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社会服务 
  

商社板块 25 年&26Q1 总结：服务消费企稳，商品消费分化 
  
行业：服务消费企稳，商品消费分化。（ 1）社零：温和回升，3 月受 1-2

月虹吸效应有所回落，服务消费表现优于商品消费。1Q2026社零总额12.8

万亿元，同比增长 2.4%，增速环比 4Q2025 提升 1.7pct；其中 1-2M/3M26

各同比+2.8%/+1.7%，3 月受 1-2 月虹吸效应有所回落。1Q2026 商品零

售/餐饮各同比+2.2%/4.2%，服务消费表现优于商品消费。（ 2）社服板块：

26Q1 酒店/旅游/旅游 剔除 ST 张家界）/免税/出境游/会展/餐饮扣非归

母利润各同比+221%/+6%/+3%/+14%/-148%/+7%/-35%。 3）零售

板块：26Q1 代运营/超市/黄金珠宝/母婴/跨境/百货/批发市场扣非归母利

润各同比+233%/+30%/+23%/+23%/+13%/-20%/-22%。 

社服：酒店餐饮免税回暖，旅游短期受多因素干扰 

 1）免税：由销售回暖进入盈利修复。自 2025 年 9 月起海南离岛免税

销售额同比增速转正，并在 25Q4 及 2026 年初延续高景气度。2025 年海

南离岛免税销售逐步回暖，25Q4 拐点初现，26Q1 盈利能力进一步修复。 

 2）旅游：业绩端有所承压，26Q1 存多因素扰动。25Q1 以来国内旅游

人次及收入增速逐季放缓，行业竞争加剧且受天气等多因素扰动，板块利

润率持续承压。我们预计，在天气稳定情况下，多放假将有效拉动淡季客

流，半年度或全年维度旅游板块有望取得较好业绩表现。 

 3）出入境游：24 年基数较高，行业增速放缓。2025 年底出境游行业

已脱离公共卫生事件后的恢复期，人群与供给两侧恢复，预计 26 年进入
常态化增长阶段。25&26Q1 行业竞争激烈，且受国际局势影响，叠加 24

年基数较高，增速承压。 

 4）酒店：RP全面正增，板块迎来复苏。行业供给饱和，连锁化、中高

端化、下沉化趋势明确。上市公司层面稳健扩张，24Q1-26Q1 中高端、轻

资产门店占比持续提升。自 25Q4 以来，首旅/锦江/华住 RP 均已实现同比

持平正增，26Q1，首旅/锦江 境内 -有限）RP 同比+0.8%/+3.7%。 

 5）餐饮：25 年受外部因素影响较大，26Q1 同比好转。25 年受外部

因素影响较大，10 月以来餐饮社零当月同比持续好于大盘，26Q1 百胜中

国、锅圈、九毛九均实现亮眼业绩增速或同店转正，预计 26 年餐饮将更

注重门店调改、降本增效等抓盈利举措。 

零售：品质零售转型深化，黄金珠宝经营提质 

 1）商超：①百货：消费环境偏弱，企业积极降本增效。2025 年百货板

块收入利润承压，扣非净利由盈转亏；26Q1 收入降幅未见收窄，但通过

供应链优化与业态创新，板块毛利率连续四个季度提升。②超市：行业调

改步入收获期，品质零售转型初显成效。2025年超市板块经历门店出清

与结构优化的深度阵痛，营收降幅扩大，利润端承压；虽然 26Q1 行业收

入仍受关店影响下滑，但龙头企业调改已跑通，板块扣非净利率逆势提升，

步步高调改店全面盈利，标志着行业从规模扩张转向质量提升转变。 

 2）黄金珠宝：龙头运营提质提效，北京及港澳台区域景气延续。①26Q1

限额以上金银珠宝同比+12.6%，中国港澳及北京区域景气显著优于行业。 

②龙头运营提质提效。26Q1 周大生自营 / 电商 /加盟收入各同比

+39%/+32%/-70%，渠道结构改善；曼卡龙聚焦高附加值创意黄金品类， 

增持 维持） 
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毛利率提升 11pct；潮宏基毛利较高的时尚珠宝首饰收入超 30%增长；老

凤祥上海地区直营店零售收入同比+10%，线上 GMV 同比+94%，测算老

铺黄金净利率修复至 20.6%-23.0%；菜百股份收入/毛利各+74%/+48%。 

③门店：淡化开店速度，聚焦渠道势能提升。26Q1 周大生/老凤祥/周大福

珠宝/潮宏基门店各-286/-185/-125/-1 家，潮宏基成功进驻上海国金 IFC、

昆明恒隆等优质商业中心；周大生渠道策略从“数量扩张”转向“单店效

益与品牌形象并重”，并提升品牌使用费主动优化加盟体系收益结构；老

凤祥着重布局“藏宝金”、“凤祥喜事”主题店的发展，升级传统店；周大

福 2 月在香港尖沙咀广东道开设首家旗舰店。 

④重视龙头股息率表现。以 20260508 收盘价测算，周大生/老铺黄金/潮

宏基/老凤祥/菜百股份各 8.0%/4.1%/4.3%/4.2%/4.2%。 

 3）跨境电商：汇兑短期扰动，盈利韧性凸显。2025 年跨境电商受关税

扰动及供应链调整的影响，业绩短期承压；进入 26Q1，板块收入与扣非

利润双双环比改善，虽然汇兑损失短期拖累财务费用，但通过价格策略调

整与供应链优化，板块毛利率逆势提升 0.9 个百分点，龙头公司持续加大

研发投入，行业基本面有望持续向好。 

 4）母婴：主业稳步增长，外延多业态扩张。行业层面，新生儿下降但

需求并未减少，政策托底持续加码，行业转向质量驱动。2025 年母婴零售

在总量承压、结构升级中稳健增长，头部品牌门店和业态持续扩张，通过

自有品牌与数字化提效；进入 26Q1，收入增速趋稳、利润持续修复。 

 5）代运营：自有品牌孵化+AI 赋能，延续高成长。2025 年行业经历包

括自有品牌孵化及 AI 赋能的转型后，业绩开始释放；进入 26Q1，多数公

司自有品牌快速增长、AI 赋能提效降本后，利润持续快速增长。 

投资建议：继续看好服务消费，重视品质零售和跨境板块的边际变化 

维持 2026 年度策略观点，我们建议把握服务消费、品质零售、跨境三条

主线的龙头，其产业链控制力将更有效地驱动量价共振。其中：1）对内，

服务消费首选酒店板块，其次免税、餐饮、景区、茶饮；商品消费中，品

质零售转型深化，部分公司 26Q1 自有品牌/IP 等孵化已有显著进展，关
注后续放量趋势。2）对外，考虑到国际环境仍有不确定性，优选品牌力强

的出海龙头，成长性和抗风险能力均更优；随着汇率和关税等因素边际影

响弱化，关注下半年跨境板块机会。 

综上推荐小商品城、华住集团、首旅酒店、锦江酒店、安克创新、苏美达、

中国中免、古茗、百胜中国、九华旅游、潮宏基、名创优品，关注海底捞、

小菜园、锅圈、老铺黄金、菜百股份、若羽臣、青木科技、赛维时代、华

凯易佰、焦点科技、永辉超市、家家悦、三特索道、三峡旅游、黄山旅游、

君亭酒店、长白山、宋城演艺、壹网壹创、美团-W、中国东方教育。 

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；监管政策的不确定性。  
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1. 行业 2025 年及 26Q1 整体分析 

社零：温和回升，3 月受 1-2 月虹吸效应有所回落，服务消费表现优于商品消费。1Q2026

社零总额 12.8万亿元，同比增长 2.4%，增速环比 4Q2025 提升 1.7pct；其中 1-2M/3M26

各同比+2.8%/+1.7%，3 月受 1-2 月虹吸效应有所回落。按消费类型，1Q2026 商品零

售 11.3 万亿元，同比增长 2.2%，增速环比 4Q2025 提升 1.9pct；餐饮收入 1.5 万亿元，

同比增长 4.2%，增速环比 4Q2025 持平。 

 

图表1：社零总额及除汽车外消费品增速 %）  图表2：商品零售及餐饮增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国盛证券研究所 
 
资料来源：WIND，国盛证券研究所 

社服板块： 1）26Q1：酒店/旅游/旅游 剔除中青旅） /免税/出境游/会展/餐饮营收各

同比+3%/+6%/+1%/+1%/+12%/+14%/+4%；酒店/旅游/旅游 剔除 ST 张家界）/

免税/出境游/会展/餐饮扣非归母利润各同比+221%/+6%/+3%/+14%/-148%/+7%/  

-35%。（ 2）2025 年：酒店/旅游/旅游 剔除中青旅） /免税/出境游/会展/餐饮营收各同

比-2%/+7%/+4%/-5%/+7%/+1%/+2%；酒店/旅游/旅游 剔除 ST 张家界）/免税/出

境游/会展/餐饮扣非归母利润各同比+38%/-17%/-15%/+7%/-465%/-2%/-9%。 

 

酒店25年整体承压，但RP同比逐季改善，26Q1酒店A股均已实现扣非归母净利润正增，

板块迎来复苏；旅游板块利润率持续承压，26Q1受春节错期等多因素扰动，中小学春秋

假等多放假措施有望提振淡季客流，增收扩利；餐饮25年受外部因素影响较大，26Q1同

比好转，茶饮赛道将从拼规模转变成抓盈利能力。26Q1免税受益于封关推动，海南离岛

免税持续回暖，盈利进一步修复；出境游行业竞争激烈，且受国际局势影响，增速承压。 

 

零售板块： 1）26Q1：代运营/跨境/黄金珠宝/母婴/百货/批发市场/超市营收各同比

+33%/+20%/+14%/+3%/-9%/-13%/-14%；代运营/超市/黄金珠宝/母婴/跨境/百货/

批发市场扣非归母利润各同比+233%/+30%/+23%/+23%/+13%/-20%/-22%。 2）

2025 年：代运营 /跨境 / 批发市场 / 母婴 / 黄金珠宝 /百货 /超市营收各同比

+26%/+18%/+10%/+10%/+8%/-9%/-14%，母婴/代运营/跨境/黄金珠宝/超市/批发

市场/百货扣非归母利润各同比+50%/+40%/+19%/+6%/-19%/-49%/-139%。 

 

26Q1，母婴行业收入增速趋稳，高毛利的自有品牌和定制化商品销售占比提升，带动盈

利水平提高；代运营行业多数公司自有品牌快速增长、AI 赋能提效降本后，利润持续快

速增长；超市行业头部企业门店调改基本完成，毛利率提升带动扣非净利率提升，调改

进入收获期；黄金珠宝受益于龙头改善产品结构、渠道结构，运营效率持续提升，带动

扣非归母利润高增；跨境电商行业受汇率波动下汇兑损失增加影响，扣非净利率同比小

幅下降，后续有望改善。 
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图表3：25Q1-26Q1 商社主要子板块收入同比增速 %） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

百货 -7.2  -9.3  -8.9  -11.6  -9.2  -6.3  -9.1  

批发市场 30.5  40.4  14.6  -27.2  -13.3  0.5  10.3  

超市 -14.2  -14.8  -17.2  -8.1  -14.4  -8.8  -13.8  

超市 剔除永辉） -6.2  -3.8  -5.8  0.0  -2.3  -0.4  -4.1  

黄金珠宝 -26.0  15.0  20.1  50.4  14.1  -4.6  7.7  

跨境 26.9  23.6  16.7  10.4  20.3  34.5  18.1  

跨境 剔除小商） 28.8  27.3  11.6  4.5  15.2  33.3  15.9  

母婴 8.7  8.4  9.1  12.5  2.7  6.0  9.8  

代运营 5.2  18.6  46.3  34.2  33.0  -10.2  25.7  

旅游 6.6  7.8  4.2  9.6  5.6  4.3  6.9  

旅游 剔除中青旅） 6.5  3.9  -1.0  7.0  1.3  4.8  3.6  

出境游 10.2  7.6  13.0  -2.0  11.9  83.2  7.2  

酒店 -8.0  -1.2  -3.9  4.9  3.0  -2.0  -2.1  

餐饮 -0.5  2.5  -1.0  7.3  4.0  2.1  1.7  

会展 -1.6  -8.7  24.7  -5.1  14.0  6.1  0.7  

免税 -11.0  -8.5  -0.4  2.8  1.0  -16.4  -4.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表4：25Q1-26Q1 商社主要子板块扣非归母净利同比增速 %） 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

百货 -13.3  -46.0  -427.1  -152.6  -20.4  -15.6  -138.7  

批发市场 -17.3  28.7  -53.5  -375.0  -22.2  -27.2  -49.0  

超市 -51.3  -40.9  11.3  1.5  30.2  1.2  -19.4  

超市 剔除永辉） -8.1  83.0  41.6  27.3  9.5  37.5  49.0  

黄金珠宝 -19.4  -5.4  -18.7  327.2  23.0  -17.2  5.6  

跨境 17.3  17.2  46.7  -10.5  13.4  19.2  18.8  

跨境 剔除小商） 19.5  15.1  -4.9  4.9  8.0  17.7  8.1  

母婴 282.7  54.7  69.5  21.7  22.8  49.7  49.6  

代运营 -23.6  0.1  2461.5  67.9  233.3  9.1  40.4  

旅游 -2.0  4.4  -5.5  -20.2  5.7  64.5  -17.4  

旅游 剔除 ST 张家

界） 
-5.3  2.4  -5.8  -44.1  2.9  80.2  -15.0  

出境游 -50.3  -149.8  -85.0  -17.0  -148.1  105.8  -464.6  

酒店 -35.4  7.2  30.5  204.2  220.9  -16.1  37.7  

餐饮 -41.3  27.3  -12.1  89.5  -34.8  -37.6  -8.5  

会展 -1741.7  -13.4  -2.4  28.0  7.3  -7.9  -2.0  

免税 11.6  5.8  3.8  3.7  13.8  7.3  6.6  

百货 -13.3  -46.0  -427.1  -152.6  -20.4  -15.6  -138.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2. 社服子版块分析 

2.1 免税：由销售回暖进入盈利修复 

行业：海南离岛免税销售数据企稳回升。根据海关监管数据，自 2025 年 9 月起海南离

岛免税销售额同比增速转正，并在 25Q4 及 2026 年初延续高景气度。26Q1，海关共监

管离岛免税购物金额 142.08 亿元，免税购物人数 181.6 万人次，免税购物件数 1097.7

万件，同比分别增长 25.7%、18%以及 12%。 

 

图表5：海南离岛免税购物金额 万元）及增速 %） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

业绩总结：2025 年海南离岛免税销售逐步回暖，25Q4 拐点初现；进入 26Q1，盈利能力

进一步修复。1）25 全年中国中免收入同比-4.9%；归母净利润同比-16.0%；归母净利

率 6.7%/同比-0.9pct。中国中免整体毛利率 32.8%/同比+0.7pct；销售费用率 16.2%/

同比+0.1pct；管理费用率 4.1%/同比+0.6pct；研发费用率 0.2%/同比+0.1pct。2）26Q1

中国中免收入同比+1.0%，归母净利润同比+21.2%，归母净利率 13.9%/同比+2.3pct。

中国中免整体毛利率 33.6%/同比+0.7pct，销售费用率 12.1%/同比-1.1pct，管理费用

率 2.7%/同比+0.2pct，研发费用率 0.02%/同比-0.1pct。 
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图表6：中国中免主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 188.1  124.6  117.6  134.5  167.5  114.0  117.1  138.3  169.1  564.7  536.9  

同比增长(%) (9.4) (17.4) (21.5) (19.5) (11.0) (8.5) (0.4) 2.8  1.0  (16.4) (4.9) 

营业成本(亿元) 125.4  82.4  79.9  96.1  112.2  77.0  79.6  92.2  112.2  383.9  361.1  

毛利(亿元) 62.6  42.2  37.7  38.4  55.2  37.0  37.5  46.1  56.9  180.9  175.8  

毛利率(%) 33.3  33.9  32.0  28.5  33.0  32.5  32.0  33.3  33.6  32.0  32.8  

毛利率变动(pct) 4.3  1.0  (2.4) (3.5) (0.3) (1.4) (0.0) 4.8  0.7  0.2  0.7  

销售费用(亿元) 24.1  22.2  21.6  22.7  22.0  20.6  22.0  22.3  20.4  90.6  86.8  

销售费用率(%) 12.8  17.8  18.4  16.9  13.1  18.1  18.7  16.1  12.1  16.0  16.2  

管理费用(亿元) 4.8  4.7  4.8  5.7  4.2  4.3  4.6  8.9  4.5  19.9  22.0  

管理费用率(%) 2.5  3.7  4.0  4.2  2.5  3.8  3.9  6.4  2.7  3.5  4.1  

研发费用(亿元) 0.0  0.0  0.1  0.1  0.1  0.3  0.3  0.2  0.03 0.2  0.9  

研发费用率(%) 0.0  0.0  0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  0.2  0.02  0.0  0.2  

三项费用率(%) 15.4  21.6  22.5  21.2  15.7  22.1  22.9  22.7  14.8  19.6  20.4  

毛利-三项费用(亿

元) 
33.7  15.3  11.2  9.9  28.9  11.8  10.6  14.8  31.9  70.2  66.1  

毛利率 -三项费用

率(%) 
17.9  12.3  9.6  7.4  17.3  10.3  9.1  10.7  18.9  12.4  12.3  

归母净利润(亿元) 23.1  9.8  6.4  3.5  19.4  6.6  4.5  5.3  23.5  42.7  35.9  

同比增长(%) 0.2  (37.6) (52.5) (76.9) (16.0) (32.2) (28.9) 53.6  21.2  (36.4) (16.0) 

净利率(%) 12.3  7.8  5.4  2.6  11.6  5.8  3.9  3.9  13.9  7.6  6.7  

净利率变动(pct) 1.2  (2.5) (3.5) (6.4) (0.7) (2.0) (1.6) 1.3  2.3  (2.4) (0.9) 

经营活动现金流量

净额(亿元) 
53.0  (9.9) 7.9  28.4  48.0  (21.9) 7.8  26.7  38.9  79.4  60.6  

同比增长(%) (28.6) - (83.7) 68.4  (9.5) - (1.7) (5.8) (18.9) (47.5) (23.7) 

经营活动现金流 /

归母净利润(%) 
229.9  (101.7) 124.8  815.3  247.5  (330.8) 172.7  499.9  165.7  186.1  168.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 旅游：业绩端有所承压，26Q1 存多因素扰动 

我们选取九华旅游、三峡旅游、三特索道、黄山旅游等 23 家旅游 A 股公司作为样

本，对旅游板块 25&26Q1 进行业绩分析。 

行业：25Q1 以来国内旅游人次及收入增速逐季放缓。据文旅部，25 年国内旅游总

人次 65.2 亿/同比+16.2%，国内旅游收入 6.3 万亿元/同比+9.5%；26Q1 国内旅游总人

次 19.0 亿/同比+6.0%，国内旅游收入 1.9 万亿元/同比+2.9%。环比增速上，25Q1-26Q1

人次及收入均出现逐季放缓趋势。 
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图表7：24Q1-26Q1 国内旅游总人次及增速  图表8：24Q1-26Q1 国内旅游收入及增速 

 

 

 

资料来源：文旅部，国盛证券研究所 
 
资料来源：文旅部，国盛证券研究所 

经营层面：26Q1 存天气、春节错期等多因素扰动。26Q1，由于春节假期同比晚 19

天，以春节为客流旺季分界线的景区受扰动较为明显，如九华旅游营收/扣非归母利润同

比增速各+0.2%/+1.1%，而长白山两项同比增速达+21%/+81%；26Q1 天气条件好于

25Q1，带动运营表现同比更好，如丽江股份实现营收/扣非归母利润同比+24%/+94%，

主要系索道运输业务受特殊天气影响较去年同期减弱。 

业绩层面：板块利润率仍承压。由于中青旅营收体量相对较大，容易影响板块营收

增速，若剔除中青旅，旅游板块 25Q4/26Q1 营收增速各 7.0%/1.3%，26Q1 增速趋缓。

利润层面，由于 ST 张家界重整对板块业绩影响较大，若剔除 ST 张家界，25Q4/26Q1 旅

游板块扣非净利率各同比-2.1/-0.2pct，利润率仍承压。当前，中小学春秋假等假期天数

增加，有效拉动淡季客流，我们预计，在天气整体稳定情况下，半年度或全年维度景区

公司业绩有望取得较好表现。 
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图表9：旅游 A 股公司主要财务指标 

  23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 

营业总收入 亿元）  53.3  73.8  93.4  73.4  61.0  75.2  93.8  76.7  65.1  81.1  97.7  84.0  68.7  

同比增长 %） 56.0  113.3  68.6  112.8  14.4  2.0  0.4  4.4  6.6  7.8  4.2  9.6  5.6  

营业总收入 亿元 ，剔除

中青旅） 
36.8  48.6  67.9  44.4  41.8  51.0  66.8  47.6  44.5  53.0  66.1  50.9  45.1  

同比增长 %） 80.4  145.6  89.1  140.4  13.7  4.9  -1.6  7.1  6.5  3.9  -1.0  7.0  1.3  

毛利 亿元）  16.6  26.6  38.7  17.8  19.3  26.9  38.1  19.6  20.3  27.4  36.9  21.0  20.8  

毛利率 %） 31.1  36.1  41.5  24.3  31.7  35.8  40.7  25.6  31.2  33.8  37.8  25.0  30.3  

毛利率变动 pct） 21.1  29.9  13.6  18.6  0.6  -0.3  -0.8  1.3  -0.5  -2.0  -2.9  -0.6  -0.8  

毛利率 %，剔除中青

旅） 
34.6  41.1  46.8  26.4  36.8  40.1  47.6  28.3  36.1  40.1  46.6  29.6  37.0  

毛利率变动 pct） 26.1  40.7  13.3  32.9  2.2  -1.1  0.8  1.9  -0.7  0.1  -1.0  1.2  0.9  

销售费用率 %） 5.9  5.3  5.7  8.7  7.0  5.9  5.8  8.2  6.6  5.7  5.9  8.3  6.5  

销售费用率变动 pct） -3.2  -2.2  -0.4  -1.8  1.1  0.6  0.0  -0.4  -0.4  -0.2  0.2  0.1  -0.2  

管理费用率 %） 12.9  10.7  9.0  15.0  11.7  10.8  9.2  14.0  11.4  9.6  8.3  12.9  10.8  

管理费用率变动 pct） -7.9  -11.4  -4.1  -16.2  -1.2  0.1  0.2  -1.0  -0.3  -1.2  -0.9  -1.1  -0.5  

财务费用率 %） 1.6  1.7  1.4  1.1  1.7  1.3  1.2  1.6  1.6  1.3  1.2  1.4  1.7  

财务费用率变动 pct） -1.8  -1.3  -1.0  -1.2  0.1  -0.4  -0.2  0.5  -0.2  0.0  0.0  -0.2  0.2  

研发费用率 %） 0.6  0.4  0.4  0.9  0.5  0.4  0.4  0.5  0.4  0.4  0.3  0.4  0.4  

研发费用率变动 pct） -0.4  -0.5  -0.2  -0.5  0.0  0.1  0.0  -0.4  -0.1  -0.1  -0.1  0.0  -0.1  

期间费用率 %） 21.0  18.1  16.5  25.6  20.9  18.5  16.6  24.3  20.0  17.0  15.8  23.1  19.4  

期间费用率变动 pct） -13.3  -15.4  -5.7  -19.7  0.0  0.4  0.0  -1.3  -0.9  -1.5  -0.8  -1.2  -0.6  

毛利-期间费用 5.4  13.3  23.3  -1.0  6.6  13.1  22.6  1.0  7.3  13.6  21.5  1.6  7.5  

毛利率-期间费用率 %） 10.1  18.0  25.0  -1.3  10.8  17.4  24.1  1.3  11.2  16.8  22.0  2.0  11.0  

归母净利润 亿元）  3.4  9.0  17.1  -17.9  4.2  6.8  19.6  -10.6  4.2  9.1  15.0  -11.6  7.7  

同比增长 %） 147.8  233.9  312.8  -27.8  24.4  -23.6  14.4  40.6  0.7  32.6  -23.4  -8.9  83.1  

归母净利率 %） 6.3  12.1  18.3  -24.4  6.8  9.1  20.9  -13.9  6.5  11.2  15.3  -13.8  11.2  

归母净利率变动 pct） 26.9  31.5  10.8  16.2  0.5  -3.1  2.6  10.5  -0.4  2.1  -5.5  0.1  4.7  

归母净利润 亿元 ，剔除

ST 张家界） 
3.7  9.1  17.1  -15.9  4.6  7.0  19.6  -5.5  4.5  9.1  14.9  -6.3  4.6  

同比增长 %） 157.1  247.7  288.3  -24.0  26.9  -22.9  14.5  65.7  -2.7  30.1  -24.1  -15.6  2.7  

归母净利率 %，剔除 ST

张家界） 
6.9  12.3  18.3  -21.7  7.6  9.3  20.9  -7.1  6.9  11.2  15.2  -7.5  6.8  

归母净利率变动 pct） 25.6  30.0  10.4  15.6  0.7  -3.0  2.6  14.6  -0.7  1.9  -5.7  -0.4  -0.2  

扣非归母净利润 亿元）  3.1  8.8  16.5  -18.9  3.9  6.6  15.6  -10.3  3.1  6.9  14.7  -12.4  4.0  

同比增长 %） 141.8  205.7  376.4  -11.4  23.2  -24.7  -5.8  45.3  -21.0  4.4  -5.5  -20.2  5.7 

扣非净利率 %） 5.9  11.9  17.7  -25.7  6.4  8.8  16.6  -13.5  4.7  8.5  15.1  -14.8  5.8  

扣非净利率变动 pct） 27.9  35.8  11.4  23.4  0.5  -3.1  -1.1  12.3  -1.6  -0.3  -1.5  -1.3  0.0  

扣非归母净利润 亿元，

剔除 ST 张家界） 
3.5  8.9  16.6  -17.0  4.3  6.7  15.6  -5.2  4.1  6.9  14.7  -7.4  4.2  

同比增长 %） 150.5  215.2  340.0  -7.4  25.3  -24.1  -5.7  69.6  -5.3  2.4  -5.8  -44.1  2.9  

扣非净利率 %，剔除 ST

张家界） 
6.5  12.0  17.7  -23.1  7.1  9.0  16.7  -6.7  6.3  8.5  15.1  -8.8  6.2  

扣非净利率变动 pct） 26.6  34.3  10.9  22.7  0.6  -3.1  -1.1  16.4  -0.8  -0.4  -1.6  -2.1  -0.2  

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.3 出入境游：24 年基数较高，行业增速放缓 

我们选取众信旅游、凯撒旅业作为板块样本，对 25&26Q1 进行分析： 

 

行业：2025 年底出境游行业已脱离公共卫生事件后的恢复期，人群与供给两侧恢复，

预计 26 年进入常态化增长阶段。1）需求端，根据国家移民管理局，2025 年，全国移

民管理机构共查验出入境人员 6.97 亿人次，同比上升 14.2%，创历史新高，其中内地

 大陆）居民 3.35 亿人次、港澳台居民 2.79 亿人次，同比分别上升 15.1%、10.1%，

外国人 8203.5 万人次，同比上升 26.4%，免签入境外国人 3008 万人次、占入境外国人

73.1%、同比上升 49.5%。26Q1，全国移民管理机构累计查验出入境人员 1.85 亿人次，

同比上升 13.5%；其中内地 大陆）居民 9166.2 万人次、港澳台居民 7249.1 万人次、

外国人 2133.3 万人次，同比分别上升 14.2%、10.3%、22.3%；免签入境外国人 831.5

万人次，占入境外国人 77.9%，同比上升 29.3%。2）供给端，2025 年，我国民航国际

航线完成旅客运输 0.8 亿人次，同比 2024 年增长 21.7%、同比 2019 年增长 7.3% 仅

含境内航司承运旅客量，不含外航）；我国民航国际客运航班量整体恢复至 2019 年的

87.8%。 

 

业绩总结：行业竞争激烈，且受国际局势影响，叠加 24 年基数较高，增速承压。1）25

全年板块收入同比+7.2%，归母净利润同比+1118.2%主要系凯撒旅业债务重组收益，

归母净利率 0.5%/同比+0.4pct。板块整体毛利率 12.6%/同比-1.3pct，销售费用率 8.5%/

同比-0.1pct，管理费用率 3.5%/同比+0.1pct。2）26Q1 板块收入同比+11.9%；归母净

利润同比-11.9%；归母净利率 0.9%/同比-0.2pct。板块整体毛利率 14.5%/同比-1.6pct，

销售费用率 9.2%/同比-1.7pct，管理费用率 4.6%/同比+0.5pct。 
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图表10：出入境游 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入 (亿

元) 
11.9  17.5  22.9  18.8  13.1  18.9  25.9  18.4  14.6  71.1  76.2  

同比增长(%) 452.4  117.5  51.3  39.7  10.2  7.6  13.0  (2.0) 11.9  83.2  7.2  

营业成本(亿元) 10.0  15.2  19.8  16.2  11.0  16.7  23.0  16.0  12.5  61.2  66.6  

毛利(亿元) 1.8  2.3  3.1  2.6  2.1  2.2  2.9  2.4  2.1  9.9  9.6  

毛利率(%) 15.6  13.1  13.7  13.8  16.1  11.5  11.3  13.1  14.5  13.9  12.6  

毛利率变动(pct) 15.4  13.0  13.5  13.7  0.5  (1.6) (2.3) (0.7) (1.6) 0.9  (1.3) 

销售费用(亿元) 1.0  1.2  1.8  2.1  1.4  1.5  1.7  1.8  1.3  6.1  6.5  

销售费用率(%) 8.5  7.1  7.8  11.2  10.9  8.1  6.7  9.8  9.2  8.6  8.5  

管理费用(亿元) 0.5  0.5  0.6  0.8  0.5  0.7  0.7  0.8  0.7  2.4  2.7  

管理费用率(%) 4.1  2.9  2.8  4.2  4.1  3.5  2.6  4.4  4.6  3.4  3.5  

研发费用(亿元) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

研发费用率(%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

三项费用率(%) 12.5  10.0  10.6  15.4  15.0  11.6  9.3  14.2  13.8  12.0  12.0  

毛利 -三项费用

(亿元) 
0.4  0.5  0.7  (0.3) 0.1  (0.0) 0.5  (0.2) 0.1  1.3  0.5  

毛利率-三项费用

率(%) 
3.0  3.1  3.1  (1.6) 1.1  (0.1) 2.0  (1.0) 0.7  1.9  0.6  

归母净利润 (亿

元) 
0.1  0.4  0.5  (1.0) 0.1  0.0  0.2  (0.1) 0.1  0.0  0.4  

同比增长(%) - - - - 4.8  (95.8) (52.3) - (11.9) (99.6) 1118.2  

净利率(%) 1.2  2.3  2.2  (5.5) 1.1  0.1  0.9  (0.3) 0.9  0.0  0.5  

净利率变动(pct) 38.4  11.3  6.7  (69.5) (0.1) (2.3) (1.3) 5.2  (0.2) (16.4) 0.4  

经营活动现金流

量净额(亿元) 
1.0  2.6  0.6  (2.5) (0.3) 3.6  0.1  (2.4) (0.2) 1.7  1.0  

同比增长(%) - 134.1  (34.3) - - 38.5  (75.3) - (35.1) (69.7) (39.2) 

经营活动现金流/

归母净利润(%) 
726.2  626.3  116.1  - (212.4) - 60.1  - (156.6) 5916.9  295.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.4 酒店：RP 全面正增，板块迎来复苏 

我们选取锦江酒店、首旅酒店、君亭酒店、金陵饭店、华天酒店 5 家酒店 A 股公司

和港股华住集团作为样本，对酒店板块 25&26Q1 进行业绩分析。 

行业：供给饱和，连锁化、中高端化、下沉化趋势明确。据（《2026 年中国酒店业发展报

告》：1）供给总量趋饱和，市场 K 型分化。行业供给进入相对饱和阶段，消费分级加剧，

头部连锁品牌、中高端及生活方式酒店持续增长，非连锁单体酒店面临客源流失与盈利

压力，未来三年缺乏品牌竞争力和效率优势的酒店将加速被淘汰。2）连锁化率恢复提升。

25 年中国酒店业客房连锁化率回升至 41.8%，品牌化长期趋势未变。3）中高端成增长

主引擎。25 年高端/中端品牌客房同比+14.96%/+10.91%，均高于经济型的 9.35%；中

高端合计客房占比从 19 年的 29%升至约 38%。4）下沉市场连锁化率有望提升。25 年

三线及以下城市酒店客房占比 60.96%，而一线城市以外市场的连锁化率仅 35.34%，远

低于一线城市的 59.66%，下沉市场连锁化率有望继续提升。 
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图表11：18-25 年中国酒店业客房连锁化率  图表12：18-25 年中国酒店客房数动态结构图 按档次）  

 

 

 

资料来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：盈蝶咨询，中国饭店协会，国盛证券研究所 

经营层面：稳健扩张，中高端、轻资产门店占比提升，RP 同比已转正。1）开店：25Q4，

首旅/锦江/华住净开店 301/124/156 家；26Q1，首旅/锦江净开店 68/104 家，整体保持

稳健拓店速度。2）中高端&轻资产化：与行业趋势保持一致，24Q1-26Q1 三家酒管公司

的中高端酒店占比和轻资产的加盟酒店占比均保持上升趋势。3）RP 同比转正：自 25Q4

以来，三家酒管公司 RP 均已实现同比持平正增，26Q1，首旅/锦江 境内 -有限）RP 同

比+0.8%/+3.7%。 

图表13：24Q1-26Q1 头部酒管公司净开店数 家）   图表14：24Q1-26Q1 头部酒管公司中高端酒店数占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

19%

26%

31%
35%

38.79%

40.95%
40.09%

41.80%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

酒店连锁化率（客房量口径）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

经济型 中档 高档 豪华

0

200

400

600

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

首旅 锦江 华住

28.2% 29.6%

59.1%

64.9%

47.9%

53.1%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

首旅 锦江 华住

2026     05    10年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表15：24Q1-26Q1 头部酒管公司加盟酒店数占比  图表16：24Q1-26Q1 头部酒管公司季度 RP 同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

业绩层面：25 年整体承压，26Q1 扣非归母净利润已全部正增。1）尽管经营层面呈逐

季改善趋势，25 年板块营收仍整体承压，费用端的持续优化带来锦江、首旅、金陵的业

绩正增。2）26Q1，在行业供需格局好转，连锁化、中高端化、轻资产化持续推进背景

下，整体 RP 实现转正，板块营收/毛利率同比+3.0%/+1.8pct，上年低基数的锦江、首

旅业绩超预期，扣非归母净利润各同比+473%/+32%至 1.5/1.4 亿元。我们预计，供需

格局好转、行业内部中高端占比提升将带来入住率企稳回升及价格端的稳定增长，全年

及更长期维度看好酒店板块的复苏和繁荣。 
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图表17：25&26Q1 酒店 A 股公司主要财务指标 

  
25 年 26Q1 

锦江 

酒店 

首旅 

酒店 

君亭 

酒店 

金陵 

饭店 

华天 

酒店 
合计 

锦江 

酒店 

首旅 

酒店 

君亭 

酒店 

金陵 

饭店 

华天 

酒店 
合计 

营业总收入 亿元）  138.1 76.1 6.7 18.2 5.3 244.4  31.2 17.8 1.7 4.1 1.2 56.0  

同比增长 %） -1.8  -1.9  -0.4  -2.5  -12.5  -2.1  6.1  0.7  2.2  -7.6  0.5  3.0  

毛利 亿元）  53.0 30.3 2.1 4.4 0.5 90.3  10.4 6.8 0.5 0.9 0.0 18.6  

毛利率 %） 38.4  39.9  31.3  24.1  8.6  36.9  33.4  38.2  32.0  20.8  2.0  33.3  

毛利率变动 pct） -1.1  1.5  -1.4  -0.5  -7.6  -0.3  1.6  2.9  4.0  -1.8  -0.7  1.8  

销售费用率 %） 7.3 8.7 7.5 4.1 3.5 7.4  6.7 7.9 8.0 3.5 3.9 6.8  

销售费用率变动 pct） -0.3  1.3  -0.1  -0.4  0.1  0.2  -0.1  0.0  0.7  -1.9  -0.2  -0.2  

管理费用率 %） 16.4 11.2 11.7 10.3 32.1 14.6  17.8 12.7 11.7 11.2 34.4 15.9  

管理费用率变动 pct） -1.7  0.4  0.1  -0.4  1.1  -0.9  -1.7  -0.2  0.7  1.0  -0.8  -0.8  

财务费用率 %） 4.6 3.7 7.9 0.2 18.8 4.4  4.3 3.3 7.7 0.2 20.2 4.1  

财务费用率变动 pct） -0.7  -0.9  0.7  -0.3  1.1  -0.7  -1.2  -0.9  -0.8  -0.2  -0.8  -1.0  

研发费用率 %） 0.2 0.8 0.0 0.2 0.5 0.4  0.2 0.7 0.0 0.2 0.2 0.4  

研发费用率变动 pct） 0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  -0.1  -0.1  0.0  

期间费用率 %） 28.5  24.5  27.2  14.8  55.0  26.8  29.0  24.6  27.4  15.0  58.7  27.2  

期间费用率变动 pct） -2.7  0.8  0.6  -1.2  2.5  -1.3  -3.1  -1.2  0.5  -1.1  -1.9  -2.0  

毛利-期间费用 13.6 11.7 0.3 1.7 -2.4 24.9 1.4 2.4 0.1 0.2 -0.7 3.4 

毛利率-期间费用率 %） 9.9  15.4  4.1  9.3  -46.4  10.2  4.4  13.6  4.6  5.7  -56.7  6.1  

归母净利润 亿元）  9.3 8.1 0.2 0.6 -2.1 16.1  1.4 1.7 0.1 0.1 -0.6 2.6  

同比增长 %） 1.6  0.6  -8.4  90.7  -16.0  1.2  280.1  18.5  135.2  29.2  -1.4  107.5  

归母净利率 %） 6.7 10.7 3.4 3.5 -39.8 6.6 4.4 9.5 4.1 2.0 -52.2 4.6 

归母净利率变动 pct） 0.2 0.3 -0.3 1.7 -9.8 0.2 3.2 1.4 2.3 0.6 1.0 2.3 

扣非归母净利润 亿元）  9.5 7.4 0.2 0.6 -2.4 15.2  1.5 1.4 0.1 0.1 -0.7 2.4  

同比增长 %） 75.2  1.1  -16.4  86.3  -9.6  37.7  472.7  31.8  227.6  30.9  0.5  2.2  

扣非净利率 %） 6.8 9.7 2.7 3.2 -46.1 6.2 4.9 8.1 3.7 1.7 -55.9 4.3 

扣非净利率变动 pct） 3.0 0.3 -0.5 1.5 -9.3 1.8 4.0 1.9 2.5 0.5 0.6 2.9 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.5 餐饮：25 年受外部因素影响较大，26Q1 同比好转  

我们选取广州酒家、同庆楼、全聚德、西安饮食 4 家餐饮 A 股公司，及港股餐饮、

茶饮公司作为样本，对餐饮板块 25&26Q1 进行业绩分析。 

行业：受外部因素影响较大，25 年 10 月以来持续好于社零大盘。25 年 5 月后国

内餐饮大环境受政策等因素影响较大，6 月社零餐饮收入当月同比降至 0.9%，7-8 月略

有回升，9 月受中秋错配、行业舆论事件等因素影响，回落至 0.9%水平。25 年 10 月以

来，受国庆中秋超长假期、中小学春秋假等利好服务消费的事件影响，餐饮社零当月同

比增速持续好于社零大盘。 
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图表18：2024 年以来社零及社零餐饮收入当月同比 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

A 股标的业绩总结：26Q1 利润率压力减小。25 年，广州酒家和同庆楼收入同比增

长，但 4 家利润率普遍承压；26Q1，除西安饮食外，板块营收均同比增长，且广州酒家

和全聚德扣非净利率同比+0.2/+0.8pct 至 4.6%/1.4%。26Q1 利润率压力减小，或与行

业环境同比向好，杠杆效应带动下业绩有所恢复。 
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图表19：25&26Q1 餐饮 A 股公司主要财务指标 

  
25年 26Q1 

广州 

酒家 
同庆楼 全聚德 

西安 

饮食 
合计 

广州 

酒家 
同庆楼 全聚德 

西安 

饮食 
合计 

营业总收入 亿元）  53.8 26.8 12.5 5.6 98.8  11.4 7.2 3.3 1.3 23.2  

同比增长 %） 5.0  6.2  -10.5  -15.5  1.7  8.9  3.6  0.3  -17.5  4.0  

毛利 亿元）  17.0 5.2 2.1 -0.1 24.3  3.2 1.2 0.5 0.0 5.0  

毛利率 %） 31.6  19.3  17.0  -0.9  24.6  28.1  17.1  16.1  -0.4  21.3  

毛利率变动 pct） -0.1  0.1  -0.5  -2.4  0.2  2.7  -5.2  0.1  -2.0  0.1  

销售费用率 %） 10.1 5.5 4.2 4.0 7.9  11.0 5.6 3.8 4.3 8.2  

销售费用率变动 pct） 0.3  -0.2  -0.3  -0.5  0.3  0.6  0.7  -0.6  -0.3  0.9  

管理费用率 %） 8.5 4.6 11.7 12.4 8.2  8.3 4.2 10.2 11.9 7.8  

管理费用率变动 pct） -0.6  -0.2  0.6  0.7  -0.3  1.0  -0.8  -0.1  1.4  0.5  

财务费用率 %） -0.5 3.1 0.7 4.7 0.9  -0.3 3.2 0.7 4.3 1.2  

财务费用率变动 pct） 0.1  0.4  0.0  0.0  0.1  0.5  0.5  0.0  0.2  0.4  

研发费用率 %） 1.4 0.1 0.3 0.0 0.9  1.3 0.1 0.3 0.0 0.8  

研发费用率变动 pct） -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  -0.1  0.1  0.0  0.0  0.1  

期间费用率 %） 19.5  13.3  16.8  21.1  17.9  20.3  13.1  15.0  20.5  18.0  

期间费用率变动 pct） -0.3  -0.1  0.3  0.2  0.1  2.0  0.4  -0.7  1.2  1.8  

毛利-期间费用 6.5 1.6 0.0 -1.2 6.6 0.9 0.3 0.0 -0.3 0.8 

毛利率-期间费用率 %） 12.1  6.0  0.2  -22.0  6.7  7.8  4.0  1.1  -20.9  3.3  

归母净利润 亿元）  4.9 1.0 0.1 -1.5 4.5  0.5 0.2 0.1 -0.3 0.5  

同比增长 %） -1.2  2.0  -77.3  14.3  -9.7  3.4  -67.7  60.9  0.1  -39.6  

归母净利率 %） 9.1 3.8 0.6 -26.0 4.6 4.6 2.3 2.0 -21.8 2.0 

归母净利率变动 pct） -0.6 -0.2 -1.8 -6.8 -0.6 -0.2 -5.2 0.8 -3.8 -1.5 

扣非归母净利润 亿元）  4.5 1.0 -0.1 -1.6 3.9  0.5 0.2 0.0 -0.3 0.4  

同比增长 %） 0.0  5.8  -138.5  14.3  -8.5  13.2  -67.2  146.4  0.1  -0.3  

扣非净利率 %） 8.4 3.7 -0.5 -27.6 3.9 4.6 2.2 1.4 -22.1 1.9 

扣非净利率变动 pct） -0.4 0.0 -1.6 -7.2 -0.4 0.2 -4.7 0.8 -3.9 -1.1 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

港股餐饮标的业绩总结：1）25 年多家港股公司维持双位数开店增速，同店多承压

但降幅收窄，通过门店调改、降本增效措施实现利润率提升。2）26Q1 已披露业绩的百

胜中国实现收入/归母净利各同比+10%/+6%，锅圈核心经营利润同比增 45.3%-61.0%，

九毛九旗下太二同店日销同比转正至 6.9%。我们预计，26 年餐饮消费大环境同比优化

情况下，各家通过稳步开店、门店调改和持续的降本增效措施，有望持续实现营收增长

和利润率提升。 
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图表20：25 年港股主要餐饮公司经营及财务指标 

 百胜中国 海底捞 锅圈 小菜园 绿茶集团 九毛九 海伦司 

期末门店数 家）  18101 1383 11566 807 609 644 576 

同比增长 %） 10.4% 1.1% 14.0% 21.0% 31.0% -20.2% 2.9% 

同店同比 %） 1 -6.7  -9.4 -0.8 -11.5 -18.4 

同店同比变动 pct） 4.0 -10.3  2.7 9.5 7.1 2.9 

营业收入 亿元）  118.0 432.3 78.1 53.5 47.1 52.3 5.4 

同比增长 %） 4.4% 1.1% 20.7% 2.6% 22.6% -13.8% -28.3% 

归母净利润 亿元）  9.3 40.5 4.3 7.2 4.9 0.6 0.3 

同比增长 %） 2.0% -14.0% 87.8% 23.2% 38.9% 4.3% -143.5% 

归母净利率 %） 7.9 9.4 5.5 13.4 10.3 1.1 6.3 

归母净利率变动 pct） -0.2 -1.6 2.0 2.2 1.2 0.2 16.7 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：百胜中国业绩单位为美元，九毛九同店同比为太二品牌。 

港股茶饮标的业绩总结：25 年受外卖大战影响行业收入和利润取得快速增长，在此

基础上门店数量持续扩张、行业集中度提升。我们认为 26 年行业将从拼规模转变成抓盈

利能力。1）门店数量：截至 25 年末，蜜雪集团/古茗/沪上阿姨/茶百道/霸王茶姬/奈雪

的 茶 总 门 店 数 分 别 59823/13554/11449/8659/7453/1646 家 ， 净 增 分 别

13344/3640/2273/250/1013/-152 家。2）营收：25 年主要茶饮公司营收多数快速增长，

其中茶百道和奈雪系主动调整门店结构影响收入增速。3）净利润：25 年，主要茶饮公

司净利润多实现 30%以上快速增长，霸王茶姬系未深度参与外卖大战及主动进行调整放

缓上新速度影响利润增速。 

图表21：2025 年港股茶饮公司门店数及主要财务指标 

 蜜雪集团 古茗 沪上阿姨 茶百道 霸王茶姬 奈雪的茶 

门店总数       

25 年初 家）  46479 9,914 9176 8409 6440 1798 

25 年末 家）  59823 13,554 11449 8659 7453 1646 

加盟门店数量       

25 年初 家）  46462 9,914 9152 8382 6271 345 

新开 家）  14,496 4,292 3654 1,159   

并购 家）  1,354      

关店 家）  2,527 652 1383 933   

净开 家）  13323 3640 2271 226 567 13 

25 年末门店 家）  59785 13,554 11423 8608 6838 358 

直营店数量 家）  38  26 13 615 1,288 

       

2025 营收 亿

元） 
335.60 129.14 44.66 53.95 129.07 43.31 

yoy 35.16% 46.89% 35.96% 9.70% 4.05% -11.99% 

2025 归母净利润

 亿元） 
58.87 31.09 5.01 8.05 11.35 - 

yoy 32.69% 110.29% 52.41% 70.46% -52.38% - 

2025 经调整净利

润 亿元） 
- 25.75 5.70 8.33 - -2.41 

yoy - 66.93% 36.42% 29.21% - 亏损收窄 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3. 零售子版块分析 

3.1 商超百货：消费环境疲弱，积极调改求变 

百货：降本增效持续推进，静待消费回暖 

我们选取百联股份、重庆百货、天虹股份、王府井、欧亚集团、银座股份等 36 家百货及

综合业态 A 股公司作为样本，对百货板块 26Q1 进行业绩分析： 

 

 1）收入与利润：消费疲弱态势未改，归母净利增长依赖非经。26Q1，板块营业总收

入为 370.2 亿元，同比下降 9.2%，降幅同比扩大 1.9pct，消费疲软的态势并未得到扭

转；归母净利润为 22.2 亿元，同比增长 15.5%；扣非归母净利润为 13.2 亿元，同比下

降 20.4%；板块扣非净利率为 3.6%，同比下滑 0.5pct。 

 

 2）毛利率：持续优化，韧性凸显。26Q1 板块毛利率 34.7%，同比提升 0.7pct，我们

判断主要源于供应链优化增效、高毛利品类扩张等。 

 

 3）费用率：收入规模下降导致各项费用率增加。26Q1 期间费用率为 27.0%，同比增

加 0.8pct。其中，销售费用率同比增加 0.2pct 至 15.7%，管理费用率同比增加 0.4pct 至

8.7%，财务费用率同比增加 0.2pct 至 2.6%。费用率提升主因收入规模下降，从费用绝

对额角度，板块销售费用、管理费用、财务费用及期间费用均有所压降。 

 

业绩总结：26Q1 百货板块延续承压趋势，收入下滑主要受宏观消费环境疲软、线上分流

等因素影响，但同时我们也看到积极求变的企业正通过供应链优化、业态创新和降本增

效等手段，努力提升盈利能力和质量，板块毛利率连续四个季度维持增长，彰显经营韧

性。 
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图表22：36 家百货 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 439.2  357.3  350.8  351.2  407.5  323.9  319.5  310.4  370.2  
1498.

4  

1361.

3  

同比增长(%) (5.2) (8.0) (8.4) (4.0) (7.2) (9.4) (8.9) (11.6) (9.2) (6.4) (9.2) 

毛利(亿元) 152.3  123.1  117.7  127.1  138.6  113.3  109.0  114.5  128.5  520.3  475.4  

毛利率(%) 34.7  34.5  33.6  36.2  34.0  35.0  34.1  36.9  34.7  34.7  34.9  

毛利率变动(pct) (0.3) (1.1) (1.0) 0.3  (0.7) 0.5  0.6  0.7  0.7  (0.5) 0.2  

销售费用率(%) 15.5  17.8  18.9  20.1  15.5  19.0  19.5  20.5  15.7  17.9  18.4  

销售费率变动(pct) 0.4  0.3  0.9  (0.4) 0.0  1.1  0.6  0.4  0.2  0.3  0.5  

管理费用率(%) 8.2  8.8  9.4  10.2  8.3  9.6  9.7  11.4  8.7  9.1  9.6  

管理费率变动(pct) (0.1) (0.3) 0.1  1.3  0.1  0.8  0.3  1.3  0.4  0.2  0.6  

财务费用率(%) 2.3  3.0  3.0  3.1  2.4  3.1  3.2  2.8  2.6  2.8  2.9  

财务费率变动(pct) (0.3) 0.1  (0.2) 0.3  0.1  0.1  0.2  (0.2) 0.2  (0.0) 0.1  

期间费用率(%) 26.0  29.6  31.3  33.3  26.2  31.6  32.4  34.7  27.0  29.8  30.9  

期间费率变动(pct) (0.0) 0.1  0.8  1.2  0.2  2.0  1.1  1.4  0.8  0.5  1.1  

毛利-期间费用 38.2  17.3  8.0  10.0  31.8  10.8  5.5  6.6  28.4  73.5  54.7  

毛利率-期间费率(%) 8.7  4.8  2.3  2.9  7.8  3.3  1.7  2.1  7.7  4.9  4.0  

归母净利润(亿元) 21.0  11.3  18.2  (16.7) 19.2  9.0  1.7  (33.4) 22.2  33.8  (3.5) 

同比增长(%) (14.4) (33.7) 
2616.

5  
24.6  (8.4) (20.5) (90.4) 

(100.

2) 
15.5  80.6  

(110.

2) 

归母净利率(%) 4.8  3.2  5.2  (4.8) 4.7  2.8  0.5  (10.8) 6.0  2.3  (0.3) 

归母净利率变动(pct) (0.5) (1.2) 5.4  1.3  (0.1) (0.4) (4.6) (6.0) 1.3  1.1  (2.5) 

扣非归母净利润(亿元) 19.1  8.0  0.5  (10.3) 16.5  4.4  (1.6) (26.1) 13.2  17.3  (6.7) 

同比增长(%) (14.0) (23.8) (89.0) 39.3  (13.4) (45.2) 
(427.
1) 

(152.
6) 

(20.4) (14.1) 
(138.
9) 

扣非净利率(%) 4.3  2.2  0.1  (2.9) 4.1  1.4  (0.5) (8.4) 3.6  1.2  (0.5) 

扣非净利率变动(pct) (0.4) (0.5) (1.0) 1.7  (0.3) (0.9) (0.6) (5.5) (0.5) (0.1) (1.6) 

经营活动现金流量(亿元) 57.4  20.6  61.6  78.0  21.7  14.4  58.2  67.7  60.0  217.5  161.9  

同比增长(%) (46.6) (48.3) (12.5) (1.2) (62.3) (29.7) (5.6) (13.2) 177.0  (26.6) (25.5) 

经营活动现金流/归母净

利润 
2.7  1.8  3.4  (4.7) 1.1  1.6  33.3  (2.0) 2.7  6.4  (46.8) 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
超市：品质零售显效，调改步入收获期 

我们选取中百集团、红旗连锁、三江购物、永辉超市、家家悦、国光连锁、步步高等 7 家

超市 A 股公司作为样本，对超市板块 26Q1 进行业绩分析： 

 

 1）收入与利润：收入降幅略微扩大，利润端正增长。26Q1，板块营业总收入为 260.9

亿元，同比下降 14.4%，降幅同比扩大 0.3pct；归母净利润为 6.9 亿元，同比增长 22.9%；

扣非归母净利润为6.1亿元，同比增长30.2%；板块扣非净利率为2.3%，同比提升0.8pct。 

 2）毛利率：毛利率表现优化。26Q1，板块毛利率为 24.4%，同比增加 0.9pct，判断

主要源于供应链优化增效。 

 3）费用率：期间费用率同比持平。26Q1，板块费用率为 21.3%，同比持平。其中，

销售费用率同比增加 0.1pct 至 17.4%，管理费用率同比增加 0.1pct 至 2.6%，财务费用

率同比减少 0.2pct 至 1.2%。 
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若剔除永辉超市，则板块业绩表现为： 

 1）收入与利润：收入降幅同比缩窄，利润端亏损缩窄。26Q1，板块营业总收入为 127.2

亿元，同比下降 2.3%，降幅同比缩窄 3.9pct；归母净利润为 4.0 亿元，同比下降 2.7%；

扣非归母净利润为 3.6 亿元，同比增长 9.5%；板块扣非净利率为 2.8%，同比提升 0.3 

pct。 

 2）毛利率：毛利率表现持平。26Q1，板块毛利率为 26.1%，同比持平。 

 3）费用率：期间费用率同比略降 0.2pct。26Q1，板块费用率为 22.1%，同比略降 0.2 

pct。其中，销售费用率同比减少 0.1pct 至 18.2%，管理费用率 2.7%同比持平，财务费

用率同比减少 0.1pct 至 1.2%。 

 

开关店与调改： 

 1）永辉超市：25 年调改 284 家，关店 381 家，开店 9 家，新开 56 个线上仓；26Q1

调改 12 家，关店 13 家，开店 2 家；3 月末门店 392 家，其中调改店 327 家。26 年公

司计划开店 10-15 家、调改 49 家、闭店约 29 家，新开仓 21 个。 

 2）家家悦：2025 年，新开直营店 31 家，其中综合超市 4 家、社区生鲜食品超市 13

家、乡村超市 3 家、便利店 11 家，新增加盟店 24 家；同时关闭了低效门店，整体门店

结构得到优化。26Q1 新开直营门店 6 家，新增加盟店 1 家，同时因布局优化关闭直营

门店10 家，截至 2026 年 3 月 31 日，公司门店总数为 1071 家，其中直营 903 家、加

盟 168家。 

 3）步步高：2025 年，公司关闭超市门店 5 家、百货门店 1 家，完成胖改门店 8 家。

截至 2025 年 12 月 31 日，公司门店总数精简至 53 家 超市 22 家、百货 31 家），其中

超市已完成调改店 21 家，娄底调改店 5 月 1 日开业。截至 2026 年一季度末，已完成调

改的 21 家超市门店全部实现盈利。 

 

业绩总结：26Q1 的超市板块已步入调改显效的新阶段。虽然营业收入因关店和调改仍处

于下滑通道，但毛利率的提升和扣非净利率提升，标志着行业品质零售的战略已取得实

质性突破。头部企业门店调改基本完成，后续关店压力减小。展望未来，随着永辉等龙

头调改计划的收官以及供应链红利的持续释放，超市板块有望迎来一轮基于经营质量改

善的价值重估，随着消费环境的边际回暖，业绩有望迎来双击。 
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图表23：7 家超市 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 355.3  275.4  290.5  242.1  304.9  234.6  240.5  222.6  260.9  
1163.

3  

1002.

6  

同比增长(%) (5.4) (7.7) (10.7) (12.5) (14.2) (14.8) (17.2) (8.1) (14.4) (8.8) (13.8) 

毛利(亿元) 85.7  60.6  62.4  54.0  71.5  53.5  53.7  47.5  63.6  262.7  226.3  

毛利率(%) 24.1  22.0  21.5  22.3  23.5  22.8  22.3  21.4  24.4  22.6  22.6  

毛利率变动(pct) (0.3) (1.1) (1.3) (0.4) (0.7) 0.8  0.8  (0.9) 0.9  (0.7) (0.0) 

销售费用率(%) 16.9  20.1  20.1  24.4  17.3  22.2  21.0  23.0  17.4  20.0  20.6  

销售费率变动(pct) (0.4) (0.5) 0.2  1.5  0.5  2.1  0.9  (1.4) 0.1  0.1  0.6  

管理费用率(%) 2.2  2.9  3.2  2.9  2.5  3.2  3.2  4.2  2.6  2.8  3.2  

管理费率变动(pct) (0.3) 0.4  0.5  (0.1) 0.4  0.4  0.0  1.2  0.1  0.1  0.5  

财务费用率(%) 1.3  1.6  1.5  1.6  1.4  1.1  1.4  1.8  1.2  1.5  1.4  

财务费率变动(pct) (0.3) (0.2) (0.3) (0.1) 0.1  (0.6) (0.1) 0.3  (0.2) (0.2) (0.1) 

期间费用率(%) 20.3  24.6  24.8  28.9  21.3  26.5  25.6  29.0  21.3  24.2  25.2  

期间费率变动(pct) (1.0) (0.3) 0.4  1.3  0.9  1.9  0.8  0.1  (0.0) (0.1) 1.0  

毛利-期间费用 13.5  (7.3) (9.5) (16.0) 6.7  (8.7) (7.8) (17.0) 8.2  (19.3) (26.8) 

毛利率-期间费率(%) 3.8  (2.6) (3.3) (6.6) 2.2  (3.7) (3.2) (7.7) 3.1  (1.7) (2.7) 

归母净利润(亿元) 11.2  (5.3) 17.3  (23.0) 5.6  (2.8) (6.3) (21.6) 6.9  0.2  (25.1) 

同比增长(%) 16.9  (4.6) 531.4  16.0  (50.2) 47.7  
(136.

4) 
6.0  22.9  100.6  

(1551

9.8) 

归母净利率(%) 3.2  (1.9) 6.0  (9.5) 1.8  (1.2) (2.6) (9.7) 2.6  0.0  (2.5) 

归母净利率变动(pct) 0.6  (0.2) 7.2  0.4  (1.3) 0.7  (8.6) (0.2) 0.8  2.1  (2.5) 

扣非归母净利润(亿元) 9.6  (6.8) (9.8) (25.0) 4.6  (9.6) (8.7) (24.6) 6.1  (32.0) (38.2) 

同比增长(%) 28.8  10.0  (65.1) 5.1  (51.3) (40.9) 11.3  1.5  30.2  1.2  (19.4) 

扣非净利率(%) 2.7  (2.5) (3.4) (10.3) 1.5  (4.1) (3.6) (11.1) 2.3  (2.8) (3.8) 

扣非净利率变动(pct) 0.7  0.1  (1.5) (0.8) (1.2) (1.6) (0.2) (0.7) 0.8  (0.2) (1.1) 

经营活动现金流量(亿元) 35.5  15.0  19.1  (16.6) 18.4  15.4  12.1  0.7  22.5  53.0  46.6  

同比增长(%) 65.4  (32.2) (49.6) (72.3) (48.1) 2.6  (36.9) 104.4  22.3  (26.3) (12.1) 

经营活动现金流/归母净

利润 
3.2  (2.8) 1.1  0.7  3.3  (5.5) (1.9) (0.0) 3.3  325.3  (1.9) 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

2026     05    10年   月   日

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 

gszqdatemark   

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表24：6 家超市 A 股公司主要经营指标 剔除永辉超市超市） 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 138.7  114.3  122.8  111.9  130.1  109.9  115.7  111.9  127.2  487.6  467.6  

同比增长(%) 0.8  (1.6) (1.5) 0.7  (6.2) (3.8) (5.8) (0.0) (2.3) (0.4) (4.1) 

毛利(亿元) 36.2  28.6  30.2  29.4  34.0  28.8  28.9  28.5  33.2  124.4  120.2  

毛利率(%) 26.1  25.0  24.6  26.3  26.1  26.2  25.0  25.5  26.1  25.5  25.7  

毛利率变动(pct) (1.1) (1.5) (1.2) (0.8) 0.0  1.2  0.4  (0.8) (0.0) (1.1) 0.2  

销售费用率(%) 18.9  21.0  21.5  23.0  18.3  21.4  20.2  22.6  18.2  21.0  20.5  

销售费率变动(pct) (1.8) (0.8) 0.3  (2.0) (0.6) 0.4  (1.3) (0.4) (0.1) (1.1) (0.4) 

管理费用率(%) 2.5  3.0  3.6  2.6  2.7  2.8  3.2  3.0  2.7  2.9  2.9  

管理费率变动(pct) (0.4) 0.1  0.5  (0.8) 0.2  (0.2) (0.4) 0.4  0.0  (0.1) 0.0  

财务费用率(%) 1.0  1.2  1.3  1.3  1.3  1.1  1.3  1.4  1.2  1.2  1.3  

财务费率变动(pct) (0.8) (0.9) (0.7) (0.0) 0.3  (0.1) (0.0) 0.1  (0.1) (0.6) 0.1  

期间费用率(%) 22.3  25.2  26.3  26.8  22.2  25.3  24.7  26.9  22.1  25.0  24.7  

期间费率变动(pct) (3.0) (1.5) 0.2  (2.8) (0.1) 0.1  (1.7) 0.1  (0.2) (1.8) (0.4) 

毛利-期间费用 5.2  (0.2) (2.1) (0.6) 5.0  0.9  0.4  (1.6) 5.2  2.3  4.8  

毛利率-期间费率(%) 3.8  (0.2) (1.7) (0.5) 3.9  0.8  0.4  (1.4) 4.1  0.5  1.0  

归母净利润(亿元) 3.9  (0.7) 20.8  (9.1) 4.1  1.1  (1.6) (3.2) 4.0  14.8  0.4  

同比增长(%) 50.9  59.8  
2728.

1  
32.7  6.8  252.4  

(107.

7) 
65.0  (2.7) 208.9  (97.3) 

归母净利率(%) 2.8  (0.6) 17.0  (8.2) 3.2  1.0  (1.4) (2.9) 3.1  3.0  0.1  

归母净利率变动(pct) 0.9  0.9  17.6  4.1  0.4  1.6  (18.3) 5.3  (0.0) 5.8  (3.0) 

扣非归母净利润(亿元) 3.6  (1.1) (2.8) (7.5) 3.3  (0.2) (1.7) (5.5) 3.6  (7.9) (4.0) 

同比增长(%) 188.1  53.1  
(143.

4) 
27.3  (8.1) 83.0  41.6  27.3  9.5  37.5  49.0  

扣非净利率(%) 2.6  (1.0) (2.3) (6.7) 2.5  (0.2) (1.4) (4.9) 2.8  (1.6) (0.9) 

扣非净利率变动(pct) 1.7  1.1  (1.4) 2.6  (0.1) 0.8  0.9  1.8  0.3  1.0  0.8  

经营活动现金流量(亿元) 15.6  5.4  10.8  (0.7) 12.7  9.0  12.8  5.7  17.7  31.1  40.1  

同比增长(%) 48.9  (24.4) 6.1  53.6  (18.8) 66.1  18.4  859.5  39.8  18.5  29.2  

经营活动现金流/归母净

利润 
4.1  (7.6) 0.5  0.1  3.1  8.2  (7.9) (1.8) 4.4  2.1  98.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 黄金珠宝：龙头运营提质提效，北京及港澳台区域景气延续 

我们选取潮宏基、周大生、曼卡龙、老凤祥、中国黄金、莱绅通灵、菜百股份 7 家黄金

珠宝 A 股公司作为样本，对黄金珠宝板块 26Q1 进行业绩分析。 

 

行业：26Q1 限额以上金银珠宝同比+12.6%，港澳及北京区域景气显著优于行业。根

据国家统计局数据，26Q1 限额以上金银珠宝零售额同比+12.6%，其中 1-2M26/3M26

各同比+13%/+11.7%；周大福、六福集团中国港澳及其他市场延续较优同店增长。26Q1

周大福内地 直营）/内地 加盟）/中国香港及中国澳门同店销售额各同比+0.2%/-

5.8%/+40.1% ，集团 / 中国内地 / 中国港澳及其他市场零售值各同比 -1.5%/-

8.2%/+58.5%；六福集团内地/中国香港、中国澳门及海外同店各-1%/+39%，零售收

入各+20%/+41%，其中香港市场的增长尤其显著，主要受益于香港市场的本地需求强

劲、以及港澳台市场产品价格差优势与人民币升值，带动内地旅客流量与生意增长。北
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京区域延续景气。26Q1 北京限额以上金银珠宝零售额同比+63.5%，其中 1-2M26/3M26

各同比+66.7%/+55.6%显著优于全国大盘。展望 2Q，我们认为，若金价逐步企稳回升，

动销有望修复。 

 

龙头运营持续提质提效，带动毛利率/净利率提升。26Q1 周大生/曼卡龙/莱绅通灵/潮宏

基/老凤祥毛利率各同比+13.2pct/11.1pct/6.8pct/4.0pct/3.7pct，其中周大生主因渠道结

构改善 26Q1 自营/电商/加盟收入各同比+39%/+32%/-70%），曼卡龙主因公司聚焦高

附加值创意黄金品类，低毛利经典黄金饰品销售收缩，潮宏基主因毛利较高的时尚珠宝

首饰收入超过 30%增长；老凤祥 26Q1 上海地区直营店零售收入同比+10%，线上 GMV

同比+94%，并发布盛唐风华、凤祥喜事、藏宝金、IP 款新品各 19、22、24、13 款；

26Q1 菜百股份/中国黄金毛利率各-1.2pct/-2.9pct，我们认为，菜百股份毛利率下滑主因

金条占比提升带动。26Q1 老铺黄金预计实现收入 165-175 亿元，净利润 36-38 亿元，

测算净利率修复至 20.6%-23.0%。 

 

开店：淡化开店速度，聚焦渠道势能提升。26Q1 周大生/老凤祥/周大福珠宝/潮宏基门

店各-286/-185/-125/-1 家，龙头持续优化门店网络，关闭表现欠佳的门店；聚焦渠道势

能提升。潮宏基：26Q1 成功进驻上海国金 IFC、昆明恒隆和郑州正弘城等优质商业中心；

周大生：渠道策略从“数量扩张”转向“单店效益与品牌形象并重”，同时自 4 月 14 日

起，将主品牌及经典加盟渠道按克工费计价类黄金产品的品牌使用费从 12 元/克上调至

24 元/克，按件计价类黄金产品的品牌使用费标准保持不变，公司主动优化加盟体系收

益结构，推进零售转型、产品升级并强化对加盟业务的赋能，以提升公司品牌综合竞争

力。老凤祥：调整门店主题形象，着重布局“藏宝金”、“凤祥喜事”主题店的发展，升

级传统店以适应新的消费场景。周大福：2 月在香港尖沙咀广东道开设首家旗舰店，进

一步巩固作为全球知名中国奢侈品集团的定位。 

 

26Q1 业绩总结：26Q1 板块总收入/毛利分别同比+14%/+14%；期间费用率 3.3% -

0.1pct），毛利-期间费用同比+15%，毛利-期间费用率 6.9%（ +0.1pct）。最终，板块归

母净利/扣非归母净利分别同比+12%/+23%；板块归母净利/扣非归母净利率各

3.6%/3.9%，分别同比-0.1/+0.3pct。 

 

2026 年经营规划及预算目标：（ 1）周大生：2026 年收入利润均增长 5%-15%。 2）老

凤祥：2026 年营收 380 亿元同比-28%，利润总额 22 亿元同比-27%，归母净利润 12.8

亿元同比-27%。 

 

分红：重视龙头股息率表现。2025 年周大生累计分红 9.8 亿元，回购达 1.7 亿元，回购

及分红总额达 11.47 亿元，以 20260508 股价测算，股息率 含回购）达 8.0%；老铺黄

金/潮宏基/老凤祥/菜百股份各分红 38.0/4.0/8.6/6.1 亿元，以 20260508 股价测算，股

息率达 4.1%/4.3%/4.2%/4.2%。 
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图表25：7 家珠宝公司 26Q1 主要财务指标 

 潮宏基 周大生 曼卡龙 老凤祥 
中国黄

金 

莱绅通

灵 

菜百股

份 
合计 

营业总收入 亿元） 25.0  19.5  6.1  137.4  153.4  3.6  142.7  487.8  

同比增长 %） 10.9  -26.9  -15.3  -21.6  39.5  -2.2  73.6  14.1  

毛利 亿元） 6.7  7.7  1.6  17.5  4.2  1.7  10.2  49.7  

同比增长 %） 30.2  10.0  44.2  10.4  -32.7  14.0  48.4  13.5  

毛利率 %） 26.9  39.4  26.8  12.7  2.7  47.8  7.1  10.2  

变动 pct） 4.0  13.2  11.1  3.7  -2.9  6.8  -1.2  -0.1  

期间费用 亿元） 2.8  2.8  0.6  4.2  1.6  1.0  2.8  15.9  

同比增长 %） 8.2  -1.8  14.8  8.4  15.9  2.8  27.0  9.8  

期间费用率 %） 11.2  14.3  10.5  3.0  1.1  28.9  2.0  3.3  

变动 pct） -0.3  3.7  2.8  0.8  -0.2  1.4  -0.7  -0.1  

毛利-期间费用 亿元） 3.9  4.9  1.0  13.3  2.6  0.7  7.3  33.8  

同比增长 %） 52.3  18.0  72.7  11.0  -46.8  36.9  58.7  15.3  

毛利率-期间费用率

 %） 
15.7  25.1  16.3  9.7  1.7  18.9  5.1  6.9  

变动 pct） 4.3  9.6  8.3  2.8  -2.7  5.4  -0.5  0.1  

归母净利润 亿元） 2.6  2.9  0.6  5.5  1.6  0.5  4.0  17.8  

同比增长 %） 39.5  16.4  32.8  -10.8  21.7  88.8  24.6  12.5  

归母净利率 %） 10.5  15.0  9.4  4.0  1.1  14.7  2.8  3.6  

变动 pct） 2.2  5.6  3.4  0.5  -0.2  7.1  -1.1  -0.1  

扣非归母净利润 亿元） 2.6  2.8  0.6  6.5  1.6  0.5  4.5  19.2  

同比增长 %） 39.9  16.1  40.1  1.6  21.6  46.7  62.3  23.0  

扣非净利率 %） 10.5  14.4  9.3  4.8  1.1  14.6  3.1  3.9  

变动 pct） 2.2  5.3  3.7  1.1  -0.2  4.9  -0.2  0.3  

经营活动现金流量 亿

元） 
3.6  -1.8  0.7  -23.5  -9.4  -1.6  2.1  -30.0  

同比增长 %） 226.9  -147.2  334.8  -166.2  -30.6  -879.8  -86.6  -166.7  

经营活动现金流/归母净

利润 
136.1  -60.2  118.9  -429.4  -576.1  -303.2  51.8  -168.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 跨境电商：汇兑短期扰动，盈利韧性凸显 

我们选取安克创新、赛维时代、致欧科技、华凯易佰、吉宏股份、华宝新能、焦点科技

7 家跨境电商 A 股公司作为样本，对跨境电商板块 26Q1 进行业绩分析： 

 

 1）收入与利润：收入增速环比改善，扣非归母净利增 8%。26Q1，板块营业总收入同

比增长 15.2%，增速同比下降 13.6pct、环比提升 10.7pct。板块归母净利润同比下降

5.5%，扣非归母净利润同比增长 8.0%，板块扣非净利率为 4.9%，同比下滑 0.3pct。 

 2）毛利率：毛利率表现优化。26Q1，板块毛利率为 42.7%，同比增长 0.9pct，判断

源自企业在关税背景下灵活调整价格策略，以及前期供应链优化带来的成本结构改善，

高毛利品类销售占比的提升进一步夯实了盈利基础。 
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 3）费用率：研发费率提升，汇兑损失影响财务费用。板块费用率为 36.0%，同比增加

1.0pct，其中：①销售费用率为 25.1%，同比下降 1.9pct；②管理费用率为 3.8%，同比

减少 0.3pct；③研发费用率为 5.7%，同比增加 0.9pct，判断主因龙头公司为构建核心壁

垒而持续加大研发投入与人才吸引；④财务费用率为 1.5%，同比增加 2.2pct，判断主因

汇率波动下汇兑损失增加。总结来看，期间费用率提升主要源自研发费率和财务费率提

升所致。 

 

业绩总结：目前跨境电商行业已走出短期关税扰动与库存调整的阴霾，26Q1 收入与扣非

利润双双实现环比改善，展现出强劲的修复韧性。扣非净利率同比小幅下降主因汇率波

动下汇兑损失增加，影响企业财务费用。展望后续，行业基本面有望持续向好。 

 

图表26：7 家跨境电商 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 120.1 134.5 168.8 206.0 154.7 171.2 188.3 215.3 178.3 629.4 729.5 

同比增长(%) 27.4  23.9  36.1  41.9  28.8  27.3  11.6  4.5  15.2  33.3  15.9  

毛利(亿元) 52.2 58.4 70.4 84.1 64.8 75.2 79.2 91.6 76.2 265.1 310.8 

毛利率(%) 43.4  43.4  41.7  40.8  41.9  43.9  42.0  42.5  42.7  42.1  42.6  

毛利率变动(pct) (2.5) (4.1) (5.3) 5.2  (1.6) 0.5  0.3  1.7  0.9  (1.3) 0.5  

销售费用率(%) 26.9 26.2 27.1 28.4 26.9 27.9 27.1 26.7 25.1 27.3 27.1 

销售费率变动(pct) (3.1) (4.2) (3.3) 7.7  0.0  1.7  (0.1) (1.7) (1.9) (0.0) (0.2) 

管理费用率(%) 4.5 4.3 3.8 3.2 4.2 3.6 3.4 3.4 3.8 3.8 3.6 

管理费率变动(pct) 0.3  0.4  (0.2) (1.5) (0.3) (0.7) (0.4) 0.2  (0.3) (0.4) (0.2) 

研发费用率(%) 4.6 4.4 4.6 4.4 4.7 4.8 5.0 5.3 5.7 0.0 0.1 

研发费率变动(pct) (0.1) 0.0  0.6  (0.2) 0.2  0.3  0.4  0.9  0.9  0.1  0.1  

财务费用率(%) -0.1 -0.4 0.0 0.3 -0.7 -0.6 0.6 0.8 1.5 4.5 5.0 

财务费率变动(pct) (0.8) 1.0  (0.5) 0.6  (0.6) (0.2) 0.6  0.5  2.2  0.1  0.5  

期间费用率(%) 35.8 34.6 35.5 36.3 35.1 35.7 36.0 36.2 36.0 35.6 35.8 

期间费率变动(pct) (3.7) (2.8) (3.3) 6.6  (0.8) 1.1  0.5  (0.1) 1.0  (0.2) 0.2  

毛利-期间费用 9.1 11.8 10.6 9.4 10.5 14.2 11.4 13.7 11.9 41.0 49.8 

毛利率-期间费率(%) 7.6 8.8 6.3 4.6 6.8 8.3 6.0 6.4 6.7 6.5 6.8 

归母净利润(亿元) 7.3 10.6 9.9 9.2 8.9 12.0 11.4 8.7 8.5 37.0 41.1 

同比增长(%) 19.2  (1.6) 12.1  37.6  23.0  13.1  14.7  (5.4) (5.5) 14.1  10.9  

归母净利率(%) 6.1 7.9 5.9 4.5 5.8 7.0 6.0 4.0 4.7 5.9 5.6 

归母净利率变动(pct) (0.4) (2.0) (1.3) (0.1) (0.3) (0.9) 0.2  (0.4) (1.0) (1.0) (0.3) 

扣非归母净利润(亿元) 6.8 9.2 8.8 8.1 8.2 10.5 8.4 8.5 8.8 33.0 35.6 

同比增长(%) 33.3  6.4  7.4  34.3  19.5  15.1  (4.9) 4.9  8.0  17.7  8.1  

扣非净利率(%) 5.7 6.8 5.2 4.0 5.3 6.2 4.5 4.0 4.9 5.2 4.9 

扣非净利率变动(pct) 0.3  (1.1) (1.4) (0.2) (0.4) (0.7) (0.8) 0.0  (0.3) (0.7) (0.4) 

经营活动现金流量(亿元) 5.4 15.4 9.7 30.5 1.3 9.7 14.8 30.0 0.3 
-

136.4 

-

158.1 

同比增长(%) (41.9) 42.9  17.9  33.9  (76.8) (37.2) 53.4  (1.7) (79.8) (36.7) (15.9) 

经营活动现金流/归母净

利润 
0.7 1.4 1.0 3.3 0.1 0.8 1.3 3.4 0.0 -3.7 -3.8 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.4 母婴零售：主业稳步增长，外延多业态扩张 

我们选取孩子王、爱婴室 2 家母婴 A 股公司作为样本，对母婴板块 25&26Q1 进行业绩

分析： 

 

行业层面，新生儿下降但需求并未减少，政策托底持续加码，行业转向质量驱动。需求

端，2025 年全国出生人口为 792 万人，较 2024 年减少 16.98%，出生率仅 5.63‰，少

子化压力继续加大；但需求并未下降，2025 年母婴市场整体稳健增长，根据魔镜洞察，

在中国主流电商平台上销售额达2237.8 亿元，同比增长 12.6%。政策端，2025 年持续

发力，托育服务立法推进、分娩个人“无自付”、免费学前教育政策衔接育儿补贴等政策，

对行业需求形成底部托举。 

 

业绩总结：2025 年母婴零售在行业总量承压、结构升级中呈现稳健增长，头部品牌门店

和业态持续扩张，通过自有品牌与数字化提效改善利润；进入 26Q1，收入增速趋稳、利

润持续修复。1）25 全年板块收入同比+9.8%，归母净利润同比+31.8%主要系孩子王实

施三扩战略，归母净利率 2.7%/同比+0.5pct。板块整体毛利率 28.6%/同比-0.3pct，销

售费用率 19.2%/同比-0.8pct，管理费用率 4.3%/同比-0.5pct，研发费用率 0.3%/同比

+0.02pct。2）26Q1 板块收入同比+2.7%，归母净利润同比+51.7%，归母净利率 1.7%/

同比+0.6pct。板块整体毛利率 27.6%/同比+1.9pct，销售费用率 19.4%/同比+0.9pct，

管理费用率 4.6%/同比-0.3pct，研发费用率 0.3%/同比+0.1pct。 

 

图表27：母婴零售 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 30.0  32.1  30.5  35.4  32.6  34.8  33.3  39.8  33.5  128.0  140.6  

同比增长(%) 5.1  8.2  3.7  6.7  8.7  8.4  9.1  12.5  2.7  6.0  9.8  

营业成本(亿元) 21.4  22.8  21.9  24.8  24.2  24.9  23.7  27.5  24.3  91.0  100.3  

毛利(亿元) 8.6  9.3  8.6  10.6  8.4  10.0  9.6  12.3  9.2  37.1  40.3  

毛利率(%) 28.6  29.0  28.2  30.0  25.7  28.6  28.9  30.9  27.6  29.0  28.6  

毛利率变动(pct) 1.7  (0.1) (2.1) (0.5) (2.9) (0.4) 0.8  0.9  1.9  (0.3) (0.3) 

销售费用(亿元) 6.4  6.2  6.2  6.9  6.0  6.5  6.7  7.8  6.5  25.6  27.0  

销售费用率(%) 21.3  19.3  20.2  19.5  18.5  18.5  20.0  19.7  19.4  20.0  19.2  

管理费用(亿元) 1.4  1.4  1.5  2.0  1.6  1.2  1.5  1.8  1.5  6.2  6.1  

管理费用率(%) 4.7  4.2  4.8  5.6  4.9  3.5  4.5  4.5  4.6  4.9  4.3  

研发费用(亿元) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  0.1  0.4  0.5  

研发费用率(%) 0.3  0.3  0.3  0.4  0.2  0.3  0.3  0.4  0.3  0.3  0.3  

三项费用率(%) 26.3  23.9  25.2  25.5  23.6  22.3  24.9  24.6  24.3  25.2  23.9  

毛利-三项费用(亿

元) 
0.7  1.7  0.9  1.6  0.7  2.2  1.3  2.5  1.1  4.8  6.7  

毛利率 -三项费用

率(%) 
2.3  5.1  2.9  4.4  2.1  6.3  4.0  6.3  3.3  3.8  4.8  

归母净利润(亿元) 0.2  1.0  0.6  1.1  0.4  1.5  0.7  1.2  0.6  2.9  3.8  

同比增长(%) 74.9  3.4  7.9  136.2  109.9  46.0  25.7  8.4  51.7  37.1  31.8  

净利率(%) 0.6  3.2  1.9  3.1  1.2  4.4  2.2  3.0  1.7  2.2  2.7  

净利率变动(pct) 0.2  (0.1) 0.1  1.7  0.6  1.1  0.3  (0.1) 0.6  0.5  0.5  

经营活动现金流量

净额(亿元) 
4.8  5.3  1.1  4.0  5.4  6.0  1.6  5.0  4.9  15.1  18.1  

同比增长(%) 96.4  102.8  (41.9) (21.5) 13.7  14.3  43.7  27.2  (8.9) 25.8  19.7  

经营活动现金流 /

归母净利润(%) 
2658.4  504.5  200.0  364.4  1440.4  395.1  228.7  427.4  865.5  525.9  477.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.5 代运营：自有品牌孵化+AI 赋能，延续高成长 

我们选取若羽臣、壹网壹创、凯淳股份、青木科技、丽人丽妆作为板块样本，对 25&26Q1

进行分析： 

 

业绩总结：2025 年行业经历包括自有品牌孵化及 AI 赋能的转型后，业绩开始释放；进

入 26Q1，多数公司自有品牌快速增长、AI 赋能提效降本后，利润持续快速增长。1）25

全年板块收入同比+25.7%；归母净利润同比+28.0%；归母净利率 4.2%/同比+0.1pct。

板块整体毛利率 49.2%/同比+10.9pct，系高毛利的自有品牌占比提升，及 AI 赋能后提

效降本；销售费用率 35.2%/同比+11.0pct，系推广费用增加；管理费用率 6.7%/同比-

1.0pct；研发费用率 1.4%/同比-0.4pct。2）26Q1 板块收入同比+33.0%，归母净利润同

比+235.5%，归母净利率 7.7%/同比+4.6pct。板块整体毛利率 53.7%/同比+8.9pct，销

售费用率 38.8%/同比+5.5pct，管理费用率 4.8%/同比-2.0pct，研发费用率 1.3%/同比

-0.4pct。 

 

当前代运营公司向自有品牌或品牌管理业务持续转型，自有品牌孵化能力和 AI 对于行业

提效降本的赋能能力，成为代运营公司的核心竞争力。 

 

图表28：代运营 A 股公司主要经营指标 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 2024 2025 

营业总收入(亿元) 14.6  16.7  12.4  19.4  15.3  19.8  18.1  26.0  20.4  63.0  79.3  

同比增长(%) (4.8) (11.2) (7.8) (14.5) 5.2  18.6  46.3  34.2  33.0  (10.2) 25.7  

营业成本(亿元) 9.8  9.3  7.3  12.4  8.4  10.0  8.9  12.9  9.4  38.9  40.3  

毛利(亿元) 4.7  7.4  5.1  6.9  6.9  9.8  9.3  13.1  11.0  24.1  39.0  

毛利率(%) 32.5  44.1  41.2  35.8  44.9  49.4  51.2  50.3  53.7  38.3  49.2  

毛利率变动(pct) (1.8) 10.3  10.7  (3.2) 12.4  5.2  10.0  14.5  8.9  3.3  10.9  

销售费用(亿元) 3.0  4.8  3.6  3.8  5.1  6.6  7.4  8.9  7.9  15.3  27.9  

销售费用率(%) 20.9  28.8  29.2  19.7  33.3  33.4  40.6  34.1  38.8  24.3  35.2  

管理费用(亿元) 1.0  1.1  1.2  1.5  1.1  1.3  1.3  1.7  1.0  4.9  5.3  

管理费用率(%) 7.1  6.6  10.1  7.7  6.9  6.4  7.0  6.5  4.8  7.7  6.7  

研发费用(亿元) 0.3  0.3  0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  1.2  1.1  

研发费用率(%) 2.0  1.7  2.0  1.8  1.7  1.5  1.4  1.2  1.3  1.8  1.4  

三项费用率(%) 30.0  37.1  41.2  29.1  41.9  41.3  49.0  41.8  45.0  33.8  43.3  

毛利-三项费用(亿

元) 
0.4  1.2  (0.0) 1.3  0.5  1.6  0.4  2.2  1.8  2.8  4.7  

毛利率 -三项费用

率(%) 
2.4  7.0  (0.0) 6.7  3.0  8.1  2.2  8.5  8.7  4.5  5.9  

归母净利润(亿元) 0.6  1.2  0.2  0.6  0.5  1.2  0.8  0.9  1.6  2.6  3.3  

同比增长(%) 61.5  45.4  - (56.2) (20.4) (1.9) 264.4  46.7  235.5  4.1  28.0  

净利率(%) 4.0  7.2  1.8  3.1  3.0  6.0  4.5  3.4  7.7  4.1  4.2  

净利率变动(pct) 1.7  2.8  2.1  (2.9) (1.0) (1.2) 2.7  0.3  4.6  0.6  0.1  

经营活动现金流量

净额(亿元) 
2.0  4.3  3.4  3.1  1.7  2.3  (2.8) 7.2  (1.7) 12.8  8.4  

同比增长(%) - 17.7  - (43.9) (12.8) (47.2) - 130.8  - 267.2  (34.3) 

经营活动现金流 /

归母净利润(%) 
339.5  356.7  1508.3  525.7  371.9  192.0  (345.5) 827.2  (108.1) 490.5  251.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4. 风险提示 

 
消费复苏不及预期。消费复苏目前仍存压力，子行业后续表现受到消费环境一定影响。 

 

行业竞争加剧。高景气赛道有不同玩家加入争夺市场，导致行业竞争加剧，对企业经

营或将造成影响。 

 

监管政策的不确定性。零售社服子行业发展受监管政策影响较大。 
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