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投资要点 

防疫政策优化调整利好消费场景复苏。2022/11/11 国家卫健委发布

“优化疫情防控措施”相关通知，推出二十条防疫政策优化调整措施，例

如将密接隔离措施从“7 天集中隔离+3 天居家健康监测”调整为“5+3”、

取消“次密接”、取消“中风险区”、取消入境航班熔断机制等。2020 年

以来疫情反复及封控措施对国内消费形成较大扰动，上述优化调整措施有

助缩短封控时间、缩小封控范围，消费场景有望改善。 

若消费场景修复，品牌服饰整体复苏可期。服装作为可选消费品且以

线下渠道为主、受疫情影响较大，20 和 22 年疫情期业绩承压、股价与估

值处于低位，疫情影响机理主要体现为如下 3 点：1）直接影响变量为线下

开店数及进店客流、线上物流，间接影响变量为收入预期及消费意愿、进

而影响客单价、转化率、折扣率等。2）不同品牌的渠道特征决定疫情直接

影响程度不同，线下收入占比越高/门店数量越多/门店分布越分散、影响

越大。3）不同品牌赛道及定位决定其受间接影响的程度，如运动服饰因具

有功能性、需求相对刚性、影响较小。综合来看，一旦消费场景恢复，疫

情对服装消费的直接和间接影响均将得到缓解，品牌服饰整体将受益。 

不同品牌复苏弹性存在差异，哪些服饰品牌最受益？若消费复苏，各

品牌的修复节奏、修复弹性存在差异，我们分为两种情景假设进行探讨： 

1）乐观情景：消费场景确定性恢复情形下，服装行业普遍受益，其中

运动服饰率先反弹、“困境反转型”品牌弹性较大。疫情冲击的直接变量
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开店数和门店客流量均有望快速反弹，间接变量居民收入预期和消费意愿

的恢复仍需要一定过程，具有赛道优势的运动服饰品牌有望率先迎来复苏；

随居民消费信心的回暖，“困境反转型”公司业绩修复弹性较大，该类公

司主要特征为线下收入占比高、门店数量多、近两年业绩受损明显、定位

大众、逆势开店等。 

2）谨慎情景：消费场景改善有限情况下，推荐受疫情影响程度较小的

公司。线下开店及客流量变化仍存在不确定性，居民收入预期及消费意愿

仍较低迷，该情景下具有赛道优势、商品运营&库存管控能力优秀、需求

相对刚性的品牌受影响程度相对较小、业绩有望保持增长。 

投资建议：首推运动服饰龙头，关注复苏情景下的“困境反转型”品

牌。 

考虑消费场景实际恢复情况取决于消费者信心及进店客流，我们认为： 

1）乐观情形下，运动服饰龙头有望率先复苏，如李宁、安踏体育、特

步国际、比音勒芬；“困境反转型”公司业绩弹性较大，如罗莱生活、歌

力思、海澜之家、森马服饰、太平鸟等。2）谨慎情形下，推荐受到疫情影

响较小、质地优秀的龙头品牌，如李宁、波司登、比音勒芬、安踏体育、

特步国际等。 

风险提示：疫情反复、冬季疫情加重降低优化调整政策推行效果、消

费者信心恢复不及预期等。 
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