚时尚 002042.SZ -3.5 0.7 0.5 0.3 0.0 -0.2 0.1 0.3

鲁泰A 000726.SZ 9.6 4.0 1.0 1.3 1.1 0.7 0.7 1.0

健盛集团 603558.SH 2.6 2.7 0.4 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8

浙江自然 605080.SH 2.1 1.3 0.7 0.5 0.1 0.0 0.4 0.6

牧高笛 603908.SH 1.4 1.1 0.3 0.7 0.1 0.0 0.3 0.5

台华新材 603055.SH 2.7 4.5 0.7 1.1 1.4 1.2 1.5 2.7

恒辉安防 300952.SZ 1.2 1.1 0.1 0.3 0.5 0.1 0.2 0.3

南山智尚 300918.SZ 1.9 2.0 0.3 0.5 0.4 0.8 0.4 0.5

户外代工

棉纺产业链

新材料

板块 公司 股票代码 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 14% -68% -76% -56% 7% -109% -5% -19%

华孚时尚 002042.SZ -162% 119% -65% -79% -56% 97% -74% 6%

鲁泰A 000726.SZ 177% -58% -40% -46% -62% -74% -29% -20%

健盛集团 603558.SH 57% 3% -53% -20% -4% / 112% -2%

浙江自然 605080.SH -3% -39% -21% -40% -47% -122% -42% 16%

牧高笛 603908.SH 79% -24% -21% -11% -24% -131% 9% -30%

台华新材 603055.SH -42% 67% -35% -13% 149% / 101% 152%

恒辉安防 300952.SZ 31% -13% 3% -6% -12% -38% 76% -9%

南山智尚 300918.SZ 23% 9% 13% 9% 17% 3% 15% 0%

户外代工

新材料

棉纺产业链

板块 公司 股票代码 走势 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 27% 9% 13% 16% 4% 3% 6% 13%

华孚时尚 002042.SZ 5% 4% 6% 5% 5% 0% 5% 8%

鲁泰A 000726.SZ 26% 23% 21% 22% 25% 24% 24% 26%

健盛集团 603558.SH 26% 26% 22% 27% 29% 26% 29% 28%

浙江自然 605080.SH 37% 34% 38% 34% 30% 31% 38% 36%

牧高笛 603908.SH 28% 28% 26% 30% 28% 28% 28% 29%

台华新材 603055.SH 22% 22% 21% 22% 23% 22% 23% 25%

恒辉安防 300952.SZ 25% 25% 22% 22% 35% 21% 22% 27%

南山智尚 300918.SZ 34% 35% 33% 35% 35% 35% 33% 35%

户外代工

棉纺产业链

新材料

板块 公司 股票代码 走势 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 7.2% 6.2% 7.5% 6.9% 5.3% 5.6% 5.6% 5.3%

华孚时尚 002042.SZ 3.4% 3.4% 2.7% 3.6% 3.1% 4.9% 2.5% 4.4%

鲁泰A 000726.SZ 9.7% 10.4% 10.5% 11.1% 11.0% 9.3% 10.0% 9.4%

健盛集团 603558.SH 10.2% 10.0% 10.7% 9.5% 9.6% 10.5% 9.7% 9.9%

浙江自然 605080.SH 8.9% 11.5% 9.0% 8.0% 15.6% 18.1% 10.3% 6.9%

牧高笛 603908.SH 8.5% 8.6% 7.5% 5.9% 9.9% 13.0% 9.7% 8.0%

台华新材 603055.SH 11.6% 9.9% 9.9% 10.1% 8.8% 10.7% 8.5% 7.6%

恒辉安防 300952.SZ 10.7% 9.8% 8.6% 8.0% 13.2% 9.1% 8.7% 10.0%

南山智尚 300918.SZ 7.8% 8.8% 8.5% 7.7% 8.8% 10.0% 9.2% 6.0%

户外代工

新材料

棉纺产业链
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图30：传统棉纺、户外代工、新材料板块上市公司净利率走势 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

2.3. 未来展望：关注高景气赛道龙头 
 

从海关总署的出口数据来看，当前纱线出口表现优于服装成衣，考虑到当前

下游库存水平良好，制造补库需求有望延续，订单有望持续修复。当前棉纺

龙头估值处于历史低位，可关注行业龙头基本面边际修复进展，如健盛集团、

鲁泰 A 等。中长期来看，户外赛道有望维持高景气，新材料板块发展前景

广阔。 

 

 

图31：中国纺织制造纱线出口额及同比增速  图32：中国服装出口额及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Ifind，国泰君安证券研究 

 

 

3. 投资建议：推荐超跌反弹龙头及高股息标的 
 

品牌服饰：关注高股息及估值超跌反弹两条主线。1）高股息：当前高股息

标的处低估值、高股息阶段，行业龙头下半年有望平稳发展，且中长期在行

业中的份额有望持续提升，推荐海澜之家、富安娜。2）估值修复：2024Q1

男装表现显著优于女装，Q2 随着品牌服饰板块进入高基数窗口期，品牌终

端销售分化进一步加剧，当前选股以低估值及强基本面标的为先，推荐未来

成长性佳、估值有望超跌反弹的行业龙头比音勒芬、报喜鸟。 

 

纺织制造：推荐业绩高增、高景气的户外代工行业龙头台华新材；推荐 Q3

有望边际改善，当前估值处于低位的行业龙头健盛集团，受益标的鲁泰 A；

推荐新材料板块龙头恒辉安防，受益标的南山智尚。 

 

 

 

板块 公司 股票代码 走势 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

百隆东方 601339.SH 22% 7% 6% 11% 15% -3% 4% 7%

华孚时尚 002042.SZ -3% 1% 1% 1% 0% -1% 0% 1%

鲁泰A 000726.SZ 14% 7% 7% 8% 7% 5% 5% 7%

健盛集团 603558.SH 11% 12% 8% 14% 14% 11% 15% 13%

浙江自然 605080.SH 22% 16% 28% 18% 9% -1% 15% 19%

牧高笛 603908.SH 10% 7% 8% 13% 4% -1% 9% 10%

台华新材 603055.SH 7% 9% 8% 9% 11% 8% 10% 14%

恒辉安防 300952.SZ 14% 11% 7% 13% 20% 5% 10% 11%

南山智尚 300918.SZ 11% 13% 10% 11% 11% 17% 10% 11%

户外代工

新材料

棉纺产业链
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（亿元） 中国：出口金额：纺织纱线、织物及制品
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表6：重点公司估值表 

代码 公司 货币 股价 
  EPS    PE    

评级 
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002832.SZ 比音勒芬 CNY 18.99  1.88  2.20  2.53  10  9  8  增持 

600398.SH 海澜之家 CNY 5.95  0.58  0.61  0.65  10  10  9  增持 

002154.SZ 报喜鸟 CNY 3.45  0.55  0.63  0.70  6  6  5  增持 

002563.SZ 森马服饰 CNY 4.53  0.50  0.57  0.65  9  8  7  增持 

603877.SH 太平鸟 CNY 12.40  1.20  1.39  1.60  10  9  8  增持 

603587.SH 地素时尚 CNY 10.65  0.88  0.99  1.08  12  11  10  增持 

603808.SH 歌力思 CNY 6.38  0.61  0.84  1.03  10  8  6  增持 

603518.SH 锦泓集团 CNY 6.55  1.04  1.23  1.40  6  5  5  - 

603518.SH 嘉曼服饰 CNY 6.55  1.04  1.23  1.40  6  5  5  - 

002293.SZ 罗莱生活 CNY 6.77  0.53  0.68  0.73  13  10  9  增持 

002327.SZ 富安娜 CNY 0.69  0.74  0.79  0.90  1  1  1  增持 

603365.SH 水星家纺 CNY 11.42  1.53  1.72  1.92  7  7  6  - 

603055.SH 台华新材 CNY 10.50  0.86  1.02  1.18  12  10  9  增持 

300952.SZ 恒辉安防 CNY 16.91  1.29  1.78  2.42  13  10  7  增持 

300918.SZ 南山智尚 CNY 7.79  0.64  0.76  0.87  12  10  9  - 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（注：股价对应 2024 年 8 月 30 日收盘价） 

 

4. 风险提示 
 

居民消费力及消费意愿恢复不及预期。目前消费者信心仍待恢复，若 2024

年终端消费恢复不及预期，将影响品牌服饰终端销售表现。 

 

渠道拓展不及预期。品牌服饰 H2 有望进入拓店高峰期，若拓店进展不及预

期，将影响全年经营表现。 

 

行业竞争加剧风险。在弱消费背景下，若未来品牌服饰加大促销折扣力度，

行业竞争加剧会导致企业盈利能力下降。 
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