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轻工制造 

新消费复苏脉络与配置思路 
   
一、本周专题 

我们认为，当前消费板块处于业绩和估值低位，且板块明显低配，但优质企业的优

势不变，配置的性价比更加凸显，随着资金配置再平衡，板块有望实现估值修复与

业绩增长的戴维斯双击。我们建议优先关注黄金珠宝、社会服务、科技消费等细分

赛道。 

黄金珠宝：金价企稳有望带动终端需求边际修复，品牌升级仍是中长期主线 

据 wind数据，COMEX黄金价格经历阶段性调整后，近期开始出现企稳迹象。我们

认为，金价下行阶段，消费者观望情绪升温，终端动销受到一定压制；而在金价企

稳并重新回升的过程中，黄金珠宝消费有望受益于“买涨不买跌”的消费心理，叠

加渠道前期库存消化较充分，经销商补库需求或逐步释放，推动行业景气度边际改

善。建议关注产品力和品牌心智持续强化、受益于古法金和精品金饰趋势的品牌；

以及渠道经营能力较强、库存管理较优、金价企稳后有望率先受益于补库和终端回

暖的公司。相关标的：潮宏基、老铺黄金。 

社会服务：出行链景气度向上，供应链自主型消费企业具备穿越周期能力 

优质供应链企业：当前消费并非简单意义上的“降级”，而是消费者对质价比的要

求显著提升。在同等预算下，消费者更倾向于选择质量更稳定、供应链更透明、履

约体验更好的产品和服务。因此，具备供应链自主能力、产品标准化能力和渠道效

率优势的消费企业，有望在竞争加剧的环境中持续获得份额。相关标的包括东方甄

选、锅圈、古茗、蜜雪冰城、小菜园等。 

出行链：出行链方面，二季度以来旅游、酒店、景区等细分方向景气度较高。且暑

期旺季临近，行业需求有望继续释放。相关标的包括三峡旅游、锦江酒店等。 

科技消费：关注裕同科技从包装主业向科技消费新业务延展的成长弹性 

科技消费方向建议重点关注裕同科技。公司为包装行业龙头，全球布局完善、客户

壁垒深厚，主业稳增长、高分红，第二成长曲线拓展思路清晰，切入 AI 眼镜、液

冷等高景气领域，防御性与成长性兼具。 

二、行业观点 

轻工制造 ：（1）家居：2026 年 1-5 月二手房市场成交量增长、房价跌幅收窄，

出现企稳信号，叠加政策预期，市场信心边际改善。目前家居板块低估值、低持仓，

安全边际相对充足。（2）包装：据 IDC，随着多个大厂相继推出新品、国补将智

能眼镜纳入补贴范围、AI应用落地进程加快，智能眼镜市场有望延续高增长趋势；

据维深信息，AI眼镜结构复杂，涉及多个零部件环节，关注 AI眼镜市场高增长趋

势下零部件及包装供应商投资机会。金属包装行业在国内提价的带动下有望在

2026年迎来盈利拐点，同时企业开始加强海外市场布局，打开中长期成长空间。 

家用电器：社零方面，据国家统计局及wind数据，5月社会消费品零售总额为 41090
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亿元，同比-0.60%，2026年 1-5月社会消费品零售总额累计 206031亿元，同比

+1.40%；其中 5月家电社零规模为 975亿元，同比-15.60%，2026年 1-5月累计

值达到 4197 亿元，累计同比-6.90%。出口方面，据海关总署及 wind 数据，5月

家用电器出口金额为 89.8亿美元，同比+9.40%，2026年 1-5月累计值达到 427.8

亿美元，累计同比+4.30%。我们认为 5月家电社零下滑主要由于去年上半年高基

数影响，家电出口表现相对较好。 

美容护理：悦己消费&颜值经济需求长期存在，但消费者消费行为更为理性，对于

产品质价比更为注重，国货品牌仍然表现出了一定的竞争力，当前国货品牌通过优

质的产品、适当定位的价格、优质的渠道及营销布局，有望长期抢占市场份额。 

黄金珠宝：我国金银珠宝消费展现出一定韧性，从行业发展趋势来看，随着黄金珠

宝产品精进、产品品质提升，高端产品愈发受到消费者偏好，黄金珠宝设计愈发得

到品牌方的重视，行业内或出现分化，重视产品的企业有望进一步获得消费者认可。 

教育：我们认为教育行业投资逻辑已经从政策驱动转向业绩驱动，教育行业整体估

值相对较低，未来有望迎来业绩、估值的戴维斯双击。未来随着“AI+教育”融合

持续深化，K12筑牢基础教育根基、高教引领创新人才培育、职业教育衔接实体经

济，三者与 AI 教育深度绑定，龙头企业将凭借技术与资源优势，把握行业发展机

遇，推动行业实现高质量发展，同时兑现长期投资价值。 

博彩：博彩有望受益于全球流动性增加、经济复苏、财富效应，澳门博彩收入持续

复苏，2026年 6月澳门博彩毛收入 185.22亿澳门元，同比-12.1%；2026年 1-6

月澳门博彩毛收入 1269.01亿澳门元，同比+6.8%，恢复至2019年同期的84.88%。 

餐饮、茶饮：我们认为，餐饮行业当前正处于复苏通道中，茶饮行业人群渗透率持

续提升，优质餐饮及茶饮公司有望凭借其差异化竞争力，打开业绩增长空间。 

酒旅：我们认为，随着文旅消费市场的复苏，及服务消费相关政策的推出，酒旅板

块有望持续保持高景气，龙头企业有望把握行业机遇，带动市场份额持续提升。 

风险提示：行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、技术迭代风险、消费复苏不

及预期风险等。 
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能力增强》2026-06-22 

3、《长江三峡游轮市场蓬勃发展，豪华游轮细

分赛道竞争格局优越》2026-06-16   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



行业周报 

 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

内容目录 

一、本周专题：新消费复苏脉络与配置思路 .................................................................................................. 4 

黄金珠宝：金价企稳有望带动终端需求边际修复，品牌升级仍是中长期主线 ............................................... 4 

社会服务：出行链景气度向上，供应链自主型消费企业具备穿越周期能力 .................................................. 4 

科技消费：关注裕同科技从包装主业向科技消费新业务延展的成长弹性 ..................................................... 5 

二、行业观点 ............................................................................................................................................. 5 

轻工制造 ............................................................................................................................................. 5 

家用电器 ............................................................................................................................................. 5 

美容护理 ............................................................................................................................................. 6 

黄金珠宝 ............................................................................................................................................. 6 

教育 ................................................................................................................................................... 6 

博彩 ................................................................................................................................................... 6 

社会服务 ............................................................................................................................................. 6 

三、行情回顾 ............................................................................................................................................. 7 

四、风险提示 ............................................................................................................................................. 8 

 

图表目录 

图表 1： 申万一级行业涨跌幅（%）-本周（20260629-20260703） ................................................................ 7 

图表 2： 各板块涨跌幅前五个股（单位：%）-本周（20260629-20260703） ................................................... 7 

图表 3： 港股行业涨跌幅（%）-本周（20260629-20260703） ...................................................................... 8 

图表 4： 中信港股通各细分板块涨跌幅前五个股（单位：%）-本周（20260629-20260703） ............................ 8 

  
 

仅供内部参考，请勿外传



行业周报 

 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

一、本周专题：新消费复苏脉络与配置思路 

我们认为，当前消费板块处于业绩和估值低位，且板块明显低配，但优质企业的优势不

变，配置的性价比更加凸显，随着资金配置再平衡，板块有望实现估值修复与业绩增长

的戴维斯双击。我们建议优先关注黄金珠宝、社会服务、科技消费等细分赛道。 

黄金珠宝：金价企稳有望带动终端需求边际修复，品牌升级仍是中长期主线 

近期黄金价格受海外利率预期、美元走势及地缘扰动等因素影响波动加大，据 wind 数

据，COMEX黄金价格经历阶段性调整后，近期开始出现企稳迹象。我们认为，金价下行

阶段，消费者观望情绪升温，终端动销受到一定压制；而在金价企稳并重新回升的过程

中，黄金珠宝消费有望受益于“买涨不买跌”的消费心理，叠加渠道前期库存消化较充分，

经销商补库需求或逐步释放，推动行业景气度边际改善。 

从中长期看，我们认为，黄金珠宝行业的核心变化在于产品属性从“保值型消费”向“审美、

文化、品牌溢价并重”升级。近年来，古法金、国潮金饰、东方美学等产品形态快速发展，

黄金首饰的工艺复杂度、文化内涵和装饰属性持续提升，推动行业从传统按克销售向精

品化、品牌化、差异化竞争演进，消费者愿意为设计、工艺、文化表达和品牌心智支付

溢价，黄金珠宝行业过去同质化竞争的刻板印象正在被打破。 

建议关注产品力和品牌心智持续强化、受益于古法金和精品金饰趋势的品牌；以及渠道

经营能力较强、库存管理较优、金价企稳后有望率先受益于补库和终端回暖的公司。相

关标的：潮宏基、老铺黄金。 

社会服务：出行链景气度向上，供应链自主型消费企业具备穿越周期能力 

优质供应链企业： 

我们认为，当前消费并非简单意义上的“降级”，而是消费者对质价比的要求显著提升。

在同等预算下，消费者更倾向于选择质量更稳定、供应链更透明、履约体验更好的产品

和服务。因此，具备供应链自主能力、产品标准化能力和渠道效率优势的消费企业，有

望在竞争加剧的环境中持续获得份额。相关标的包括东方甄选、锅圈、古茗、蜜雪冰城、

小菜园等。 

以东方甄选为例，东方甄选正加速由直播流量模式向自营产品+全渠道零售战略转型，

依托完善的供应链体系、严格的品控体系不断扩充自营产品矩阵，覆盖生鲜食品、家居

日用及保健食品等高潜力赛道，自营业务占比稳步提升，成为业绩增长核心驱动力。公

司持续弱化单一主播依赖，搭建多元化主播内容矩阵，同时加快全渠道布局，通过自建

APP 沉淀私域会员、落地线下品牌门店与智能售货机，打通线上线下消费场景，用户粘

性与复购能力持续增强。凭借深厚的品牌公信力、标准化供应链运营能力以及多业态协

同发展优势。中长期来看，公司品牌价值持续提升、会员复购潜力及供应链壁垒逐步凸

显成长逻辑清晰。 

出行链： 
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出行链方面，二季度以来旅游、酒店、景区等细分方向景气度较高。且暑期旺季临近，

行业需求有望继续释放。据证券时报网，7月 2日，飞猪发布《2026年暑期出游风向标》

显示，平台近一周暑期游热度同比上涨超 40%，出行主力为亲子与大学生客群，旅行预

订量分别同比增长 31%、58%。据中国铁路微信公众号，7月 1日，为期 62天的 2026

年全国铁路暑期运输将启动。7月 1日至 8月 31日，全国铁路预计发送旅客 10.1亿人

次，日均发送旅客 1629万人次。相关标的包括三峡旅游、锦江酒店等。 

科技消费：关注裕同科技从包装主业向科技消费新业务延展的成长弹性 

科技消费方向建议重点关注裕同科技。公司为包装行业龙头，全球布局完善、客户壁垒

深厚，主业稳增长、高分红，第二成长曲线拓展思路清晰，切入 AI眼镜、液冷等高景气

领域，防御性与成长性兼具。 

公司第二曲线定位为轻资产优而美精密制造，收购华研迈出关键一步。公司第二曲线将

依托主业客户资源及全球布局优势，卡位高附加值成长赛道。公司拟收购华研科技 51%

股份，交易金额 4.488亿元人民币，华研业绩承诺 2026-2028年平均扣非净利润 1.1亿

元，对应收购估值 8倍 PE。华研科技重点下游领域包括： 

AI眼镜转轴：华研 AI眼镜转轴出货全球领先，充分受益终端需求高增。AI眼镜市场处

于高增长阶段，2025年全球智能眼镜市场出货量 1477.3万台，同比增长 44.2%。随着

2026年国补将智能眼镜纳入补贴范围、多个大厂相继推出新品、AI应用落地进程加快，

全球智能眼镜出货量有望延续快速增长。 

液冷零部件：市场高速增长，成长弹性可期。全球 AI算力需求持续攀升，推动液冷渗透

率提升。华研在热管理方面产品布局主要包括 QD、Manifold、冷板机柜框架等。华研携

手威铂驰成立合资公司，合作方威铂驰具备深厚热管理技术与专利储备，单相/两相冷板

技术精准匹配高算力芯片散热趋势。 

二、行业观点 

轻工制造 

家居：2026年 1-5月二手房市场成交量增长、房价跌幅收窄，出现企稳信号，叠加政策

预期，市场信心边际改善。目前家居板块低估值、低持仓，安全边际相对充足。 

包装：1）据 IDC，随着多个大厂相继推出新品、国补将智能眼镜纳入补贴范围、AI 应

用落地进程加快，智能眼镜市场有望延续高增长趋势；据维深信息，AI 眼镜结构复杂，

涉及多个零部件环节，关注 AI眼镜市场高增长趋势下零部件及包装供应商投资机会。2）

金属包装行业在国内提价的带动下有望在 2026 年迎来盈利拐点，同时企业开始加强海

外市场布局，打开中长期成长空间。 

家用电器 

1）社零方面，据国家统计局及 wind数据，5月社会消费品零售总额为 41090亿元，同

比-0.60%，2026年 1-5月社会消费品零售总额累计 206031亿元，同比+1.40%；其中
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5月家电社零规模为 975亿元，同比-15.60%，2026年 1-5月累计值达到 4197亿元，

累计同比-6.90%。2）出口方面，据海关总署及 wind 数据，5 月家用电器出口金额为

89.8亿美元，同比+9.40%，2026年 1-5月累计值达到 427.8亿美元，累计同比+4.30%。

我们认为 5月家电社零下滑主要由于去年上半年高基数影响，家电出口表现相对较好。 

美容护理 

根据新华网、魔镜资料，悦己消费&颜值经济需求长期存在，且消费者消费行为更为理

性，对于产品质价比更为注重，国货品牌仍然表现出了一定的竞争力，我们认为，当前

国货品牌通过优质的产品、适当定位的价格、优质的渠道及营销布局，有望长期抢占市

场份额。 

黄金珠宝 

我们认为，我国金银珠宝消费仍表现出了一定的韧性，但从行业发展趋势来看，随着黄

金珠宝产品的精进、产品品质的提升，高端化的黄金珠宝产品愈发受到消费者偏好，黄

金珠宝设计愈发得到品牌方的重视，行业内或出现一定的分化，重视产品的企业有望进

一步获得消费者认可。 

教育 

我们认为教育行业投资逻辑已经从政策驱动转向业绩驱动，教育行业整体估值相对较低，

未来有望迎来业绩、估值的戴维斯双击。未来随着“AI+教育”融合持续深化，K12 筑

牢基础教育根基、高教引领创新人才培育、职业教育衔接实体经济，三者与 AI教育深度

绑定，龙头企业将凭借技术与资源优势，把握行业发展机遇，推动行业实现高质量发展，

同时兑现长期投资价值。 

博彩 

博彩具备顺周期+高端消费属性，当前美国进入降息周期，中国亦推出一揽子经济刺激

措施，博彩有望受益于全球流动性增加、经济复苏、财富效应。澳门博彩收入持续复苏，

据澳门博彩监察协调局，2026年 6月澳门博彩毛收入 185.22 亿澳门元，同比-12.1%；

2026年 1-6月澳门博彩毛收入 1269.01亿澳门元，同比+6.8%，恢复至 2019年同期的

84.88%。 

社会服务 

餐饮、茶饮：我们认为，餐饮行业当前正处于复苏通道中，茶饮行业人群渗透率持续提

升，优质餐饮及茶饮公司有望凭借其差异化竞争力，打开业绩增长空间。 

酒旅：我们认为，随着文旅消费市场的复苏，及服务消费相关政策的推出，酒旅板块有

望持续保持高景气，龙头企业有望把握行业机遇，带动市场份额持续提升。 
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三、行情回顾 

本周（20260629-20260703），申万 A股+0.10%，申万消费+3.46%。 

本周（20260629-20260703），家用电器+3.83%，纺织服饰+5.69%，轻工制造+2.71%，

商贸零售+3.66%，社会服务+2.24%，美容护理+7.64%。 

图表1：申万一级行业涨跌幅（%）-本周（20260629-20260703） 

 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表2：各板块涨跌幅前五个股（单位：%）-本周（20260629-20260703） 

 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 

 

本周（20260629-20260703），恒生指数+2.99%，恒生综合行业指数（非必需性消费）

+6.20%。 
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图表3：港股行业涨跌幅（%）-本周（20260629-20260703） 

 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表4：中信港股通各细分板块涨跌幅前五个股（单位：%）-本周（20260629-20260703） 

 

资料来源：wind，长城证券产业金融研究院 

注：由于中信港股通家电及轻工制造行业标的数量较少，仅列举涨跌幅前三个股。 

 

四、风险提示 

行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、技术迭代风险、消费复苏不及预期风险等。 
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