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1.1 宏观数据：2025年CPI未见明显恢复信号

2024-11至2025-10中国 CPI 同比、环比增速数据

➢ 根据国家统计局数据，中国居民消费价格指数（CPI）于2025年1-10月平均同比下降0.1%。从月度数据来看，本年度CPI 

指数同比增速呈波动态势，仅在1、6、10月实现小幅正增长，其他月份小幅下跌或持平；环比增速方面，于三季度7月起
呈温和恢复态势。总体来看，2025年CPI未见明显恢复信号。

➢ 根据国家统计局数据，CPI成分中消费品分类全年基本为负面拉动项，仅1月实现同比0.1%的小幅正增长，但8-10月数据有
恢复持平趋势。总体来看，2025年消费品价格尚未走出通缩阶段，仍处于调整区间。CPI成分中的衣着品类是平稳的正向
拉动项，且全年增长有加速趋势，由1月的+1.1%提升至8月的+1.8%随后保持平稳，这可能和去年平台促销力度加大有关。

2024-11至2025-10中国 CPI 中消费品、衣着同比数据

数据来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理



1.2 宏观数据：社零消费增速年初提升后放缓

2024-11至2025-10中国社会消费品零售同比、社零：商品零售同比数据

➢ 根据国家统计局数据，社会消费品零售、社零中商品零售同比增速于1-5月提高，但于6-10月回落，两者保持一致趋势。5

月社零同比增速和社零中商零售同比增速达到6.4%和6.5%，但到10月增速回落至+2.9%和+2.8%。2025年1-5月社零增速提
升可能和消费“国补”的推广有关，6-10月社零增速下降可能和消费“国补”力度减弱以及中美关税影响有关。

➢ 根据国家统计局数据，消费者信心指数今年来基本无波动，趋势小幅提升，从年初的 87.5缓慢增长至9月的89.6，总体仍在
荣枯线以下。

2020-10至2025-09中国消费者信心指数

数据来源：国家统计局、国元证券经纪（香港）整理
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2.1 板块行情：可选消费跑输市场

年初至今，非必选消费板块涨幅为27.4%

➢ 今年以来，截至2024年11月28日，恒生指数累计上涨29.0%，其中非必须性消费行业指数上涨27.4%，跑输恒指1.6个百分
点，已连续两年跑数恒生指数，涨幅于恒生指数12大行业指数中排名第5。消费行业指数总体表现不及市场平均水平，主
要是宏观消费及社服零售环境尚未出现明显恢复信号。

➢ 可选消费板块中子行业表现：万得消费者服务、可选消费零售行业表现优异，2025年上涨100.0%，可选消费零售板块同样
跑赢恒指。但可选消费行业指数和纺织服装行业年度分别上涨23.3%、16.7%，跑输恒指和板块整体。我们认为，这与当前
大部分上市的消费企业属于受大环境影响的“传统消费”，但消费大环境仍处于恢复周期有关。

零售和消费者服务表现优异，纺织服装板块跑输指数

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理



2.2 股票行情：低估值、新消费代表公司表现优异
➢ 2025年公司股价表现：未呈现出具体行业跑赢/跑输的现象，而是低估值和代表新消费品类的公司表现尤为突出。【1】低

估值：361度（1361.HK）、南旋控股（1982.HK）、利华集团控股（1346.HK）、晶苑国际（2232.HK）、德永佳集团
（321.HK）

    【2】新消费相关：康耐特光学（2276.HK）、德林国际（1126.HK）

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理



2.3 板块估值：可选消费估值随大盘上升，但EPS有所下降

2025年 恒生非必选消费PE（TTM） Band

➢ 板块估值：根据WIND，市盈率水平上，截至 2025年 11 月 28 日，港股非必须性消费指数估值为 21.3倍 PE（TTM），位
于过去十年行业指数市盈率的 37.3%分位点，相较2024年底的18.7倍增长13.9%，但仍处于历史低位。

➢ 2025年万得香港可选消费（887104.WI）指数估值整体变化较小，由年初的23.4倍小幅抬升至年末的25倍左右。但受到经
济环境的影响，EPS年内下降约25.2%。

2025年 香港可选消费(887104.WI) PE、EPS

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理



2.4 分红股息：行业分红提升，高股息公司仍丰富

截至2025-11恒生非必选消费分红和股息率

➢ 根据WIND数据，截至2025-11的过去12个月，恒生非必选消费指数股息率为2.0%【5月1日切换分红年度计算，因此2025*

数据未含末期分红等】。2024财政年度指数分红总额为2532.41亿元，同比增长106.7%，平均分红比率为47.0%。

➢ 公司股息率：选取部分高股息公司统计，其中股息率最高的是九兴控股（1836.HK）和互太纺织（1382.HK）为9.6%，分
红比率最高的是滔搏（6110.HK）和德永佳集团（321.HK）分别为133%、119%，2025年涨幅最高的是利华控股集团
（1346.HK）和德林国际（1126.HK）分别为92.9%、89.9%。

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

*5月1日切换分红年度，股息率为截至2025-11的过去12个月数据

部分高股息率公司截止2025-11的近12个月分红、股息、涨跌幅
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3.1 HK2026可选消费投资策略：产业链出海和领先性复苏

➢ 2026年可选消费投资策略逻辑：产业链转移带动的确定性 + 关注领先性品牌复苏的弹性

2025 年宏观消费数据表现依旧平淡，居民消费意愿仍处于缓慢复苏阶段；社会消费逻辑发生明显转变，性价比消费模式
成为主流，情绪驱动的新消费赛道与品牌成为短期爆点。同时，国家补贴对电器、电子消费品的消费拉动效果显著，这表
明居民的消费意愿与需求依然具备激发潜力。

展望 2026 年，宏观消费层面依旧处于 “L 型” 筑底后的温和恢复期，消费意愿释放存在滞后性，宏观消费增长仍存不
确定性。在宏观消费数据出现实质性反弹前，港股可选消费行业仍将维持以基本面为核心的逻辑。因此我们认为，2026 
年可选消费板块的投资应以【确定性】为核心，同时聚焦具备弹性的【国际品牌复苏】、【新消费品类】等结构性机会。

• 纺织服装上游
逻辑锚点：中国制造产业链出海、高分红安全垫、头部公司集中度提升。
近年来，中国本土制造业向 “高端化、智能化” 转型，同时在东南亚、墨西哥等区域布局终端产品的 “最后一公里” 
产能；随着原 “转运型” 产地的发展与配套成熟，产业链出海正从原先的 “末端” 环节向 “全链条” 转移。
在此背景下，我们关注到纺织服装上游行业向东南亚转移的趋势逐步清晰，且此类企业多保持稳定持续的高分红派息，具
备坚实的投资安全垫，因此值得重点关注。

• 国际品牌和奢侈品
逻辑锚点：关注国际品牌对消费变化调整后的弹性机会。
随着全球（尤其是中国）消费者消费行为的变化，国际大品牌普遍面临产品老化、创新不足的问题，拖累业绩增速，行业
估值已回落至历史低位。但此类品牌企业采用轻资产运营模式，其运营调整与业绩反弹的效率和速度或超预期。因此，我
们关注港股中具备该特征的企业的反弹机会。
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3.2.1 产业链出海东南亚提速：越南2025投资和进出口激增

➢ 部分制造业产业链加速向越南出海

根据越南统计局数据，2025年1-10月FDI注册资金达到315.2亿美元，同比增长15.6%，实际到位FDI资金达到213.0亿美元，
同比增长8.8%，创下五年新高。其中来自中国大陆投资额31.2亿美元，占比22.8%，仅次于新加坡的26.7%；FDI中，加工
制造业实际到位资金总额最高，达176.8亿美元，占外资总额的83%；

2025年1-10月，越南新注册企业数量增长19.7%，进出口总额累计增长17.4%，其中出口累计增长16.2%，进口累计增长
18.6%。

数据来源：越南统计局、国元证券经纪（香港）整理

2025年1-10月越南FDI、企业注册、进出口累计数据



3.2.2 中国和东南亚纺造：2025关税的跟踪、复盘和理解

2024-2025年10月中国及越南纺织品出口累计金额及同比增速➢ 【2025年1-4月】加征关税前：仅预期对中国加征高额关税

• 产业链：纺造供应链向东南亚转移，核心因素为人力成本差异，关税加速
了供应链以及品牌订单的转移速度。

• 市场预期：对中国大陆加征关税，加速产业链和订单转移速度。

➢ 【2025年4-7月】宣布加征关税：美国超预期对东南亚加征了高额关税

• 产业链：窗口期内代工链出现“抢出口”，最大程度减少关税额外成本，
而窗口期外下单迟滞谨慎，以观察关税走向。

• 市场预期：关税最终由消费者承担，市场担心抑制消费进而导致需求下降，
同时担心供应链承担关税成本，恶化盈利能力。

➢ 【2025年8-11月】东南亚关税稳定在约20%，中美新增关税暂停一年

• 产业链：纺造上游供应链也加速向东南亚转移，同时品牌订单以更快的速
度转移，部分产业节点出现供不应求情况。

• 市场预期：市场仍然担心行业盈利能力和需求受关税影响，但有所缓解，
但对行业的增长前景保守。

从纺织服装行业2025年中越的出口数据来看，越南的纺织品出口保持快速增
长且增速提升明显而中国纺织品出口增速同比下降至约持平状态。

数据来源：海关总署、WIND、国元证券经纪（香港）整理

2025关税事件回顾，对产业链的影响和市场的反馈。2025年4月美国向中国及全球地区加征超预期额度的关税，造成了对中国及东南亚纺织服装供应
链的稳定性以及对美国终端消费需求的市场恐慌。以下是我们根据关税前后事件的观察、跟踪，并结合与产业链上市公司公司交流后的梳理和理解。



3.2.3 中国和东南亚纺造：供应链的核心被供需方撬动

国际服装品牌中国和越南的成品、原材料工厂数量和占比数据

数据来源：各公司财报、WIND、国元证券经纪（香港）整理

➢ 品牌方：短期将“订单由中国向东南亚迁移” 的方式控制关税等成本、调解供应链风险

大型国际品牌的供应商数量在疫情期间经历过一轮萎缩，供应链集中度有所提升，且重心加速向东南亚地区转移；叠加关税因素影响后，品牌方将进
一步加速把涉及国际供应链的部分订单转移至中国大陆以外地区，我们预计未来供应链集中度有望持续提升。

我们认为，短期国际品牌出于成本控制的考量，仍会持续将订单转移至东南亚，这可能导致当地产能出现供不应求的局面。

➢ 供应方：中长期通过 “供应链由中国向东南亚迁移” 的方式管控成本、满足客户需求

纺织产业链末端（即 “缝制” 环节）早期便因降低成本结构中【人力】成本而启动转移；随着行业发展，当前以越南为代表的东南亚国家在【物流
效率、劳工素质、基础设施】等配套逐步成熟，因此纺织产业链开始向东南亚实现全链条转变，覆盖上游原材料、中游面料、下游制衣制鞋环节。

我们认为，目前中游面料环节尚处于转移初期，渗透率有望持续提升；且受关税等因素催化，其转移速率或将进一步加快。

国际服装品牌中国大陆成品工厂占比和大中华区收入占比

*各上市公司2025财年数据，ADIDAS使用2025上半财年数据



3.2.4  供应链变化有望转为公司业绩和估值驱动

部分港股代工制造公司半年度和年度净利润率数据

数据来源：各公司财报、WIND、国元证券经纪（香港）整理

➢ 受益于供应链格局变化，产业链相关企业的定价权、行业重要性及盈利能力有望同步提升。

通过对行业上市公司的跟踪与交流，我们发现行业订单存在由中国向东南亚转移的趋势；而目前东南亚尚未形成类似中国纺织行业 “小而多” 的分
散化制造体系，行业集中度更高，因此代工企业对客户的订单渗透率逐步提升。我们认为，行业头部企业在供应链中的 “议单权” 显著提升，有望
获取更多优质客户与订单，进而带动公司收入规模增长。

供应链格局变化同时推升了东南亚地区产能的战略地位，且行业头部企业往往与品牌客户具备研发端的合作经验及深度绑定关系，这一优势也有助于
供应链企业筛选更优质的订单。我们认为，相关企业在供应链中的 “议价权” 有所增强，有利于保障甚至提升自身的利润率水平

➢ 产业链的确定性变化→供应链头部企业的 “量价权” 提升→有望转化为业绩核心驱动因素

（1）纺织供应链迁移的核心逻辑是人力成本差异，关税等地缘政治因素进一步加速了这一转移进程，我们认为这一趋势具备不可逆性。

（2）订单加速向东南亚地区转移，带动供应链上下游同步开启转移进程；提前布局的头部企业战略地位显著提升，更有利于其获取优质订单。

（3）不同于行业库存周期带来的 “牛鞭效应”，我们认为上述因素有望支撑行业实现持续性增长，并推动相关企业估值修复与提升。

部分港股代工制造公司半年度营收同比变化
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3.2.1 “国补”是消费的主要拉动力，消费者信心小幅恢复

➢ 2025年“国补”是消费的主要拉动力

2025年全年3000亿元超长期特别国债资金共分四批发放，四批资金分别于今年1月、4月、7月和10月发放，金额分别为810亿
元、810亿元、690亿元和690亿元。四轮“国补”共计提供了3000亿元的消费补贴。

2025年的“国补”政策对比2024年：（1）资金规模扩大至3000亿元，并且时间跨度覆盖全年（2）品类范围由原先的汽车、
家电扩展覆盖至3C数码领域。

➢ 2025年消费者信心小幅恢复

根据尼尔森IQ的报告，2025年中国消费者对目前财务状况的感知觉得更好的人增加，觉得更差的人下降；对未来财务状况的
预估认为比现在更好的人比例由45%提升至50%，认为会不如当前的人比例持平为21%；消费者对未来消费倾向中【储蓄增加 
消费自由】占比由24%上升至31%，【财务维持 支持谨慎】占比由39%下降至31%。社会消费信心有所恢复，但对比23年仍较
为谨慎。

数据来源：联合资信、尼尔森IQ、国元证券经纪（香港）整理

2024国补政策覆盖品类和主要补贴内容 2025年中国消费者财务状况定位-对目前财务状况的感知



3.2.2 “新世代”对消费市场的影响于2025年的市场凸显

➢ 简单的“消费升级、消费降级”或“增加储蓄、增加消费”因子已不能解释目前消费市场的逻辑

我们认为，当前消费市场存在于多种不同种的消费者类型，有基于需求的“务实派”，有愿意为品牌支付溢价的“品牌主
义”，有追求个性化、为消费乐趣支付溢价的“情绪消费”，2025年的二级市场中如“泡泡玛特、谷子经济”等的火热也是
对此的印证，代表着新消费主义和人群对当前消费市场的影响力提升。

我们认为，传统的基于经济环境的“消费升级/降级”或“增加/减少 储蓄/消费”的因子对于当前中国消费市场的评价体系准
确度下降。根据尼尔森IQ的报告，将中国消费人群根据出生世代分类，并描绘不同世代的消费逻辑特点，丰富了目前【多元】
的消费环境的评价体系，我们认为具备一定参考价值。

数据来源：尼尔森IQ、国元证券经纪（香港）整理



3.2.3 体育鞋服行业：景气度有所下降

➢ 本土品牌增速下降、国际品牌持续下跌：

我们认为，行业增速下滑是由多方原因导致的，其中影响最大的是 2025 年持续的促销态势和行业整体加深的折扣力度；其
他原因还包括：体育鞋服行业并未被纳入 “消费补贴” 范围；传统大众运动市场并未出现能让消费者愿意额外支付溢价的
新产品。

目前保持高增长的是部分细分赛道的专业品牌，例如专注户外品类的迪桑特、可隆等，以及专注于跑步品类的索康尼等。

数据来源：各公司公告、WIND、国元证券经纪（香港）整理

港股部分体育鞋服品牌和零售商 2024-20245季度流水情况



3.2.4 奢侈品行业：市场出现结构性转变，预计2026温和复苏

➢ 2025年全球奢侈品市场表现稳定；奢侈品品牌开始意识到消费行为转变

根据贝恩公司与意大利奢侈品行业协会 Altagamma 的报告，2025 年全球奢侈品消费额将稳定在 1.44 万亿欧元，按固定汇率
计算与上年持平。其中，中国奢侈品消费预计收缩 3%-5%（按固定汇率计算），但 2025 年下半年已呈现企稳迹象，主要得
益于股市反弹及高净值人群同比增长 30%。预计 2026 年全球奢侈品市场将实现温和复苏，按不变汇率计算增速为 3%-5%，
核心驱动力包括中国市场的复苏、美国市场的强劲增长，以及日本与欧洲市场的韧性表现。

从消费行为和习惯看，报告指出奢侈品市场的结构性转变，其中包括“炫耀性消费”被“体验性消费”替代、体验和情感成
为增长引擎、奢侈品市场出现分层化趋势—高端市场萎缩，但平价市场平稳，Z世代和注重性价比消费者成为主要驱动力。

数据来源：贝恩&Altagamma《2025全球奢侈品市场监测报告》、国元证券经纪（香港）整理

全球个人奢侈品市场规模、驱动力



3.2.5 奢侈品公司：2025三季度有拐点迹象

➢ 各奢侈品公司25Q3自然年业绩增速小幅回暖

各奢侈品公司25Q3自然年业绩小幅回暖，其中LVMH、历峰集团增长恢复迹象较为明显，而Prada、爱马仕基本保持了稳定增
长趋势。结合各个公司业绩会内容，部分业绩恢复和中国市场的恢复性增长有关。

我们认为，中国消费大环境逐渐平稳，消费者信心小幅恢复后，高净值人群可能会领先大众消费市场恢复性增长；奢侈品行
业作为轻资产运营公司，在面对消费行为和习惯变化中更容易做出调整。因此我们认为值得关注奢侈品公司在2026年恢复性
增长机会。

数据来源：各公司业绩、国元证券经纪（香港）整理

各奢侈品公司2024-2025Q3自然年业绩增速
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4.1 策略一「出海」：推荐关注标的

经过对产业链出海趋势分析，以及选择关注纺造行业的原因，在投资标的选择上我们关注以下因素：
• 行业地位：行业集中度和客户订单渗透率有望提升，龙头公司有望受益。
• 增长能力：是否有稳定扩产能力满足订单增长需求。
• 估值性价比和分红稳定性：是否被低估、分红政策是否清晰稳定。

➢ 申洲国际（2313.HK ）（已覆盖） ：
公司是针织服装代工行业的头部企业，目前于中国、越南和印尼有丰富的产能布局。根据FY25H1业绩会，公司客户渗透率
提升，并拓展了和第二大运动客户的新品类产品，我们认为是其在供应链中的“议量”和“议价”能力的体现，此前公司估
值压制的主要因素主要包括（1）关税下供应链的不确定性（2）大客户疲软。但我们认为目前这些影响因素在减弱：【1】
关税逐步清晰且公司“双循环”战略成功 【2】公司受益于供应链链转移且有望提升渗透率。因此当前估值存在修复空间，
建议关注。

➢ 超盈国际控股（2111.HK）（未覆盖）：
公司是纯化纤类功能性面料头部供应企业，目前产能主要布局在越南、斯里兰卡和中国。根据我们和行业公司的交流，由于
面料环节大部分产能仍位于中国大陆，但行业订单快速转移至东南亚，短期东南亚面料行业出现供不应求。而公司早期布局
越南面料产能，并且和行业头部运动品牌拥有深度合作经验，订单需求充沛且订单价格良好，未来计划扩产越南面料产能。
当前估值并未体现出公司的行业地位和增长潜力，建议关注。



4.2 策略二「复苏」：推荐关注标的

港股奢侈品行业涉及上市公司较少，但目前我们关注的公司具备一定独特性且估值较低：

➢ 普拉达（1913.HK ）（未覆盖） ：
公司是全球最享负盛名的时装及奢侈品集团之一，公司旗下包括Prada、Miu Miu等，以及在2025年收购的Versace品牌，业务
包含设计、生产、推广及销售高级皮具用品、成衣及鞋履。2025年第三季度，公司按固定汇率收入同比增长9%，其中按零
售额统计Prada品牌收入同比下降1.6%，Miu Miu品牌收入同比增长41.4%。
目前公司动态PE约14.7倍，静态PE约15.2倍，静态估值处于历史最低的2.3%分位，但公司在奢侈品行业中既具备增长韧性，
同时旗下的Miu Miu是行业内增长最快的品牌之一，我们认为在目前奢侈品行业回稳的背景下，公司具备投资潜力，建议关
注。

➢ 艾德韦宣集团（9919.HK）（未覆盖）：
公司是领先整合营销解决方案提供商，公司的主要客户和收入来源为高端及奢侈品牌，并且保持市场份额的领先。公司2024
年业绩有所下滑，主要是受到高端奢侈品客户营销费用管控而导致的营销活动减少的影响。我们认为，若奢侈品行业增速恢
复，营销开支也将提升，公司有望受益。此外，公司也在拓展其他如运动领域客户，AI技术发展也有望提升公司营销业务的
运营效率，公司亦保持稳定的分红派息政策。
目前公司静态PE约8.2倍，动态PE约7.2倍，当前股息率9.1%，我们认为公司业务具有一定增长潜力并且估值和股息率水平具
有一定性价比，建议关注。
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5. 风险提示

➢ 宏观经济波动风险；

➢ 相关促消费政策落地不及预期；

➢ 消费复苏进度低于预期风险；

➢ 原材料价格波动风险；

➢ 行业政策变化导致竞争加剧等。
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