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•投资建议及推荐标的：优先关注新消费、出海链，同时把握教育高景气延续、黄金珠宝基本面修复以及出行链经营改善机会。推荐：古茗，安克创

新，致欧科技，学大教育，潮宏基，绿联科技，行动教育，首旅酒店，小商品城，名创优品等。

•一是新消费：关注茶咖融合与情绪消费带来的增量。茶饮逐步进入存量竞争阶段，咖啡仍处于渗透率提升阶段，头部茶饮品牌凭借既有门店、供应

链、会员及运营体系切入咖啡，有望通过品类拓展提升门店效率、打开增量空间；同时潮玩等情绪消费需求韧性较强，IP及产品创新持续驱动增长。

推荐古茗。

•二是出海链：品牌化与全球化持续深化。头部企业通过产品创新、品牌建设、本地化运营及供应链优化持续提升竞争壁垒，并由单一品类向多品类、

单一区域向全球市场、平台渠道向自有渠道持续扩张，海外份额仍有提升空间。推荐安克创新、致欧科技、绿联科技。

•三是教育：供给扩容与格局优化共振，高景气有望延续。高中阶段教育需求持续扩容，普通高中在校生规模及学位供给仍有提升空间，同时行业供

给端持续优化，龙头凭借品牌、渠道及运营能力获得更好的成长机会。推荐学大教育、行动教育。

•四是黄金珠宝：兼具向上弹性与安全边际。 2026年以来金价高位波动对终端需求及企业经营造成阶段性扰动，Q2板块收入明显承压；随着金价波动

逐步趋稳、终端需求改善，以及企业主动推进产品结构、渠道结构及品牌升级，行业基本面有望逐步筑底。建议弱化对短期金价涨跌的博弈，重点关

注品牌力、产品力及经营效率领先的龙头，推荐潮宏基。

•五是出行链：平台生态与政策环境改善，酒店龙头长期成长逻辑强化。平台生态持续优化，OTA平台弱化付费买排名、强化服务质量及综合经营能

力，有望降低优质酒店集团的流量获取成本；供应链货币化持续推进，头部酒店集团依托规模化门店体系，加快会员、供应链及增值服务变现，拓展

传统加盟费以外的收入来源；行业集中度有望继续提升，头部集团凭借品牌、会员、供应链、数字化及运营能力形成综合优势，加盟商及市场份额有

望进一步向龙头集中。推荐首旅酒店。

•风险提示：居民消费能力持续低迷；中小企业压缩差旅成本风险；出海面临政策、市场、资金监管等一系列风险 
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营业收入（亿元）营收同比yoy(% ) 增速环比Q1 营业收入（亿元） 营收同比yoy(% ) 增速环比25H2

消费者服务 624                         4.7% -1.9% 1,262                         5.7% 0.5%

景区 64                            6.2% -4.2% 117                             8.0% -3.0%

旅游服务 30                            -2.1% -13.4% 55                               3.6% -0.9%

免税 107                          -5.7% -6.7% 277                             -1.8% -3.1%

酒店 62                            -0.2% -3.2% 118                             1.3% 1.1%

餐饮 11                            -3.3% -3.0% 23                               -1.7% -0.9%

教育 117                          32.4% 16.3% 209                             24.7% 16.5%

人服 219                          1.2% -5.6% 437                             4.0% -2.9%

商贸零售 5,323                      -0.1% -4.4% 10,491                       2.0% 0.4%

百货 101                          -7.5% 4.8% 223                             -10.2% 0.4%

超市及便利店 257                          -12.0% 1.7% 587                             -12.9% -0.3%

贸易 3,650                       7.3% 1.8% 6,779                          6.5% 5.6%

专业连锁 854                          -17.5% -32.5% 1,970                          -1.8% -21.3%

黄金珠宝 367                          -41.0% -51.2% 979                             -16.9% -37.0%

26Q2 26H1

数据来源：wind，国泰海通研究
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• 社服及零售板块整体26Q2营业收入增速环比均明显放缓，且零售板块增速放缓幅度更大。

• 但若考虑26H1整体，上半年其实收入环比略有加速，主要因素为26Q1收入增速的明显改善，被Q2所拖累。

• 26Q2单季度收入增速基本保持平稳，社服及零售板块收入增速分别+4.7%/-0.1%，环比26Q1分别-1.9pct/-
4.4pct。
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• 社服板块26Q2主要受油价波动及天气等因素影响，多数细分板块增速放缓明显，出行链放缓幅度居前。但教育板
块收入增速明显加速。

• 零售核心板块26Q2收入保持相对稳定，但黄金珠宝放缓明显，与金价波动有较大关系。
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• 社服板块：收入放缓但利润率持续改善，景区酒店教育改善最明显。

• 商贸零售板块：利润率企稳，超市改善明显，但百货继续承压。

• 电商整体：补贴放缓，环比改善但同比依然大幅下滑。
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投资观点：社服零售板块整体基金持仓比例已经处于2017年以来最低水平

• 观察细分板块基金持仓情况，商贸零售和社服26H相比25Q4基金持仓比例均有所降低。但社服板块降幅更大。主
要原因是油价等因素冲击，出行链景气度大幅波动，免税、酒店、人服基金持仓比例大幅下降。

• 商贸零售板块主要持仓比例波动来自黄金珠宝，与金价景气度波动直接相关。其他板块整体持仓比例本身较低，波
动并不大。

25Q1 25H 25Q3 25A 26Q1 26H 26Hvs25A 26Q1vs25Q3

商贸零售 2.36 2.84 1.83 2.32 1.47 1.43 -0.89              -0.36                      

百货 0.61 0.79 0.97 0.81 0.89 0.75 -0.06              -0.08                      

超市及便利店 0.99 1.63 0.75 1.02 0.65 0.68 -0.34              -0.09                      

贸易 1.32 1.71 1.82 1.72 1.06 1.29 -0.43              -0.76                      

黄金珠宝 1.96 5.18 2.41 4.57 1.91 2.39 -2.18              -0.50                      

社会服务 3.24 5.37 2.77 4.57 2.99 2.51 -2.06              0.22                        

景区 3.25 5.68 2.59 4.11 3.38 2.70 -1.41              0.80                        

免税 4.64 7.65 5.06 8.41 3.07 3.22 -5.18              -1.98                      

酒店 3.52 5.05 2.88 7.94 4.17 3.62 -4.32              1.29                        

餐饮 3.15 3.57 1.76 3.79 1.38 2.69 -1.11              -0.38                      

教育 2.55 5.33 2.73 3.65 1.77 1.90 -1.76              -0.96                      

人力资源服务 8.54 15.31 6.43 12.54 5.66 4.17 -8.37              -0.76                      

2025 2026

数据来源：wind，国泰海通研究

图：基金持仓比例（%）
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投资观点：板块估值为均值以下，历史底部

• 社服零售板块整体估值水平均处于2016年以来底部位置，目前均低于各自板块的历史均值水平。

• 其中社服板块PEttm估值水平为25.9xPE，零售板块为21.1xPE（时间截止于08.31）。
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11数据来源：《世界中餐业联合会《2025中国咖啡产业发展报告》，国泰海通证券研究

• 中国人均咖啡消费量远低于世界平均水平，仍具备较大发展潜力。根据世界中餐业联合会《2025中国咖啡产业发展报告》，2025年中国人均咖
啡消费量为15杯/年，而2025年全球人均咖啡消费量为73杯/年，中国咖啡消费水平与全球平均水平相比仍有较大差距。从现磨咖啡占比来看，
中国现磨咖啡在咖啡总消费量中占比仅45%，远低于美国、日本的水平。从门店数看，根据窄门餐眼，2024、2025年现制茶饮总门店数均出现
净减少，行业已进入淘汰赛，而2024、2025年现磨咖啡门店数每年还有2万家以上的净增，虽然增速也在放缓，但行业还有后半场红利期。
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图：中国人均咖啡年饮用杯量低（2025） 图：中国现磨咖啡在咖啡消费量中占比有提升空间
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12数据来源：蜜雪集团招股书、灼识咨询，国泰海通证券研究

• 高线城市咖啡消费更成熟，低线城市发展潜力更大。随着一线及新一线城市竞争日益加剧，下沉市场正成为咖啡品牌布局和增长的重要方向。据
红餐大数据，2025年全国咖啡门店主要集中在新一线（25.2%）和二线城市（22.0%），但三线及以下城市门店增速更快、潜力更大。
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图：三线及以下城市现磨咖啡规模增长（十亿元） 图：下沉市场咖啡门店增速更快
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13数据来源：21经济网、FoodTalks、CBNData、界面新闻、新京报，国泰海通证券研究

表1：现制茶饮品牌通过不同形式布局咖啡品类
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14数据来源：红餐产业研究院，美团，国泰海通证券研究
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图：Z世代消费者偏好拿铁超过美式 图：拿铁是中国咖啡市场普适性最强的产品

• 供应链和产品推新能力复用：现磨咖啡处于渗透率提升期，饮品化咖啡有利于降低新客门槛，扩大客群覆盖。现制
茶饮原材料以奶、果、茶为核心，在奶咖、果咖等品类布局上能够实现原材料复用、放大供应链规模效应；并依托
在茶饮领域积累的研发推新能力，实现饮品化咖啡的高频上新。
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15数据来源：国泰海通证券研究

基础能力 茶饮品牌可复用的基础能力 对布局咖啡的作用 限制因素

门店网络
既有门店点位、吧台、外带动线、小面

积模型
不需要从零开咖啡店，可在存量门店导

入咖啡产品，降低试错成本
门店面积、吧台动线、设备摆放可能限制

咖啡机导入；高峰期可能拖慢出杯

品牌与客
群

下沉市场消费者、平价和大众饮品心智
可把茶饮用户转化为咖啡低频/新客，尤

其适合低门槛产品
茶饮品牌更适合做大众饮品化咖啡，不一

定适合精品/专业咖啡

供应链
牛奶、厚乳、椰乳、燕麦奶、糖浆、果

酱、鲜果、冰块、杯材、冷藏仓配
支撑奶咖、果咖、茶咖等饮品化咖啡，

最大化复用茶饮原料体系
咖啡豆采购、烘焙、拼配、萃取稳定性需

要独立建设

人员操作
标准化 SOP、门店培训、排单出杯、加

盟商执行体系
员工已有现制饮品操作基础，咖啡可作

为新增制作模块导入
咖啡涉及研磨、萃取、奶泡、设备清洁，

品控要求高于普通调饮

产品研发
水果风味、奶基底、甜度冰量调节、季

节性上新、爆品测试机制
茶饮品牌更擅长把咖啡做成低苦味、强

风味、好入口的大众饮品
专业咖啡风味、豆种表达、精品咖啡心智

较弱

会员与数
字化

小程序会员、券包、私域触达、用户标
签、复购运营

可向原有茶饮用户推咖啡新品，降低第
一杯试错成本

原有茶饮用户不一定天然接受咖啡，需要
通过低价券、组合购逐步教育

外卖履约
外卖平台运营、打包体系、出餐时效、

高密度门店
咖啡可快速上线外卖平台，复用原有配

送半径和履约能力
热咖啡温度、奶泡稳定性、冰咖稀释会影

响配送体验

时段互补 原有茶饮午后、下午茶、晚间高峰
咖啡可补上午和工作日提神场景，拉长

营业高峰，提高人效和设备利用率
上午咖啡心智未必天然属于茶饮品牌，需

要持续产品和价格教育

加盟与门
店管理

加盟商管理、订货系统、巡店督导、培
训体系、单店模型测算

咖啡可作为标准模块导入加盟体系，提
升门店收入结构

设备投资、培训难度、维修维护、出品稳
定性会影响加盟商积极性

表：茶饮品牌可以复用渠道、供应链、运营管理等基础能力布局咖啡品类
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数据来源：国泰海通证券研究

• 茶饮品牌在原有门店布局咖啡品类有利于优化单店模型。由于咖啡的提神需求可以填补上午和工作日等茶饮门店原本客流偏
淡的时段，拉长营业高峰，因此能够一定程度摊薄租金、折摊、人工等固定成本，优化单店模型。

• 简单模型测算：假设原茶饮门店日均茶饮杯量400杯，茶饮和咖啡均价均为15元/杯，茶饮和咖啡毛利率均为55%，咖啡机投
资额8万/5年折旧（假设该门店至少能再经营五年），总日均杯量≥520杯后需要加人工3000元/月。

• 单从财务角度，在原有门店内布局咖啡的盈亏平衡点低。同时，日均咖啡杯量越高、纯增量占咖啡总杯量比例越高，单店利
润增量越显著。因此，茶饮品牌在现有门店内布局咖啡是风险较低的尝试，如果成功则能显著优化单店模型。

假设咖啡纯增量占咖啡
总杯量比例

单杯有效增量毛利贡献（元） 日均盈亏平衡杯量（杯） 对应咖啡杯量占比

100% 8.25 5.4 1.33%

80% 6.6 6.7 1.66%

60% 4.95 9.0 2.21%

40% 3.3 13.5 3.32%

20% 1.65 26.9 6.64%

咖啡日均杯量（杯）/咖啡纯
增量占咖啡总杯量比例

100% 80% 60% 40% 20%

60 13517 10547 7577 4607 1637

80 18467 14507 10547 6587 2627

100 23417 18467 13517 8567 3617

120 25367 22427 16487 10547 4607

140 30317 26387 19457 12527 5597

160 35267 27347 22427 14507 6587

180 40217 31307 25397 16487 7577

表3：茶饮品牌布局咖啡的盈亏平衡点低

表4：日均咖啡杯量越高、纯增量比例越高，单店利润增量越显著（单位：元/月）
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17数据来源：公司公告，国泰海通证券研究

• 下沉市场“卖新鲜”的便利店，高频快反、自建冷链、数字化运营。古茗是国内大众现制茶饮龙头，其核心竞争力包括：①货架型产品策略，高频

快反：具备强大研发团队，产品推新速度快，不依赖大单品；②高密度门店与自建冷链相辅相成：借助地域加密策略和庞大的仓储物流基础设施，

古茗能够以相对经济的成本向加盟商提供高品质、短保质期食材，摊薄成本、控制损耗、保障品质；③强加盟商管理，数字化提效：古茗要求加盟

商亲自在店管理，为加盟商提供包括自动化设备、标准化操作流程、自有技术系统在内的多方面运营支持，保障门店运营一致性，并与加盟商风险

共担。

• 从区域深耕到全国扩张，品类延展提振单店销售。①开店：产品力、运营能力等综合竞争优势为古茗全国扩张奠定基础，公司结合线上线下营销，

整合资源逐个地域打造品牌知名度。我们测算古茗国内开店空间超过3万家，长期拓展海外市场也值得期待。②单店销售：单个空白省份从建立布

局到实现关键规模，品牌势能提升、规模效应显现；布局咖啡品类，依托现有门店网络快速铺开，复用自有冷链物流体系，将“新鲜”的基因从茶

饮延伸到咖啡品类，实现“好喝不贵”，提高单店坪效。

图：古茗收入增长 图：古茗经调整净利润增长 图：古茗门店数量增长 图：古茗2025年单店GMV增长
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• 蜜雪集团是国内现制饮品龙头，高质平价定位+供应链先发优势，规模效应筑壁垒。蜜雪集团是国内平价现制饮品龙头，旗下有现制茶饮品牌

“蜜雪冰城”、现磨咖啡品牌“幸运咖”和现打鲜啤品牌“福鹿家”。蜜雪集团核心竞争优势包括：①卡位平价赛道，原料工业化、标准化程度

高，源头直采、核心饮品食材100%自产，拥有行业内最大的自主运营的仓储体系和专属配送网络，规模化带来成本优势；②建立高密度广覆盖

的门店网络，提高消费者触达，规模优势领先；③加盟商筛选和管理严格，门店经营质量高；④打造和运营“雪王”超级IP、参与公益事业，提

高品牌价值，成就国民品牌。

• 幸运咖 2026 年聚焦“提质增效”， 将资源重点投向门店质量管理与单店营收提升。蜜雪集团宣布2026年对幸运咖全方位加码，包括开店节奏

放缓、营销强化、产品升级及“精品平价”推进。集团计划投入5亿元专项资金：其中3亿元用于品牌营销，涵盖小程序与APP优化、空间体验升

级、视觉设计更新、包材迭代，以及顶流代言人签约、IP联名等；另约2亿元用于门店设备升级与技术支持，以支撑加盟商健康运营。产品端围

绕“鲜豆、鲜奶、鲜果、现场制作”的“三鲜一现”原则，对咖、奶、果、糖等核心原料实施系统性品质升级，已在济南、菏泽等地试点使用

“悦鲜活”冷链鲜牛奶与保质期60天的新鲜咖啡豆。
图：蜜雪集团收入增长 图：蜜雪集团归母净利润增长

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究
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• 瑞幸咖啡是国内咖啡龙头，数字化奠基，竞争壁垒稳固。①系统化研发体系，赛马机制打造高频爆款；②深度把控供应链，保障原材料高品质稳定供

应与末端配送效率；③小店快取优化单店模型，直营与加盟并举，扩大市场覆盖；④明星代言与IP联名，掌握流量密码，社群运营沉淀私域流量池。

• 聚焦份额增长，外卖退坡有望释放业绩弹性。①门店高速扩张，2026Q2门店总数36,310家/同比+38.6%，Q2净增2,714家。其中自营门店23,734家

/Q2净增1,927家，联营门店12,576家/Q2净增787家。②受2025Q2外卖平台高补贴基数影响，Q2自营门店同店销售同比-5.3%。③平均月交易客户

数1.127亿人/同比+22.9%，创历史新高；GMV同比+29.8%，高于交易客户数增速，单客GMV同比提升，展现出较强的用户粘性。④26Q2外卖配

送费用率10.2%/同比-3.3pct/环比-0.7pct，展望下半年，我们预计Q3外卖配送费用率同比优化幅度将进一步扩大，利润端有望展现更大弹性。

• 非咖饮品已成为重要收入来源。2025全年瑞幸咖啡非咖啡饮品的杯量占比已经超过20%。2026年6月8日，瑞幸首次披露茶饮业务成绩单，截至2026

年5月31日，瑞幸现制茶饮及非咖品类总销售额超200亿元。
图：瑞幸咖啡收入增长 图：瑞幸咖啡归母净利润增长

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究
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中国潮玩行业市场仍处于高速增长期，增速领跑全球。根据弗若斯特沙利文数据，2025年全球潮玩行业市场规模为537亿美元，2020-2025年

CAGR为20.1%，并有望以21.8%的CAGR增长至2030年的1601亿美元。其中，中国市场增速快于全球，2025年中国潮玩行业市场规模为875亿

元，2020-2025年CAGR为28.6%，预计未来五年将以27.2%的CAGR稳步增长，至2030年规模有望达3310亿元。

搪胶毛绒品类驱动行业增长。从细分品类看，搪胶毛绒与手办是核心增长品类，尤其是搪胶毛绒展现出极强的爆发力，预计2026-2030年该品类

CAGR将达40.1%，其在中国潮玩行业的份额有望从2025年的20.0%跃升至2030年的41.7%。

数据来源：大潮玩国际招股书援引弗若斯特沙利文数据，国泰海通证券研究
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星星人农场火爆出圈

• 上线即售罄，隐藏款不丑小鸭二手价为826元，溢价率达+543%。

数据来源：公司官网、千岛app、国泰海通证券研究

产品名称 系列归属 产品类型 发售日期 官方价格（元） 隐藏款价格 溢价率

DIMOO WORLD × PIXAR联名系列 - 搪胶毛绒

挂件盲盒
DIMOO 搪胶毛绒挂件盲盒 2026/7/16 129元/个，774元/盒 482 273.6%

DIMOO WORLD × PIXAR联名系列手办 DIMOO 手办 2026/7/16 69元/个，828元/盒 153 121.7%

DIMOO玩具总动员系列1/8可动人偶 DIMOO 可动人偶 2026/7/16 399元/个，798元/盒 520 30.3%

MEGA LABUBU 400% 世界杯 THE MONSTERS 大娃 2026/7/16 1299元/体 1096 -15.6%

《Ted2》–Baby Ted可动毛绒挂件 Ted 可动人偶 2026/7/23 69元/个，552元/盒 147 113.0%

SKULLPANDA第八章手办 SKULLPANDA 手办 2026/7/23 199元/个 197 -1.0%

MEGA α SKULLPANDA 1000% 花的房间 SKULLPANDA 大娃 2026/7/23 6999元/体 7054 0.8%

θ SKULLPANDA 不想不想系列毛绒公仔挂件 SKULLPANDA 毛绒挂件盲盒 2026/7/30 89元/个，1068元/盒 385 332.6%

泡泡贴贴 θ SKULLPANDA 不想不想系列公仔 SKULLPANDA 手办 2026/7/30 39元/个，351元/盒 155 297.4%

英雄联盟萌力大作战系列 英雄联盟 手办 2026/7/30 79元/个，948元/盒 117 48.1%

Nyota × 樱桃小丸子联名毛绒公仔 Nyota 毛绒公仔 2026/8/6 69元/个，828元/盒 220 218.8%

CHAKA一针一线系列 CHAKA 手办 2026/8/6 69元/个，828元/盒 263 281.2%

原神学院光影诗Q版系列 原神 手办 2026/8/6 69元/个，828元/盒 368 433.3%

CRYBABY×CareBears系列-搪胶毛绒挂件盲盒 CRYBABY 搪胶毛绒挂件盲盒 2026/8/13 129元/个，1161元/端 560 334.1%

RIIZE绒绒萌友系列毛绒公仔挂件 RIIZE 毛绒挂件盲盒 2026/8/13 129元/个，774元/端 429 232.6%

比奇堡的居民们-浪漫的鱼系列毛绒挂件 海绵宝宝 毛绒公仔 2026/8/13 159元/套 169 6.3%

TinyTiny-第一幕：甜食治疗所系列手办 TinyTiny 手办 2026/8/13 69元/个，828元/盒 420 508.7%

迪士尼小熊维尼派对ing！系列手办 迪士尼 手办 2026/8/13 69元/个，828元/盒 380 450.7%

星星人农场系列-搪胶毛绒挂件盲盒 星星人 搪胶毛绒挂件盲盒 2026/8/20 129元/个，774元/盒 825 539.5%

MOLLY糖匠1/8可动人偶 MOLLY 可动人偶 2026/8/20 399元/个 394 -1.3%

aespa珍藏系列 aespa 手办 2026/8/20 69元/个，552元/盒 371 437.7%

Hirono企鹅救生员手办 Hirono 手办 2026/8/20 199元/个 205 3.0%
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• 海外搜索热度：8月POP MART全球Google Trends搜索指数整体保持稳定，8.17-8.23全球指数为18，环比小幅上升，与7月基本持平。
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23数据来源：Google Trend，国泰海通证券研究

• 海外搜索热度：8月POP MART全球Google Trends搜索指数整体保持稳定，上周（8.17-8.23）全球指数为18，环比小幅上升，与7月基本持

平；MINISO全球指数维持54，与上周环比持平。
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Hello Kitty labubu barbie Gundam（高达）
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25数据来源：美国银行，国泰海通证券研究
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• 美国消费降级趋势有所强化，中低收入群体向低价、折扣渠道迁移更为明显。2026年以来，折扣服装零售户均支出同比增速显著回
升，4月一度升至约7%，6月仍保持约4%的较高增长。

• 分收入看，2026年低收入群体在折扣服装和平价食品渠道的消费占比提升最明显，中等收入群体亦有所增加，而高收入群体变化较
小。

 

仅供内部参考，请勿外传！



26

• 出口额自2023年以来总体呈震荡上行趋势，2024年下半年起增长有所提速，单月出口规模持续突破前期高位，但
整体维持较快增长，1-7月出口累计同比+18.5%。

数据来源：Choice，海关总署，国泰海通证券研究
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• 7月对美出口同比+17.1%、较6月回升3.2pct；欧盟同比+16.0%、较6月回落2.5pct。新兴市场整体仍保持较强韧性，其中东盟出
口同比+38.4%、较6月进一步回升3.9pct，非洲同比+18.2%；拉美同比+13.9%。韩国、新加坡、中国香港出口表现较强，分别同
比+46.6%/+69.1%/+48.8%。

数据来源：wind，海关总署，国泰海通证券研究

美国 欧洲联盟 德国 法国 英国 意大利 澳大利亚 日本 韩国 中国香港 中国台湾 东盟 越南 新加坡 马来西亚 印度尼西亚 印度 非洲 俄罗斯联邦 拉丁美洲 巴西

2025-01 12.11 10.83 15.18 10.30 15.54 2.58 6.43 0.84 -2.71 -14.51 -6.28 3.15 -0.45 -12.09 5.33 10.89 7.45 6.57 -0.74 18.87 14.22

2025-02 -9.82 -11.55 -12.16 -12.86 -13.89 -11.26 -19.87 0.54 -2.76 42.85 33.21 8.76 36.19 -17.56 9.84 -0.41 7.84 -11.78 -23.52 -14.68 -28.83

2025-03 9.09 10.30 11.89 4.55 16.30 8.44 -4.17 6.73 -0.92 7.85 7.88 11.55 18.91 -6.40 -2.67 24.58 27.31 37.04 1.86 23.46 12.25

2025-04 -21.03 8.27 20.44 2.81 2.52 4.97 5.77 7.77 -0.30 8.81 15.52 20.80 22.51 14.89 14.91 36.85 21.71 25.30 -2.74 17.26 4.19

2025-05 -34.52 12.02 21.51 24.09 15.62 1.85 12.63 6.16 -1.17 11.42 7.53 14.84 22.03 11.87 5.24 11.00 12.48 33.33 -10.84 2.31 -7.12

2025-06 -16.13 7.59 3.45 13.59 10.84 12.22 -1.21 6.61 -6.66 16.74 3.37 16.92 23.81 10.29 9.89 8.80 9.38 34.80 -16.20 -2.11 -8.03

2025-07 -21.67 9.24 13.08 7.37 7.45 14.58 14.84 2.45 4.63 10.72 19.19 16.59 27.94 9.29 -0.54 11.96 9.79 42.41 -9.12 7.74 -1.84

2025-08 -33.12 10.38 7.54 8.26 10.16 17.94 10.08 6.74 -1.44 17.24 17.46 22.51 30.97 33.04 13.03 12.31 9.08 25.86 -16.73 -2.33 -18.43

2025-09 -27.03 14.18 10.89 8.46 12.18 30.34 10.66 1.81 7.01 19.39 11.03 15.62 24.53 5.22 -2.43 17.08 14.36 56.41 -21.14 15.19 15.77

2025-10 -25.17 0.93 2.39 3.09 -5.19 6.42 5.85 -5.71 -13.05 20.90 9.82 10.96 22.38 16.79 -10.05 5.87 6.69 10.46 -22.69 2.11 0.34

2025-11 -28.58 14.83 15.50 17.48 8.67 25.44 35.79 4.30 1.92 18.45 12.82 8.17 25.81 -6.79 -9.55 8.80 7.97 27.55 -4.90 14.87 12.46

2025-12 -30.01 11.63 13.11 3.45 13.08 18.60 12.87 5.26 -0.62 31.23 11.20 11.15 20.46 -3.31 2.34 -4.11 22.10 21.82 3.61 9.81 10.90

2026-01 -23.02 10.82 13.72 12.72 12.34 12.19 9.60 -0.26 15.79 56.40 33.51 22.37 36.63 31.28 23.73 4.03 7.29 23.40 -0.91 -0.57 6.63

2026-02 9.68 54.91 60.31 62.49 49.59 75.25 64.88 22.48 40.69 18.93 22.81 38.75 12.16 48.73 44.25 40.46 37.87 97.48 58.99 44.12 50.81

2026-03 -26.49 8.63 11.76 6.81 3.44 6.28 11.91 3.32 19.57 40.97 35.19 6.86 11.79 -7.06 10.58 6.72 12.73 3.08 20.63 -3.70 11.36

2026-04 11.31 13.43 7.60 15.00 9.59 17.91 8.63 4.04 24.58 44.30 26.94 15.22 24.69 -11.41 19.90 8.41 18.56 17.30 25.69 13.74 36.99

2026-05 35.41 7.56 9.35 -1.79 1.68 16.69 23.60 10.94 42.13 63.10 32.18 24.30 27.14 3.41 32.20 19.77 18.63 18.58 35.79 6.07 13.60

2026-06 13.87 18.46 27.17 -1.09 16.56 22.98 29.77 6.88 42.58 57.96 43.75 34.51 39.44 32.85 37.58 34.40 39.43 28.04 38.04 28.36 28.92

2026-07 17.05 15.95 17.39 12.07 17.21 6.28 13.92 14.01 46.64 48.78 25.08 38.36 35.43 69.11 51.52 23.04 14.41 18.20 34.94 13.86 15.79

当月同比
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• 2026年以来人民币对美元、日元及欧元整体呈升值趋势。

• 不同企业套保策略有所不同。如安克采取长期滚动锁汇策略；赛维、华凯等企业采用短周期、阶段性锁汇，虽然期末在手外
汇合约数量较少，但期内亦购入/售出远期外汇合约，不同企业的汇率风险管理与其经营节奏相关性较高。

数据来源：中国外汇交易中心，国泰海通证券研究
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• 跨境企业物流体系以“海运+海外仓/FBA”为主，运费率整体约12%-29%。安克创新运费率最低约12%，赛维时代最高约
29%；商品成本占收入比约26%-49%，综合毛利率约35%-61%。

• 头部跨境企业通过长协锁价、锁仓及物流结构优化降低即期运价波动影响。其中安克已明确采用长协+锁仓；赛维通过长约
锁价及头程渠道优化加强成本控制。

数据来源：上海航运交易所，Choice，公司公告，国泰海通证券研究
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安克消费级储能在阳台光储带动下销售体量快速放量 安克阳台光储主流产品，兼顾经济性与使用体验

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

10

20

30

40

50

2022 2023 2024 2025

消费级储能业务营收（亿元） YoY
 Solix Solarbank 3 E2700 Pro Solix Solarbank 2 E1600 Pro 

容量 2,688 Wh 1,600 Wh 

可扩展 16 千瓦时 高达 9.6 千瓦时 

电池类型 LiFePO4 LiFePO4 

MPPT 数量 4 4 

光伏输入功率 3,600 W 2,400 W 

交流充电功率 1,200 W - 

逆变器输出功率 800 W 800 W 

输出电源插座 1,200 W 1,000 W 

尺寸 460 ×  254 ×  279 毫米 460×  249 ×  254 毫米 

重量 29.2 千克 21.8 千克 

零售价（上市时） 1,499 欧元 1,199 欧元 

图例 
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数据来源：公司公告，notebookcheck中国版，国泰海通证券研究
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表1：公司由 SC 模式向 VC 模式转换 
 静态测算  
 

SC 模式 VC-VOC 模式 口径说明 

消费者不含税支付金额（元） 100 98 统一 GMV 口径 

亚马逊采购折价（元） 0 -10 欧洲区折价-10 

致欧确认收入（元） 100 88 
 

货品+头尾程成本 -63.7 -63.7 
 

毛利润（元） 36.3 24.3 
 

毛利率（%） 36.3% 27.6% 
 

平台佣金（元） -17 
 

VC 不需要平台佣金 

广告及站内推广（元） -7 -11 VOC 主要享受 Amazon 自然流量 

其他（元） -7 -7 
 

单笔贡献利润（元） 5.3 6.3 
 

终端零售额贡献利润率（%） 5.3% 6.4% 
 

致欧确认收入贡献利润率（%） 5.3% 7.2% 
 

 
动态测算 

 

 
SC 模式 VC-VOC 模式 

 

消费者不含税支付金额（元） 100 98 
 

亚马逊采购折价（元） 0 -10 
 

致欧确认收入（元） 100 88 
 

货品+头尾程成本 -63.7 -57.2 货品成本及头程海运费用优化 

毛利润（元） 36.3 30.8 
 

毛利率（%） 36.3% 35.0% 
 

平台佣金（元） -17 
  

广告及站内推广（元） -7 -11 
 

其他（元） -7 -7 
 

单笔贡献利润（元） 5.3 12.8 
 

终端零售额贡献利润率（%） 5.3% 13.1% 
 

致欧确认收入贡献利润率（%） 5.3% 14.5% 
 

资料来源：2025 财报，国泰海通证券研究测算 

 

区域 城市及主要地址 物理仓数量 面积（万平方米） 租赁期限
德国（西） Datteln，Zum Schleusenpark 4 1 2.78 2020.10.01- 2031.09.30

德国（西） Witten，Brauckstraße 51 1 2.43 2019.11.13- 2029.11.30

德国（西） Essen，Lüschershofstraße 70 1 2.31 2021.02.01- 2030.1.31

德国（西） Köln，Franz-Greiß-Straße 7等 1 4.33 两份租约，2021.01.15- 2031.09.30
2021.08.01- 2031.09.30

德国（西） Werne，Wahrbrink 27 1 6.77 2021.11.23- 2029.11.22

德国（西） Duisburg，Wörthstraße 173 1 2.85 2024.01.01- 2030.12.31

德国（西） Duisburg，Mercatorinsel 20 1 3.65 2024.06.01- 2029.05.31

德国（西） Essen， Johanniskirchstraße 63/71 1 4.22 2025年投入
德国小计 德国中心仓群 8 29.35 —

英（中部） Coventry，Unit 8 Imperial Road 1 1.38 2021.11.12- 2031.11.11

英（中部） Coventry，DC4 Prologis Park Ryton 1 1.55 2024.06.14- 2034.06.13

英国小计 — 2 2.93 —

美国（西） Rancho Cucamonga, Milliken Ave，CA 1 4.12 2021.04.19- 2026.05.31

美国（东） Six Santa Fe Way Cranbury,NJ 1（到期） 1.90 2020.12.01- 2025.12.31（已到期）
美国（西） 8599 Rochester Avenue Rancho,CA 1（到期） 1.42 2020.02.01- 2025.04.30（已到期）

截至2025年末 11 36.39

致欧科技自有仓储体系完善 致欧科技SC模式与VC模式 UE模型对比

数据来源：MarketPlace，Choice，公司年报，国泰海通证券研究
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NAS产品市场规模持续扩容，消费级NAS渗透率由2020年的4.6%提升至2024年的10.4% 按量价拆分，2025全球消费级NAS行业的量价分别为194.8万台/2846
元。
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分品类来看，智能存储品类快速扩张 消费级NAS产品BOM占比（内存涨价前后对比）

硬盘成本在消费者用户购置成本中占比通常在50~70%之间

数据来源：天猫，公司公告，国泰海通证券研究
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37数据来源：欧鹭数据，统计美亚站点所有数据，供参考趋势表现。

月份 销售额（万美元）销售额同比 销量（万） 销量同比 ASP ASP同比

2026年7月 406.0 14.8% 14.8 30.6% 27.4 (12.1%)

2026年6月 341.6 100.1% 15.1 131.0% 22.5 (13.4%)

2026年5月 353.2 116.3% 13.6 109.3% 26.0 3.3%

2026年4月 261.8 24.6% 12.0 58.1% 21.8 (21.2%)

2026年3月 250.1 98.3% 12.4 134.0% 20.2 (15.2%)

2026年2月 215.5 22.2% 10.2 59.4% 21.1 (23.3%)

2026年1月 287.0 43.4% 13.5 95.7% 21.3 (26.7%)

2025年12月 389.2 8.4% 16.2 45.9% 24.0 (25.7%)

2025年11月 203.1 21.0% 9.6 31.5% 21.2 (8.0%)

2025年10月 231.9 13.0% 10.0 58.7% 23.2 (28.8%)

2025年9月 188.9 6.8% 8.2 43.9% 23.0 (25.8%)

2025年8月 191.0 5.9% 8.6 45.8% 22.2 (27.4%)

2025年7月 353.8 105.1% 11.4 86.1% 31.2 10.2%

2025年6月 170.7 32.1% 6.6 45.7% 26.0 (9.4%)

2025年5月 163.3 42.2% 6.5 38.1% 25.2 3.0%

2025年4月 210.2 71.7% 7.6 72.7% 27.7 (0.6%)

2025年3月 126.1 (35.8%) 5.3 (18.5%) 23.8 (21.3%)

2025年2月 176.4 9.4% 6.4 16.4% 27.6 (6.0%)

2025年1月 200.1 96.6% 6.9 115.6% 29.0 (8.8%)

绿联 UGREEN

• 7月份，绿联UGREEN销售额同比+14.8%；销售量同比+30.6%，ASP（平均售价）同比-12.1%。6月份销售额同比+100.1%，销量同比

+131.0%，ASP同比-13.4%。7月销售额保持增长，销量仍维持较快增长，但ASP同比继续下降。
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38数据来源：Chinagoods官网，Choice，义乌市统计局，韩联社，第一财经，证券时报，环球
网，潮新闻，央视新闻，每日商报社，国泰海通证券研究

• 出口生态壁垒持续强化：2019年以来，义乌历经贸易摩擦、疫情及地缘扰动等多轮系统性冲击，2019-2025年出口额复合增速达16.9% 。

• 公司转型服务释放利润：小商品城积极应对外部复杂环境，不断深化产业布局，形成“市场+平台+金融+物流+数据”服务闭环，服务渗透率有望成为长期

增长驱动力。

• 进口跨越千亿规模，政策催化第二曲线：公司作为国贸改革2.0唯一试点单位，稳步推进正面清单扩容和检测认证流程优化，能够深度复用现有生态基建，

进口业务有望成为新增长引擎。
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39数据来源：名创优品投资者关系官网，名创优品2026年中期业绩公告，国泰海通证券研究

• 26H1实现收入115.0亿元，同增22.4%；剔除汇兑影响后经调整经营利润为16.3亿元，同增5.0%；剔除汇兑影响后经调整净利润为12.2亿元，同降1.7%，对应经调整

净利率10.6%，同降2.6pct；主要系（1）高利润率（30%）的海外代理收入下滑10%；（2）受IP产品上新节奏影响，北美Q2收入增速放缓；同时，本地直采占比未

降及直营新店的前置费用投入，亦使利润端持续承压。渠道方面，2026H1全球门店净增189家至8674家，其中中国MINISO/海外MINISO/TOP TOY季度内分别净增

97/61/31家，海外开店主要来自北美洲（净增75家），国内大店模型持续得到验证，海外主动提质降速，公司主动关闭低效代理门店，下半年海外开店指引下修至

净关50-70家。该调整短期或压制代理收入及利润率，看好27年进货节奏逐步企稳回升。。
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• 教育行业在受经济冲击明显的阶段，体现出更显著的逆周期属性。根据Sadaba在2020年的研究显示（数据采集自英国统计局），

教育需求与经济周期的相关性取决于居民对该轮周期长短的预期，当判断本轮衰退短暂则仍会采取顺周期方式决策，即便追求继

续教育的机会成本已经降低；而当判断衰退规模较大，则决策保有较强的一致性，也即更多人选择继续教育深造。从结构来看，

这一趋势在女性与18-24岁群体中反应更加强烈，波动性更高；从美国1997年以来消费及服务价格变动显示，教育服务价格涨幅显

著跑赢通胀大盘，体现出较明显的抗周期特征。

图：在受到经济危机时，教育行业的抗周期属性更明显 图：美国教育业价格涨幅大幅跑赢通胀

数据来源：Barbara Sadaba, Sunčica Vujič, Sofia Maier (2020), Cyclicality of Schooling: New Evidence from 
Unobserved Components Models, Bank of Canada Staff Working Paper 2020-38，国泰海通证券研究
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• 教育板块建议重点把握两条投资主线：一是关注需求景气延续、校区扩容与招生增长形成共振的标的，新网点产能释放有望带动

收入增长并逐步释放经营杠杆，重点关注学大教育、行动教育；二是关注经营稳健、现金分红确定性较强的标的，较高的股东回

报能够提供一定安全垫，重点关注行动教育、中国东方教育。整体来看，兼具成长弹性与高股东回报的教育龙头配置价值相对突

出。

• K12教育竞争格局持续优化，监管规范化推动行业合规门槛提升，中小及非合规机构逐步退出，生源、师资及市场份额有望进一步

向头部品牌集中。需求端看，2016—2017年出生人口处于阶段性高位，对应人口将在未来几年陆续进入初高中阶段，初高中学龄

人口红利仍有望延续，为具备校区扩容能力和招生增长潜力的龙头机构提供需求支撑。
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• 2019—2025年，全国普通高中招生人数由839.5万人增至1,074.9万人，在校生由2,414.3万人增至3,039.5万人，累计增加625.2万人；

同期普通高中校舍面积增长36.4%，2024年全国新增普通高中学位60万个，“十五五”期间还将新建、改扩建1,000所普通高中、增

加学位200万个以上，学生基数扩张趋势明确。伴随更多学生进入普通高中，高中阶段潜在客群和校区招生空间有望同步扩大。
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44数据来源：公司财报，国泰海通证券研究

• 收现保持稳健增长，1Q26、2Q26销售商品及提供劳务收到的现金分别为11.86亿元、6.62亿元，同比分别增长9.3%、21.9%；1H26

合计收现18.48亿元，同比增长13.5%。尽管季度间受招生及缴费节奏影响存在波动，但同比增速持续为正，且2Q26增速进一步提

升，公司招生转化及现金回款情况较好。

• 公司2026年加速扩张教学网络，个性化学习中心由2025年末约330所增至2026年6月末约380所，半年净增约50所、增幅约15%，已

基本完成原定全年扩张目标；全日制业务亦持续扩容，1H26招生及在校生分别同比增长17%/12%，新建长春全日制学校并升级郑

州、深圳城院、银川3个基地。
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数据来源：公司经营数据，国泰海通证券研究

• 验证过全国大规模开店能力，中长期仍有较大的恢复空间。2017年公司学习中心数量曾超过600家；经历“双减”及行业供给出
清后，2025年末公司个性化学习中心约330家，2026年计划进一步新增约50家至约380家。即使完成2026年扩张目标，公司学习
中心数量仍仅相当于历史高点的约六成。

• 格局优化：行业竞争格局较2017年前后明显优化，头部机构在品牌、师资、教研和直营网点等方面的优势进一步强化。同时，

普通高中学位供给持续扩容，高中阶段学生库容提升，也有望为一对一个性化辅导及全日制教育需求提供支撑。我们认为，在
竞争格局优化和高中库容扩大的背景下，学大学习中心中长期重新达到600家具有一定可行性。

• 收入端来看，2025年公司实现营业收入约32.3亿元，其中教育培训服务收入约31.2亿元，对应年末约330家学习中心，简单测算
当前单学习中心对应教育培训收入约950万元。若未来单中心产出基本维持当前水平，当学习中心数量达到600家时，对应教育
培训收入约56.7亿元；若按照公司整体收入同比例外推，则对应收入约58.7亿元。因此，粗略测算，600家学习中心对应公司收
入体量约57-60亿元。

• 假设远期净利率维持在8%-10%。按照约58亿元收入测算，600家学习中心对应归母净利润约4.6-5.8亿元。

• 进一步按照15倍PE估值，对应合理市值约70-87亿元。
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数据来源：国泰海通证券研究

• 高中培训市场规模约1600亿元。我们按照“高中学生人数×参培率×生均培训支出”测算高中校外培训市场规模。测算全国高中

培训参培人数约1845万人，全国平均高中参培率约60%，生均年培训支出约8700元，对应高中校外培训市场规模约1605亿元。

• 高中一对一培训市场规模约400亿元。考虑到一对一培训客单价较高、主要聚焦升学提分等刚需场景，我们假设一对一模式占高中

培训市场约20%-30%，中性取25%，对应高中一对一培训市场规模约400亿元。相比之下，学大当前个性化培训收入仅约30亿元左

右，即使未来学习中心恢复至600家、个性化培训收入达到50亿元以上，对应高中一对一市场份额仍仅约10%-15%，龙头仍具有较

大的份额提升空间。
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47数据来源：Choice，国泰海通证券研究

• 1）2024Q2-Q3：宏观环境走弱，公司收款增速持续放缓。2024Q2

收现同比仅+2.7%，Q3进一步转为-24.3%，企业家经营信心偏弱，

培训等非刚性支出短期承压。

• 2）2024Q4：政策转向后企业家信心边际修复，公司收款恢复增

长。随着“924”一揽子政策落地，市场预期改善，2024Q4公司收

现同比恢复至+11.1%。

• 3）2025Q1-Q2：贸易摩擦及外部不确定性压制企业培训需求。尤其

4-5月关税快速升级，出口企业集中的华南区域报到率受到一定影

响，企业家延后非刚性付款及学习安排，Q1/Q2收现分别同比-

34.1%/-20.2%；6月后随着贸易摩擦阶段性缓和，需求开始边际修

复。

• 4）2025Q3以来需求进入持续修复通道，2026H1收现明显领先收

入。 2025Q3前期递延需求集中释放，收现同比+53.3%、收入同比

+28.0%；Q4延续恢复，收现/收入分别同比+14.0%/+11.2%。进入

2026年，公司经营进一步提速，Q1收现同比+111.8%、收入同比

+32.7%；Q2收现2.95亿元、同比+26.7%，收入2.55亿元、同比

+19.4%，收现/收入达到115.9%，连续两个季度收现高于收入，订单

及预收款表现较强，为后续收入确认提供支撑。

季度 销售收现 收入 收现/收入 收现YoY 收入YoY

2022Q1 0.93 0.98 94.6%

2022Q2 1.10 1.03 106.1%

2022Q3 1.23 1.39 88.6%

2022Q4 1.38 1.10 125.5%

2023Q1 1.21 1.10 110.5% 30.8% 12.0%

2023Q2 2.84 1.78 159.3% 159.0% 72.5%

2023Q3 1.89 1.73 109.2% 53.2% 24.3%

2023Q4 3.05 2.11 144.3% 120.2% 91.4%

2024Q1 1.60 1.41 113.6% 31.7% 28.1%

2024Q2 2.92 2.49 117.3% 2.7% 39.5%

2024Q3 1.43 1.73 82.5% -24.3% 0.2%

2024Q4 3.38 2.21 153.4% 11.1% 4.5%

2025Q1 1.05 1.31 80.6% -34.1% -7.2%

2025Q2 2.33 2.13 109.2% -20.2% -14.2%

2025Q3 2.19 2.22 98.8% 53.3% 28.0%

2025Q4 3.86 2.45 157.2% 14.0% 11.2%

2026Q1A 2.23 1.73 128.6% 111.8% 32.7%

2026Q2A 2.95 2.55 115.9% 26.7% 19.4% 
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• 核心测算：

2027E归母净利润：4.8亿元；

目标PE：20倍；

合理市值：4.8亿元×20倍＝96亿元；

按约1.195亿股基本股本计算，对应目标价约80元/股，暂不考虑股权激励期权稀释。

随着收款增长逐步转化为收入和利润，市场对公司增长持续性的担忧有望缓解。参考公司历史估值区间，并考虑2027年约20%的利润增长，我们给

予公司2027年20倍PE，对应合理市值约96亿元、目标价约80元。
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• 以目标客户池中最严格的“营收3亿元以上、纯民企、员工100人以上”口径测算，公司可覆盖A股企业约3,260家；假设长期有效渗透率达到

20%，对应652家客户，在深度转化情景下每家贡献5个校长EMBA席位、单价49.8万元，则累计潜在合同金额约16.2亿元；若采用民企/外企及

全部市场化企业口径，累计空间可进一步达到17.7亿元和18.1亿元。

• 上述为多年累计合同空间而非单年收入，若按5年逐步释放，对应年均新增签约及收款约3.2亿元，收入则随课程交付跨期确认。若按公司

2026E归母净利润约4.0亿元、2027E达到4.8亿元，仅需新增约2.0亿元收入，相当于每年新增转化约80家企业、每家贡献5个校长EMBA席位，

仅占3,260家目标客户池的约2.5%；叠加2026年收款形成的业绩蓄水池、浓缩EMBA向校长EMBA转化，以及解决方案课程和咨询服务的交叉

销售，我们认为4.8亿元利润目标具备较为充分的客户空间支撑。

口径 样本数量 总收入

A股营收>3亿+纯民企+员工100人以上 3260家 18.54万亿元

A股营收>3亿+民企/外企+员工100人以上 3548家 21.96万亿元

A股营收>3亿+市场化企业+员工100人以上 3634家 24.62万亿元 
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• 黄金珠宝股价走势与金价总体呈现较高相关性，老铺黄金总体与近期金价走势相关性最高、且股价波动幅度大于金
价；菜百股份总体与金价同向变动；港资品牌周大福、周生生、六福集团总体受金价上涨/下跌对利润的影响较大，
股价亦与金价同向变动，但得益于经营韧性在金价下跌时股价跌幅小于金价。

• 超过此前同价位市值的有周大福、六福、周生生、周大生。基本面/股息均有明显改善，但市值并未充分体现改善
幅度。

• 改善点为：周大福单店+产品逻辑，六福渠道+单店+产品+股息+沟通，周生生产品+单店+沟通，周大生股息。

• 当前头部企业估值/景气度仍然很高。A股推荐菜百/潮宏基，H股推荐周生生/六福/大福/老铺等

表：不同金价走势下黄金珠宝品牌市值

金价走势 伦敦金现 老铺黄金 周大福 六福集团 周生生 周六福 老凤祥 菜百股份 潮宏基 周大生 曼卡龙 中国黄金 莱绅通灵 迪阿股份

上行周期 4000 1204 1477 145 97 195 214 113 127 147 55 147 36 135

4500 1198 1265 143 85 123 192 126 114 132 45 136 31 116

5000 1498 1422 192 97 122 203 161 131 144 53 170 34 132

5500 1392 1523 194 102 118 207 164 119 146 61 227 35 159

下行周期 5000 1249 1268 170 94 102 188 185 102 136 47 191 28 126

4500 994 1090 134 80 85 168 145 87 134 38 146 26 120

4000 629 1134 132 70 65 150 112 86 129 28 119 19 101

反弹 4500 654 1,321 154 104 61 151 123 90 134 32 129 21 92

当前市值与前期4500时差距（%） -45% 4% 7% 22% -50% -21% -2% -21% 1% -28% -5% -31% -21%

注：港股公司市值单位为亿港元，A股公司为亿人民币。伦敦金现从4000-5500的上行期指2025年10月初至2026年1月末所对应各金价节点珠宝公司收盘市值；下行周期指从2026年2月初
至2026年7月中下旬；反弹指2026年8月以来。

03

数据来源：Wind，国泰海通证券研究
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03

虽短期金价较快上涨对首饰黄金消费有负向影响，但中长期视角，金价持续上涨预期下，对投资&首饰类黄金消费均为正向驱动。

2021年以来，结婚对数同比变化仍与黄金珠宝行业增速正相关，但从品牌端来看，主打悦己、差异化产品的品牌增速表现持续跑赢行业，而传统以渠道为优势、产品差

异化弱的品牌表现或跑输大盘，说明需求发生变化、格局亦呈现分化。

品牌零售金价在一定时期内为相对上海金价的固定加价率，而非固定加价额，且消费客单并不随金价上涨而达到相同涨幅，所以很难直接对行业增长进行量价拆分。固

定加价率下，品牌利润的增长主要与销售额相关，而非销售量。

主要品牌零售金价/上海大盘金价为一个相对固定的加价比率

加价率缓慢小幅上行

工艺升级、集中度提升，头部品
牌加价率升至30%左右，2021-
2025年10月保持稳定

25年11月新政施行，产业链原料采

购成本增加，加价率升至约40%

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

老凤祥 周大福 老庙 周生生

资料来源：上海黄金交易所，Wind，国泰海通证券研究
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03

黄金珠宝公司主要的获取黄金原料方式为：现货采购（会员单位直接向上金所采购/向会员单位采购）、黄金租赁（向银行借金）、旧料回收。

黄金珠宝公司为对冲金价波动可能对毛利率的影响，主要采用的对冲方式为：黄金租赁、T+D、远期固定

大部分公司直接采用黄金租赁的方式获取原料并对冲金价波动，并通过远期工具锁定部分未来采购价格；少数公司还会再叠加T+D等工具，还有少数公司不进行金价对冲。

企业名称 金价对冲策略 黄金对冲比例（按敞口从高到低）

老铺黄金 无对冲 0%

曼卡龙 无对冲 0%

周六福 无对冲 0%

莱绅通灵 黄金租赁 低个位数

老凤祥 黄金租赁、黄金远期
2017/2018/2019年黄金原料采购量中现货采购占比95%/95%/99%，租赁占比仅低个位数。同时
公司根据历次订货会备货周期金价情况，金条&金饰占比情况动态调整敞口。

周大生 黄金租赁、黄金远期 20%以下

六福集团 黄金租赁、黄金远期 25-27%

潮宏基 黄金租赁、黄金远期、T+D 2024年黄金采购量中现货量占比73%，租赁量占比27%

菜百股份 黄金租赁、T+D 2018-2022年金额占比在20-30%区间

周生生 黄金租赁、黄金远期 2024/2025H1对冲水平为黄金总存货的40%

周大福 黄金租赁、黄金远期 FY26H1期末，就按克黄金重量的55%进行对冲，一口价黄金无对冲，即对冲黄金总体的约47%

中国黄金 黄金租赁、T+D 2017/2018/2019/2020H1，公司通过黄金租赁采购量占比34%/17%/18%/71%，波动较大。

资料来源：各公司公告，国泰海通证券研究
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6

总市值（亿元） 上金所黄金现货收盘价（元/克，右轴）

2023年板块高景气，24年春节高
基数下延续增长带动，3月以来
金价急涨，短期股价抬升，但很

快出现需求抑制，股价大幅回
调。

金价上涨+一口价黄

金消费好，老铺、
潮宏基等数据超预

期带动板块性行
情，虽25年5-9月金
价走平，行情仍持
续。

阶段性金价新
高带来的极短
期股价上涨。

资料来源：上海黄金交易所，Wind，国泰海通证券研究
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企业名称 金价上涨对毛利率的影响（按受益程度降序排列）

周生生 全自营，存货按先进先出确认，按克黄金收入占比50%，存货周转天数近300天

六福集团
零售收入占比83%，存货按先进先出确认，按克黄金收入占比70%+，存货周转天数超
400天

周大福
零售收入占比49%+加盟5成为存货寄售制，按克黄金收入占比67%，存货周转天数超
300天

曼卡龙 自营收入占比83%，黄金收入占比97%

菜百股份
全自营，黄金类产品占比99%
*须考虑低毛利金条在销售结构中的变化

老凤祥
订货会集中批发&统一备料模式，批发收入占比78%，黄金产品为主
*须考虑公司可能采取的让利/低毛利金条在销售结构中的变化可能抵消毛利率获益部分

周六福 自营渠道获益存货增值毛利率提升，自营收入占比48%，黄金产品占比97%

周大生
自营渠道获益存货增值毛利率提升，加盟渠道固定加价额部分毛利率下降（占毛利额的
约30%）

潮宏基 因加盟占比高、一口价占比高而影响有限

莱绅通灵 因黄金一口价占比高影响有限

中国黄金 因周转较快而影响有限

老铺黄金 因调价幅度低于金价涨幅且滞后而下降

资料来源：上海黄金交易所，Wind，国泰海通证券研究
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26H1黄金珠宝公司收入增速表现分化，普遍在26Q1表现较好，26Q2则环比降速/同比下滑。从终端景气度来看，克重黄金首饰类Q2整体好于Q1，但投资金条

类Q2受影响较大，投资产品占比收入较高的菜百股份、中国黄金、老凤祥因此Q2收入承压；曼卡龙、莱绅通灵线上销售中原本低毛利金饰占比较高，在税收新政

+金价波动影响下亦承压拖累整体收入表现；潮宏基、周大生主要系加盟出货模式结构变化，增加了以净额法计收入的品牌费模式占比，致26Q2收入增速放缓/下

滑。

渠道方面，26H1净关店趋势延续，头部公司通过收缩低线城市、低效门店，优化一二线城市核心商圈门店，提升店效取得较好效果。
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图：26H1黄金珠宝公司收入增速表现分化 图：26Q2黄金消费需求分化延续 图：26H1主要珠宝公司净关店趋势延续（家）
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资料来源：Wind，国泰海通证券研究
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2026H1珠宝公司盈利普遍承压，H1仅老铺黄金、周生生、潮宏基、曼卡龙实现利润正增，26Q2剔除不披露季度数据的港股以外，仅潮宏基实现利润正增，其他

公司均承压明显。主要原因系26Q2金价持续下跌的过程中，未进行金价对冲的部分毛利率受到较大压力，而去年同期金价处于温和上涨趋势中，毛利率不同程度

受益于金价，此外，部分公司如周大生发生黄金类存货减值亦进一步拖累盈利。潮宏基于26Q2展现经营韧性主要得益于其优于同业的终端动销，以及以加盟为主

的经营模式相对较少承担金价波动。

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

周大福 老凤祥 中国黄金

菜百股份 周大生 潮宏基

曼卡龙 莱绅通灵 六福集团

周生生 老铺黄金

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

老凤祥 中国黄金 菜百股份
周大生 潮宏基 曼卡龙
莱绅通灵

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

老凤祥 豫园股份 中国黄金

菜百股份 周大生 潮宏基

迪阿股份 曼卡龙 莱绅通灵

图：26H1多数珠宝公司归母净利润同比下滑 图：26Q2多少珠宝公司归母净利润同比较大幅度下降 图：26Q2因金价下跌珠宝公司毛利率普遍下降

资料来源：Wind，国泰海通证券研究
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① 业绩延续高增，利润增速快于收入。 26H1实现收入198.08亿元，同比+60.3%，毛利81.74亿元，同比+73.7%；归母净利润42.67亿元，同比+88.2%，经调

整净利润43.17亿元，同比+83.6%，经调整净利率21.8%，同比+2.8pct，盈利能力持续提升。② 门店持续提质扩张，线上渠道快速增长。 26H1门店收入

154.09亿元，同比+43.5%，线上收入44.00亿元，同比+171.9%。截至6月底，公司在16个城市35家头部商业中心开设45家自营门店，持续进入优质商业体；线

上收入占比提升至22.2%，渠道结构进一步优化。③ 产品结构及成本改善共同驱动盈利能力提升。 26H1毛利率41.3%，同比+3.2pct，净利率21.5%，同比

+3.1pct。公司持续推进产品结构优化，同时受益于前期相对低成本库存储备，销售及分销费用率、行政费用率均有所改善，26H1经营性现金净流入20.08亿元。

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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① 26H1收入利润承压，Q2业绩降幅进一步扩大。 26H1实现营业收入36.41亿元，同比-20.79%，归母净利润4.50亿元，同比-24.24%，扣非归母净利润4.36亿

元，同比-24.95%；26Q2收入16.87亿元，同比-12.31%，归母净利润1.56亿元，同比-54.20%，短期经营仍受到金价波动影响。② 黄金减值拖累表观利润，对

冲机制一定程度平滑金价波动。 26H1计提2.03亿元存货跌价准备/减值，其中黄金相关减值约1.4亿元，主要来自库存商品减值。公司通过黄金借贷等方式对冲金

价波动，若考虑黄金借贷收益，实际经营表现相对更为稳健。③ 自营及电商渠道保持较快增长，品牌升级持续推进。 26H1线下自营渠道收入12.34亿元，同比

+39%，电商渠道收入15.76亿元，同比+35%；公司持续推进“国家宝藏”“周大生经典”等品牌IP建设。截至26H1期末，公司门店约4,006家，其中加盟店

3,627家、自营店379家。

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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① Q2金价扰动明显，短期业绩承压。 26H1收入210.42亿元，同比+38.0%，归母净利润4.37亿元，同比-4.8%；其中Q2收入67.69亿元，同比-3.6%，归母净利

润0.38亿元，同比-72.4%，扣非归母净利润0.32亿元，同比-73.1%。② 黄金需求仍具韧性，销售规模保持增长。 26H1全国黄金消费量511.41吨，同比-12.3%，

但黄金首饰消费金额仍保持增长；金价上涨推动黄金产品客单价及销售额提升。③ 线上线下全渠道发展，外埠市场持续拓展。 截至26H1，公司拥有105家直营连

锁门店，覆盖北京及天津、河北、包头、西安、苏州、武汉等多个区域；同时持续推进直播、电商及即时零售渠道。

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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① 26H1利润增速快于收入，盈利能力有所提升。 26H1实现营业收入43.74亿元，同比+6.65%，归母净利润4.22亿元，同比+27.42%，扣非归母净利润4.21亿

元，同比+27.63%，利润端增长明显快于收入；公司拟每10股派现2.00元，分红比例约42.1%。② 时尚珠宝增长较快，产品结构持续优化。 26H1时尚珠宝收入

23.26亿元，同比+16.84%，占比提升至53.16%，毛利率27.33%，同比+5.85pct。传统黄金收入17.26亿元，同比-5.71%，公司持续通过新品、产品升级及IP联

名强化产品差异化，推动品牌年轻化。③ 加盟渠道稳步扩张，门店网络进一步下沉。 截至26H1期末，潮宏基珠宝门店总数1,682家，其中直营172家、加盟

1,510家，门店总数同比增加142家，较年初增加14家。加盟渠道继续推进，贡献门店扩张及区域渗透。

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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① 26H1业绩表现亮眼，利润增速显著快于收入。 26H1实现收入128.78亿港元，同比+17%，毛利率33.2%，同比-0.3pct；持续经营业务净利润21.93亿港元，

同比+141%，归母净利润21.53亿港元，同比+139%，盈利弹性显著释放。② 黄金借贷有效对冲金价波动，实际经营表现稳健。 26H1黄金借贷未变现收益

11.08亿港元，25H1为-1.98亿港元；剔除黄金借贷未变现损益后，26H1持续经营业务税前溢利18.53亿港元，同比+33%，税前溢利率14.4%，同比+1.8pct。

公司通过黄金借贷与黄金库存形成对冲，有效平滑金价波动。③ 珠宝零售保持增长，26Q3以来内地景气延续。 26H1珠宝零售收入78.67亿港元，同比+9%，毛

利率39%，同比+4pct；期末珠宝门店667家，26H1净关50家。中国内地26H1收入45.72亿港元，同比+38%，毛利率23%，同比-10pct；26Q3基数走高，但

中国内地仍保持温和增长，港澳市场延续较强表现。④ 金价延续上涨，高基数压力有望逐步缓解。 8月以来金价再次上涨，预计公司下半年高基数压力有所缓解，

并有望受益于26Q2金价相对低位时备货库存的利润释放。预计2026-2028年EPS分别为4.37/4.85/5.13港元。

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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• 华住和亚朵综合测算的加盟商货币化率在趋势性提升。核心原因为部分供应链相关业务（亚朵），或与供应链有关的创新服务（华住）占比在逐步提升，由

此推高了整体加盟收入（但不产生客房GTV）。

• 供应链业务本质上通过更大规模的供应链集采，进一步降低加盟商的采购成本，提高加盟商运营效率，服务加盟商才是核心目的。但在这个过程中，酒店集

团自身的综合服务能力也在探索商业化机会。
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• 携程进一步优化了平台酒店经营逻辑，推出了全新酒店经营雷达图：

• 佣金模式变化：佣金率区间放开且自选，支持分房型差异化设置。 平台排序参考*0天高产房型实际佣金贡献。

• 经营自主权：平台补贴改为商家自主开关。定价权交还商家，取消强制“全网最低价”及AI自动调价。

• 付费推广调整：云梯、定向加速包等付费加速工具逐步下线，付费买排名路径收紧。

• 头部酒店集团凭借自身品牌认知、产品设计和运营能力，具备更低流量成本下获取更多流量分配的能力。这将进一步推动酒店行业整体加盟商和份额继续向

头部酒店集团集中。

表：携程反垄断落地后相关整改措施 图：携程平台酒店平价新规则

数据来源：界面新闻，携程旅行官网，国泰海通证券研究。
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• 酒店集团自26Q2受天气、油价、宏观等多因素影响，行业景气度和经营数据大幅放缓。并由此导致整体收入增速普遍放缓。但华住和亚朵为代表的龙头企

业，通过探索供应链收入等方式，实现了加盟收入的逆势提升，甚至华住和亚朵均逆势上调了全年收入增速指引。

• 龙头企业普遍整体RevPAR好于同店RevPAR，表明是依靠更新更好的门店，带动整体RevPAR经营数据，老店则面临新店竞争，以及其他运营压力。并由此

对存量加盟商拓新店意愿可能带来影响。
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数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。

 

仅供内部参考，请勿外传！



67

受宏观预期，以及老店经营数据下滑影响，行业Q2开始普遍开店放缓，开业和签约节奏均低于25年同期水平。这种情况不仅仅是A股酒店，华住和亚朵同样存在

上述问题。

龙头之间分化进一步扩大，华住亚朵依托强产品力，在行业承压情况下，保持了价格优势，保持住了Q2的RevPAR维持正增长。而锦江首旅更多是依靠关闭亏损

直营门店，实现直营RevPAR的明显改善，整体RevPAR不可避免跟随行业下滑。

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

锦江 1,347 1,515 1,314 447 343 298 306 313

首旅 289 471 1,510 364 387 459 218 388

华住 457 710 2,458 597 750 407 538 501

亚朵 1,641 2,430 488 118 152 97 110 101
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锦江 519 547 598 164 131 174 202 172

首旅 11 62 710 180 154 158 150 245

华住 389 334 747 145 185 251 181 177

亚朵 789 668 93 21 28 30 37 14

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

龙头酒店关店数

锦江 首旅 华住 亚朵

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

锦江 4,077 3,632 3,876 3,807 3,559 3,876 3,631 3,827

首旅 2,035 1,733 1,584 1,750 1,672 1,584 1,619 1,641
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数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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• 还有翻倍拓店空间的国民品牌，竞争优势还在扩大，且战略专注于国内市场的份额提升（开店翻倍），并不会分资源投海外。

• 核心铁三角品牌带来的加盟收入现金流确定性极强，且即使行业拓店放缓，还可以持续获取竞争对手份额。

• 未来是一个收入端5-10%，业绩端10-15%，年化股东回报5-10%之间的标的，容错空间加大。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

门店数 11,025            12,740            14,476            16,112            17,548            18,884            20,220            

yoy 19.02% 15.56% 13.63% 11.30% 8.91% 7.61% 7.07%

营业总收入 23,891            25,321            27,317            28,983            30,754            32,339            33,954            

yoy% 9.18% 5.99% 7.88% 6.10% 6.11% 5.15% 4.99%

营业利润（EBIT) 5,200              6,819              7,979              9,105              10,335            11,552            12,819            

yoy% 10.31% 31.13% 17.01% 14.11% 13.52% 11.77% 10.97%

营业利润率（%） 21.77% 26.93% 29.21% 31.41% 33.61% 35.72% 37.75%

经调整归母净利润 3,718              4,941              5,766              6,586              7,445              8,248              9,128              

non-GAAP 净利润率 15.56% 19.51% 21.11% 22.73% 24.21% 25.51% 26.88%

yoy% 5.84% 32.89% 16.70% 14.22% 13.04% 10.78% 10.67%

经调整EBITDA 6,821              8,473              9,591              10,947            12,286            13,535            14,899            

经调整EBITDA Margin（%） Non-GAAP 28.55% 33.46% 35.11% 37.77% 39.95% 41.86% 43.88%

yoy% 8.82% 24.22% 13.20% 14.13% 12.24% 10.17% 10.07%

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。

 

仅供内部参考，请勿外传！



69

• 依然处于成长期，但成长故事在发生变化：从此前核心亚朵品牌的中高端新蓝海，品类占据品牌心智，快速成长；

• 逐渐切换到成长空间将来自在一个已经被效率和规模定义的中端酒店赛道，需要用差异化的产品获取竞争对手的份额逻辑。

• 零售业务和加盟商供应链业务成为收入端驱动力，但可复制性和商业模式相比酒店主业仍有差距，所以股价和成长性始终需要被验证。

• 轻居能否突破成为支撑空间的重点。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

门店数 1,619              2,014              2,373              2,751              3,129              3,517              3,905              

yoy 33.80% 24.40% 17.83% 15.93% 13.74% 12.40% 11.03%

营业总收入 7,248              9,790              13,024            15,483            18,710            21,936            25,409            

yoy% 55.34% 35.08% 33.03% 18.88% 20.84% 17.24% 15.83%

营业利润（EBIT) 1,622              2,307              2,829              3,545              4,311              5,115              5,996              

yoy% 75.57% 42.19% 22.65% 25.30% 21.60% 18.66% 17.23%

营业利润率（%） 22.38% 23.56% 21.72% 22.89% 23.04% 23.32% 23.60%

经调整归母净利润 1,306              1,753              2,138              2,593              3,146              3,724              4,357              

non-GAAP 净利润率 18.02% 17.90% 16.42% 16.75% 16.81% 16.98% 17.15%

yoy% 44.60% 34.23% 21.98% 21.31% 21.29% 18.38% 17.00%

经调整EBITDA 1,772              2,481              3,125              3,732              4,527              5,361              6,273              

经调整EBITDA Margin（%） Non-GAAP 24.44% 25.34% 24.00% 24.11% 24.20% 24.44% 24.69%

yoy% 46.85% 40.01% 25.99% 19.43% 21.30% 18.40% 17.02%

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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• 锦江超越行业beta的业绩弹性来自：国内直营门店减亏、CRS增量收入贡献、海外业务减亏。目前看海外仍有不确定性，但国内改善明

显。

• 但A股酒店企业投资逻辑仍然以行业景气度beta为主，RevPAR降幅收窄以及回正，是决定股价的关键节点。

• 目前锦江拓店及签约逻辑依然符合预期，后续同样具备开店到2万家的潜力。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

门店数 12,245            13,005            13,655            14,315            14,975            15,635            16,295            

yoy 8.77% 6.21% 5.00% 4.83% 4.61% 4.41% 4.22%

营业总收入 14,063            13,811            14,141            14,549            14,987            15,422            15,880            

yoy% -4.00% -1.79% 2.39% 2.88% 3.01% 2.90% 2.97%

营业利润（EBIT) 1,691              1,503              1,945              2,390              2,868              3,246              3,659              

yoy% -6.07% -11.14% 29.40% 22.89% 20.01% 13.18% 12.72%

营业利润率（%） 12.03% 10.88% 13.75% 16.43% 19.14% 21.05% 23.04%

归母净利润 911                 925                 1,246              1,478              1,780              2,017              2,278              

归母利润率 6.48% 6.70% 8.81% 10.16% 11.88% 13.08% 14.35%

yoy% -9.04% 1.59% 34.59% 18.70% 20.41% 13.28% 12.98%

归母扣非净利润 539                 945                 1,246              1,478              1,780              2,017              2,278              

yoy% -30.32% 75.19% 31.79% 18.70% 20.41% 13.28% 12.98%

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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• 首旅酒店核心个股变化来自自身拓店节奏的加速，BD人数和开店指标的明显提升，带来了核心品牌开店加速。

• 同时公司在中高端酒店细分赛道积极拓展逸扉等品牌，来持续完善自身中高端品牌矩阵。

• 公司自身运营效率一直很高，利润率与华住差距其实来自产品结构中的中端酒店弱势，导致酒店整体价格和RevPAR较低。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

门店数 7,002              7,802              8,692              9,582              10,472            11,362            12,252            

yoy 11.80% 11.43% 11.41% 10.24% 9.29% 8.50% 7.83%

营业总收入 7,235              7,094              7,306              7,348              7,397              7,454              7,519              

yoy% -0.58% -1.95% 2.99% 0.57% 0.67% 0.77% 0.87%

营业利润（EBIT) 1,111              1,133              1,263              1,406              1,544              1,746              1,949              

yoy% 2.24% 1.96% 11.48% 11.29% 9.84% 13.08% 11.64%

营业利润率（%） 14.34% 14.89% 16.15% 17.86% 19.47% 21.83% 24.14%

归母净利润 806                 811                 921                 1,025              1,126              1,273              1,422              

归母利润率 10.40% 10.66% 11.78% 13.03% 14.20% 15.92% 17.61%

yoy% 1.41% 0.60% 13.58% 11.29% 9.84% 13.08% 11.64%

归母扣非净利润 733                 741                 850                 955                 1,055              1,203              1,351              

yoy% 1.93% 1.10% 14.64% 12.33% 10.53% 13.98% 12.32%

数据来源：公司公告，国泰海通证券研究。
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三级行业 标的名称 股票代码 收盘价（元）
市值

（亿元）
归母净利润（亿元） PE PB

评级
2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A

黄金珠宝

周大福 1929.HK 12.96 1,279 90.04 106.01 116.89 14 12 11 4.8 增持
周大生 002867.SZ 10.84 118 11.03 12.39 13.80 11 9 9 1.8 增持
潮宏基 002345.SZ 9.73 86 4.97 7.93 9.41 17 11 9 2.3 增持
老凤祥 600612.SH 33.06 173 17.55 14.63 15.25 10 12 11 1.3 谨慎增持

菜百股份 605599.SH 15.34 119 11.33 9.66 10.65 11 12 11 2.6 增持
豫园股份 600655.SH 4.54 177 -48.97 1.03 6.32 -4 172 28 0.6 增持
中国黄金 600916.SH 7.95 134 2.75 9.86 11.21 48 14 12 1.9 增持
飞亚达 000026.SZ 20.31 82 0.87 1.43 1.84 94 58 45 2.5 增持

老铺黄金 6181.HK 397.80 608 48.68 65.86 71.28 12 9 9 5.5 增持
周生生 0116.HK 14.03 94 17.17 29.32 32.56 5 3 3 0.7 增持

六福集团 0590.HK 21.70 127 11.00 20.46 22.49 12 6 6 1.0 增持

电商

东方甄选 1797.HK 24.54 224 0.06 5.44 6.08 3727 41 37 4.4 增持
美团-W 3690.HK 78.90 4,215 -233.55 -98.61 142.65 -18 -43 30 2.8 增持
小商品城 600415.SH 12.48 684 42.04 50.09 56.87 16 14 12 3.0 增持
青木科技 301110.SZ 35.37 46 1.23 2.18 2.72 37 21 17 3.0 增持
焦点科技 002315.SZ 25.68 106 5.04 5.73 7.38 21 18 14 3.9 增持
致欧科技 301376.SZ 21.24 85 3.36 4.88 6.25 25 18 14 2.5 增持
华凯易佰 300592.SZ 16.89 66 1.47 2.82 3.65 45 23 18 2.8 增持
安克创新 300866.SZ 125.77 740 25.45 32.43 39.54 29 23 19 7.0 增持
赛维时代 301381.SZ 23.86 97 2.83 4.45 5.67 34 22 17 3.5 增持
绿联科技 301606.SZ 51.69 214 7.05 10.20 13.11 30 21 16 6.3 增持
吉宏股份 002803.SZ 19.43 89 2.77 3.64 4.75 32 24 19 3.3 增持
万物新生 RERE.N 4.04 0 4.28 6.64 9.19 0 0 0 0.0 增持

超市百货

家家悦 603708.SH 9.31 59 2.01 2.42 2.85 30 25 21 2.5 增持
永辉超市 601933.SH 3.09 276 -25.52 2.82 5.52 -11 98 50 14.8 增持
步步高 002251.SZ 3.72 100 1.13 5.82 8.13 89 17 12 1.2 增持

大商股份 600694.SH 14.19 54 4.91 5.42 6.31 11 10 9 0.6 增持
汇嘉时代 603101.SH 7.51 35 0.77 1.18 1.43 46 30 25 2.5 增持
重庆百货 600729.SH 19.22 85 10.45 10.49 10.94 8 8 8 1.1 增持

专业连锁

博士眼镜 300622.SZ 15.72 50 1.49 1.56 1.87 34 32 27 5.5 增持
康耐特光学 2276.HK 44.78 193 5.58 7.07 9.06 35 27 21 7.0 增持

苏美达 600710.SH 10.58 138 13.56 15.09 16.17 10 9 9 1.6 增持
江苏国泰 002091.SZ 7.72 126 12.94 12.85 13.36 10 10 9 0.8 增持
怡亚通 002183.SZ 4.47 116 -3.19 1.88 3.43 -36 62 34 1.3 增持
孩子王 301078.SZ 7.20 91 2.98 5.31 6.83 31 17 13 2.1 增持
爱婴室 603214.SH 13.94 19 0.81 1.67 1.91 24 12 10 1.6 增持

鸣鸣很忙 1768.HK 428.20 807 23.29 48.01 63.48 35 17 13 10.0 增持
名创优品 9896.HK 18.57 195 12.05 27.73 29.13 16 7 7 1.8 增持
途虎-W 9690.HK 12.00 85 4.20 7.01 8.32 20 12 10 1.7 增持
爱施德 002416.SZ 9.49 118 3.74 4.39 5.04 31 27 23 2.0 增持
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三级行业 标的名称 股票代码 收盘价（元）
市值

（亿元）
归母净利润（亿元） PE PB

评级
2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A

免税
中国中免 601888.SH 52.48 1,090 35.86 49.19 56.74 30 22 19 2.0 增持
珠免集团 600185.SH 4.58 86 -10.29 4.68 6.28 -8 18 14 81.7 增持
王府井 600859.SH 9.86 111 -0.40 1.60 1.70 -278 69 65 0.6 增持

酒店
锦江酒店 600754.SH 19.16 204 9.25 12.11 15.02 22 17 14 1.3 增持
首旅酒店 600258.SH 11.75 131 8.11 9.21 10.25 16 14 13 1.1 增持

华住集团-S 1179.HK 37.00 992 50.80 51.35 60.22 20 19 16 7.7 增持

餐饮

同庆楼 605108.SH 12.90 34 1.02 1.09 1.40 33 31 24 1.5 增持
海底捞 6862.HK 11.74 566 40.62 44.82 50.80 14 13 11 5.7 增持
九毛九 9922.HK 1.16 13 0.58 1.59 2.87 23 8 5 0.4 增持

广州酒家 603043.SH 13.85 78 4.88 5.31 5.78 16 15 14 2.0 增持
百胜中国 9987.HK 352.40 154 9.29 10.33 11.20 17 15 14 0.4 增持
蜜雪集团 2097.HK 209.80 689 58.87 50.46 54.37 12 14 13 2.8 增持

古茗 1364.HK 26.10 528 25.75 34.58 42.74 21 15 12 9.1 增持
沪上阿姨 2589.HK 81.40 74 5.70 5.95 6.90 13 12 11 3.8 增持
茶百道 2555.HK 4.26 54.39 8.33 8.72 9.52 7 6 6 1.4 增持
小菜园 0999.HK 7.68 78.17 7.15 5.56 6.25 11 14 13 3.2 增持

达势股份 1405.HK 33.30 37.92 1.42 1.96 2.68 27 19 14 1.6 增持
锅圈 2517.HK 1.68 39.81 4.33 5.52 6.74 9 7 6 1.3 增持

特海国际 9658.HK 10.24 8.49 0.36 0.31 0.53 23 27 16 0.3 增持
绿茶集团 6831.HK 5.26 30.65 4.86 5.98 7.30 6 5 4 1.7 增持
瑞幸咖啡 LKNCY.OO 36.16 0.00 36.00 57.00 68.08 0 0 0 0.0 增持

景区

宋城演艺 300144.SZ 5.91 154.18 8.18 9.29 10.19 19 17 15 1.8 增持
黄山旅游 600054.SH 11.38 83.00 2.92 3.54 3.88 28 23 21 1.7 增持
天目湖 603136.SH 9.28 25.07 0.95 1.13 1.19 26 22 21 1.8 增持
长白山 603099.SH 39.81 108.42 1.29 1.58 1.74 84 69 62 7.2 增持

九华旅游 603199.SH 34.11 37.75 2.13 2.29 3.05 18 16 12 2.3 增持
三特索道 002159.SZ 13.75 24.38 1.43 1.70 2.07 17 14 12 1.7 增持
三峡旅游 002627.SZ 7.14 50.39 0.64 1.71 2.30 79 29 22 1.6 增持
峨眉山A 000888.SZ 10.32 54.38 2.20 2.59 2.90 25 21 19 2.0 增持

OTA

众信旅游 002707.SZ 5.53 54.34 0.07 0.50 0.80 770 109 68 6.1 增持
同程旅行 0780.HK 12.05 245.42 23.71 30.07 36.00 10 8 7 1.1 增持
携程集团 9961.HK 359.20 2,224.66 318.39 171.54 187.26 7 13 12 1.3 增持
滴滴出行 DIDIY.OO 3.69 0.00 9.93 -8.75 64.99 0 0 0 0.0 增持

人力资源服务
科锐国际 300662.SZ 20.63 40.60 3.14 3.62 4.25 13 11 10 1.8 增持
北京人力 600861.SH 12.68 71.78 11.70 10.09 11.16 6 7 6 1.0 增持

BOSS直聘 2076.HK 70.35 588.91 27.35 31.01 38.27 22 19 15 2.9 增持

教育

行动教育 605098.SH 55.90 66.66 3.20 4.05 4.65 21 16 14 6.6 增持
学大教育 000526.SZ 36.22 44.14 1.95 3.19 3.89 23 14 11 4.7 增持

中国东方教育 0667.HK 4.01 76.95 7.56 9.00 10.56 10 9 7 1.3 增持
天立国际控股 1773.HK 1.10 19.95 6.64 10.37 12.97 3 2 2 0.7 增持

华图山鼎 300492.SZ 23.45 65 2.41 4.38 5.43 27 15 12 48.1 增持
凯文教育 002659.SZ 4.64 28 -0.17 0.78 1.38 -163 36 20 1.3 增持
传智教育 003032.SZ 10.95 44 -0.90 0.58 1.01 -49 76 44 3.8 增持
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居民消费能力持续低迷

收入及资产负债表波动影响居民大众消费及可选高端消费消费意愿，并对企业收入及利润均构成压制。

中小企业压缩差旅成本风险

中小企业经营波动更大，不排除压缩全年差旅费用，导致酒店、航空等行业需求不及预期的可能。

出海面临政策、市场、资金监管等一系列风险

中国消费企业出海将面临陌生的市场环境，不同国家和地区的监管政策，以及对跨境资金监管等一系列问题。
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