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全文摘要
专家们讨论了当前市场上的K型分化现象，强调在市场波动中关注低估值板块龙头企业的重要性。近期市场波动正常，焦点在于消费板块，特别是服务行业如酒店、免税、景区等，燃油价格调整后展现出恢复迹象。对于黄金珠宝行业，虽然金价波动，但优质品牌价值凸显，预计随着金价稳定，将迎来业绩恢复。专家还讨论了跨境电商、黄金珠宝、餐饮、酒店和免税等领域的趋势和投资机会，强调合规化和标准化趋势对龙头企业有利。最后，对即将到来的暑期旅游旺季持乐观态度，建议关注特定公司和板块的估值修复机会。

章节速览
00:00 市场K型分化延续，低估值消费龙头受关注
市场呈现K型分化趋势，低估值消费龙头成为关注焦点。尽管近期科技板块波动较大，但公募基金等机构已提前降仓，风格向低估值板块切换。消费板块基本面改善，尤其是服务行业如酒店、免税、景区等，随着燃油附加费下调，出行热情回暖，预期暑期需求将有所恢复。此外，黄金市场在央行增持背景下，金价趋稳，看好Q2金市业绩恢复。建议关注红利标的及二季度业绩改善的标的，如百盛、小商品等，其股息率表现良好。

05:13 大区观点：跨银板块与黄金珠宝回调分析
讨论了跨银板块与黄金珠宝近期回调的原因，认为主要是情绪影响而非基本面变化。特别指出安克在储能业务上的长期逻辑未变，且估值空间改善，推荐关注。同时，持续看好电商板块如舟科技、赛维时代，及小商品城在政策催化下的价值凸显，认为回调后配置价值更佳。

08:22 金价波动下的珠宝行业分化与投资机会
近期金价调整导致珠宝行业消费属性更偏极端，行业分化加剧。设计与品牌价值突出的龙头珠宝品牌及老字号渠道有望受益。老铺黄金与潮宏基等品牌终端回暖明显，毛利率提升，全年业绩修复确定性强。当前估值低估，金价波动验证业绩后有望切换至更高PE估值，存在估值修复机会。

11:49 市场资金流动与旅游行业复苏趋势分析
对话讨论了市场资金流动对餐饮、酒店及旅游行业的影响，指出头部餐饮企业与奢华酒店盈利能力强，虽部分行业承压，但整体旅游行业在合规化和安全性的提升下，市场观点趋向乐观，预期旅游及出境游需求将增长。

13:59 餐饮行业复苏与合规监管趋势分析
近期餐饮行业呈现分化复苏态势，奢华餐饮消费蓬勃向上，性价比餐饮持续发展。尽管受地缘政治等因素影响，整体大盘承压，但行业恢复趋势明显。政策层面，强合规监管升级，包括外卖与食品安全监管加强，商家资质审查严格，违规成本提升，推动供应链和商家标准化升级。行业趋势显示，餐饮服务行业量升价升，严监管下龙头企业市场份额有望提升，行业整体向良性发展。

16:38 头部餐饮企业受益于行业标准化与健康化趋势
对话讨论了头部餐饮企业如何受益于行业标准化、健康化趋势，以及供应链管理的优化。以百盛中国、海底捞、小菜园为例，分析了它们在供应链整合、门店标准化、健康化要求等方面的策略。同时，提到了蜜雪冰城在海外市场的快速扩张，以及本土化产品改良带来的竞争优势。整体来看，头部餐饮企业凭借高效的人力资源管理和供应链布局，在行业趋势下更具竞争力。

21:23 墨西哥市场成拉美增长引擎，酒店业高端表现亮眼
墨西哥作为战略支点，标志着公司从试运营转向规模化加盟，拉美市场成为继东南亚后的第二增长曲线。酒店业中，高端与豪华酒店表现突出，入住率提升显示高端需求韧性，行业预期二季度小幅增长，三季度受暑期影响较大，但供给出清逻辑稳固，行业竞争格局向好，估值处于低位，或迎来修复。

24:29 入境游升温与免税政策利好分析
2026中国入境游报告显示，25年入境游客量达3500万人次，同比增长30%，国际旅游收入增幅近40%。五一假期，外国人出入境融资同比增长12.5%。国家正通过室内免税和离境退税政策吸引入境游客消费，预期政策将升级，退税起点降低，限额提升。中免估值合理，建议关注，上海、北京室内免税店开业预期形成股价催化剂。

发言总结
发言人1
强调本次会议专为国信证券专业投资机构客户和受邀客户，内容仅供研究交流，发言内容不构成投资建议，未经允许不得对外传播。他指出当前市场处于K型分化趋势，适合关注低估值的消费龙头，尤其是服务板块和黄金珠宝领域，看好部分企业的估值水平和业绩潜力。同时，对于酒店、免税等行业，他表达了乐观态度，认为随着旅游需求恢复和高端需求的韧性，行业估值有望得到修复。此外，他还提到了餐饮、跨境电商等领域的特定企业和趋势，强调在当前环境下，关注龙头企业的机遇和政策利好下的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在当前市场环境下，你们团队对投资策略有何建议？
发言人1 答：我们团队认为，在当前K型分化的市场趋势中，应重点关注低估值的消费龙头板块。尽管科技市场波动较大，但机构已提前采取降仓措施，且市场对此次波动持正常看待态度。近期，美伊事件和通胀影响虽有发生，但在逐渐消化中。尤其在端午节及暑期预期方面，我们发现出行相关行业的机票预定情况良好，出行热情和景气度有所恢复，油价下调也促进了出行行业复苏节奏。因此，对于7月和8月的暑期市场，我们持回暖预期。

发言人1 问：在具体的投资品种方面，有哪些推荐？
发言人1 答：对于出行板块，如酒店、免税店、景区等，由于目前处于低位水平且面临切换的好时机，我们密切关注其复苏情况。此外，红利类股票也是值得关注的投资标的，比如在Q2相较于Q1有所改善的百盛，以及之前推荐的小商品类股票，它们不仅股息率表现不错，而且在5月份的恢复环境中表现出色。同时，我们也看好Q2金市的整体业绩恢复，支付宝金价虽有波动，但央行连续增持提供底部支撑，待金价趋稳后，看好整个金市表现，包括黄金和铂金等品种。

发言人1 问：针对跨银板块和黄金珠宝行业，有何分析和看法？
发言人1 答：本周跨银板块和黄金珠宝行业出现了回调，我们认为这主要是情绪层面的影响，例如中东战争导致的储能业务炒作降温。不过，从中长期角度看，安克储能业务的市场空间仍然较大，下半年英国、荷兰等地的拓展计划不变，整体逻辑没有变化。虽然市场有一些数据可能显示增速放缓，但我们观察认为那可能是不准的情况，从基本面上看，安克的基本面和逻辑都保持不变，此次回调反而带来了更好的估值空间，对应2026年的估值只有20倍左右。另外，持续推荐舟科技、赛维时代等电商板块和小商品城，尤其是小商品城，受益于无人机政策和进口政策催化，目前估值较低，加上接近5%的分红比例，配置价值凸显，是龙头进出口服务平台。

发言人1 问：黄金珠宝行业近期受到了金价波动的影响，具体体现在哪些方面？
发言人1 答：近期金价调整导致黄金珠宝行业出现分化现象更加明显。一方面，各国央行在加速囤货补仓，另一方面，价格波动抑制了部分储蓄型消费者的购买欲望。因此，行业内的品牌分化加剧，要么转型为突出设计和品牌价值的高端品牌，要么通过老字号或可信度高的老渠道，在投资金领域吸引客户。

发言人1 问：对于老铺黄金和潮宏基等企业，在当前金价下行情况下表现如何？
发言人1 答：在当前金价下行和成本端下降的情况下，老铺黄金和潮宏基等企业的毛利率提升更为可观，尤其是老铺，二季度毛利率可能接近45%，对前期盈利能力修复显著。全年来看，龙头珠宝品牌的业绩修复和确定性很强，同时，随着市场情绪好转，这些企业的估值也下降至不到10倍水平，低于传统黄金板块的成本价原材料定价模式，有望向龙头品牌15到20倍PE的估值中枢切换，存在明显的估值修复机会。

发言人1 问：餐饮行业近期有哪些变化，尤其是关于政策合规方面的情况？
发言人1 答：近期餐饮行业呈现出一定的分化态势，奢华餐饮消费持续快速上升，性价比餐饮质价比持续发展。然而，6月1日政策实施后，餐饮行业迎来强合规监管时代，例如外卖与食品安全监管加强，商家必须标注无糖食品，并且线上线下信息一致，平台需每半年检验商家资质，违规罚款最高可达20万元。此外，食品添加剂使用范围收缩，违规成本提升，倒逼供应链和商家标准化升级。在这种状态下，餐饮服务行业整体积极向上，呈现量升价升与严监管共存的发展趋势，有利于龙头企业市场份额的提升。

发言人1 问：龙头餐饮企业如何受益于当前行业趋势？蜜雪集团在海外市场的发展情况如何？
发言人1 答：龙头餐饮企业得益于更好的人力资源效率和标准化供应链管理。例如，百盛中国这样的快餐龙头企业通过构建统一供应链体系，利用AI技术进行合规化和智能化统筹，以及海底捞等火锅龙头采用分级店模式实现餐饮流程化、标准化。此外，小菜园等新兴品牌也凭借高成长性持续扩张。这些头部企业将从行业量价齐升、合规严格化以及对健康明厨亮灶要求的趋势中获得更大益处。蜜雪集团注重出海高端渠道，特别是在东南亚市场发展迅速。公司在墨西哥召开的大型招商峰会中，凭借极致性价比定价模式和本土化甜度改良取得积极反响，预计转化率将超预期。蜜雪冰城通过切入墨西哥市场，有望辐射至北美和中美洲，标志着其从单点试运营迈入规模化加盟阶段，拉美市场有望成为继东南亚后的第二增长曲线。

发言人1 问：酒店行业的近期表现及未来展望如何？
发言人1 答：上周酒店行业整体呈现高端表现优于低端的结构分化态势，其中高档和豪华酒店因入住率提升而连续第五周显著优于行业平均水平。第二季度预计酒店行业将有小幅增长，三季度暑期旺季期间家庭长途出行需求将成为主要支撑，尽管受到天气、机票涨价等因素影响，但燃油附加费下调形成一定缓解。目前酒店行业供需关系改善逻辑依然成立，估值处于低位，如果暑期旺季表现维持韧性，行业的估值修复将是可期的。

发言人1 问：免税行业的情况及未来展望如何？
发言人1 答：国家正通过离岛免税和离境退税政策吸纳入境游客消费，提升免税行业及中免公司的利好。根据携程发布的报告，2025年中国入境外国游客数量突破3500万人次，同比增长30%，国际旅游收入增幅接近40%。此外，已实施的退税政策将进一步升级，叠加室内免税店的免税额度提高和期限延长，将对中免公司形成股价催化作用。当前中免的估值较低，建议积极关注。

