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摘要
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电商品牌：2021-2025年，选股思路围绕电商红利特别是抖音流量红利释放，牛股倍出。核心逻辑是——①抖音流量红利导向某一个细分消费赛

道；②细分赛道格局洗牌，则该对应的赛道在洗牌时会重新跑出1-2个新龙头标的，对应新龙头标的有机会牛股，例如化妆品-上美 、珀莱雅、

毛戈平；宠物-乖宝、中宠；个护-登康、润本；卫生巾-百亚；保健品-若羽臣。

现在选股思路逐步失效，因为：抖音流量红利基本结束，找不到新的渠道爆发红利期细分赛道，板块初步进入第二阶段——竞争格局优化、中

腰部和长尾品牌衰退，所以后续要寻找能提升市占率的确定性龙头。

但要注意：竞争格局优化并没有带来盈利确定性改善，主要系龙头竞争加剧（国际大牌崛起+国货龙头产品生态位重叠），所以仍需要一段时间

的竞争之后，格局更稳定，再期待盈利改善和盈利确定性机会——届时电商新消费或迎来拐点。

黄金珠宝：板块投资逻辑进一步从“金价弹性”转向“经营α+旺季修复”，优先选择能够持续获得渠道资源、提升店效并通过产品升级获取品

牌溢价的公司。26H1已经验证，行业需求偏弱并不意味着所有公司业绩同步承压，品牌势能和渠道质量较强的企业仍可以实现收入与利润增长；

与此同时，传统加盟模式仍处调整阶段，加盟商盈利能力、门店出清进度和补货意愿将决定相关公司的业绩拐点。Q3-Q4如果终端消费边际回

暖，经营质量较高的公司有望率先体现利润弹性，渠道调整接近尾声的龙头则具备低基数下的困境反转机会。

跨境电商：26年外部环境的核心特征是“海外需求有韧性、关税改善、汇率承压”。需求端看，美国及欧洲消费整体仍保持韧性，品牌型出海

公司收入端普遍维持较快增长。中报阶段应淡化表观利润增速，更关注剔除关税退税和汇兑损益后的正常化盈利能力，建议围绕三条主线筛选

标的：一是外贸基础设施和数字化服务主线，重点关注小商品城、焦点科技；二是品牌化产品出海主线，重点关注安克创新；三是平台型卖家

效率修复主线，重点关注华凯易佰、赛维时代。
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业绩特征：2026H1/Q2业绩继续“强分化”①部分修复/成长标的延续较快增长，如若羽臣、上海家化、润本；②传统龙头增速明显分化，珀莱
雅收入端趋稳，爱美客&丸美仍承压；③高景气公司内部同样分化，毛戈平保持较强韧性，上美&巨子生物业绩压力加大。整体看，市场从看增
速进一步转向看增长持续性和利润质量。

行业判断：化妆品端渠道β进一步弱化、品牌α分化加剧，Q2线上并未出现普涨，增长更多来自新品、新品牌和单品牌突破，核心看新品效率、
品牌矩阵和组织运营能力；医美端爱美客、华熙生物、巨子生物业绩承压，核心仍看新品兑现与运营效率。

股价波动：①高增长未必对应估值提升，若羽臣、毛戈平年初至今股价仍下跌；②业绩承压标的继续调整，上美、爱美客、巨子生物跌幅较大；
③修复型公司股价表现同样偏弱，说明市场更看重业绩持续性与确定性。

板块观点：板块当前继续坚持“业绩确定性为王”，单季度高增和低基数修复的重要性下降，优先关注收入增长可持续、利润质量改善、第二
曲线逐步兑现的公司，谨慎对待主品牌失速、利润压力较大的标的。

投策策略：①关注增长兑现型，如毛戈平、若羽臣、润本；②关注经营修复型，如珀莱雅、上海家化、贝泰妮；③谨慎对待高基数且业绩不确
定性较大标的。核心仍看新品放量、第二品牌接棒及利润兑现能力。
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1、2026H1年&26Q2业绩一览

公司
年初至今

涨跌幅(9.21)

收入(亿元） 收入YOY 归母净利润（亿元） 归母净利YOY 扣非归母 扣非归母YOY 毛利率 净利率

26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2

珀莱雅 -15% 53.7 30.7 0% 2% 11.7 8.0 46% 96% 6.6 3.2 -14% -18% 74% 74% 22% 26%

爱美客 -33% 12.2 5.8 -6% -8% 5.9 3.0 -25% -15% 5.3 2.3 -26% -27% 92% 92% 49% 51%

贝泰妮 -16% 25.9 14.7 9% 4% 2.9 2.3 18% 3% 2.5 2.1 35% 27% 75% 76% 11% 15%

若羽臣 -15% 22.9 12.9 73% 73% 1.7 1.0 132% 112% 1.6 0.9 129% 107% 65% 66% 7% 7%

水羊股份 -3% 25.1 13.1 0% -7% 0.9 0.5 -29% -36% 0.8 0.5 -31% -40% 67% 69% 3% 4%

上海家化 -16% 37.9 20.0 9% 12% 3.8 1.6 43% 227% 3.5 0.9 59% 196% 66% 67% 10% 8%

敷尔佳 -8% 11.6 6.1 34% 8% 2.6 0.8 11% -39% 1.7 0.6 0% -46% 77% 77% 22% 14%

华熙生物 -19% 17.6 9.3 -22% -22% 1.5 0.9 -31% -26% 1.3 0.7 -25% -22% 68% 68% 9% 10%

丸美生物 -6% 16.6 7.8 -6% -15% 1.6 0.5 -11% 38% 1.1 0.1 -32% -60% 74% 73% 9% 7%

润本股份 -12% 10.5 7.9 18% 20% 2.3 1.7 20% 20% 2.2 1.7 23% 22% 61% 61% 21% 22%

青木科技 -23% 7.3 3.9 9% -2% 0.9 0.4 68% 7% 0.7 0.4 51% 8% 58% 60% 12% 11%

壹网壹创 -13% 4.3 2.2 -19% -24% 0.7 0.3 -6% -22% 0.6 0.3 -6% -22% 33% 34% 15% 16%

港股

毛戈平 -42% 32.7 - 26% - 8.1 - 20% -- 8.1 - 20% - 85% - 25% -

上美股份 -69% 37.6 - -9% - 1.1 - -79% -- 1.1 - -79% - 77% - 3% -

巨子生物 -22% 29.2 - -6% - 9.4 - -21% -- 9.2 - -22% - 79% - 32% -

四环医药 -38% 11.6 - 1% - 2.2 - 119% -- 0.5 - -54% - 59% - 18% -

资料来源：Wind，华创证券
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2、化妆品：行业β趋弱，品牌α分化
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单位：万元 品牌
抖音

2026年6月YOY 26年Q2YOY

毛戈平
毛戈平 29707 74410 
毛戈平yoy 136% 58%

珀莱雅

珀莱雅合计 50188 162007 

珀莱雅合计yoy 24% 20%

珀莱雅 39004 124534 
珀莱雅yoy 18% 26%
彩棠 5311 16276 
彩棠yoy 47% -20%
OR 4024 14937 
ORyoy 94% 63%
悦芙媞 1849 6261 
悦芙媞yoy 9% -1%

巨子生物

巨子生物汇总 19484 68790 

巨子生物yoy 53% 1%

可复美 13992 50448 
可复美yoy 47% -6%
可丽金 5493 18342 
可丽金yoy 70% 24%

润本股份
润本 8957 31829 
润本yoy 38% 28%

单位：万元 品牌
抖音

2026年6月YOY 26年Q2YOY

上美股份

上美股份合计 96203 237706 

上美股份合计yoy 12% 2%

韩束 67877 178961 
韩束yoy -8% -12%
一叶子 765 2981 
一叶子yoy 52% 161%
红色小象 832 2820 
红色小象yoy -77% -53%
newpage 6076 24296 
newpageyoy 122% 91%
安敏优 4181 10074 
安敏优yoy 0% 41%

丸美生物

丸美生物合计 19728 60979 

丸美生物合计yoy -24% -27%

丸美 14895 46200 
丸美yoy -25% -18%
恋火 4833 14779 
恋火yoy -22% -47%

贝泰妮

贝泰妮合计 11704 44940 

贝泰妮合计yoy 23% 33%

薇诺娜 10942 41246 
薇诺娜yoy 20% 29%
薇诺娜宝贝 761 3693 

薇诺娜宝贝yoy 101% 110%

 ①收入降速：原因是行业电商流量红利见顶，缺少β /头部品牌竞争加剧，市占率提升难度大/缺少新的成分故事，叠加流量成本贵，新品孵化困
难，传统大单品又进入降速周期，第二成长曲线不明朗。

 ②收入增速普遍＞扣非净利润增速：价格战导致毛利率下降或竞争加剧导致营销费用提升。

 结论：渠道红利进一步弱化，“业绩确定性为王”的逻辑继续强化。 在没有统一渠道红利、品牌表现高度分化的背景下，单纯依赖行业β难以
获得持续增长，核心仍是看公司新品效率、品牌矩阵及组织运营能力；能够持续跑出新品/新品牌、并兑现到收入利润端的公司更值得关注。

资料来源：蝉妈妈，华创证券
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3、年初以来：港股美妆三龙头股价跌幅较大，降速&港股消费情绪承压压
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公司

收入（亿元） 归母利润（亿元） 毛利率 销售费用率 毛销差 归母净利率

26H1 同比变化 26H1 同比变化 26H1 同比变化 26H1 同比变化 26H1 同比变化 26H1 同比变化

巨子生物 29.2 -6.3% 9.4 -20.5% 79.5% -2.2pp 43.42% +9.41pp 36.0% -11.6pp 32.2% -5.8pp

毛戈平 32.7 +26.2% 8.1 +20.3% 84.8% +0.6pp 47.4% +2.3pp 37.4% -1.6pp 24.7% -1.2pp

上美股份 37.6 -8.6% 1.1 -79.4% 76.7% +1.2pp 66.1% +9.2pp 10.6% -8.0pp 2.9% -9.9pp

 2026H1港股三家美妆公司销售费用率均有所提升、毛销差均同比收窄，但背后的经营逻辑存在明显分化。

• 毛戈平收入同比+26.2%，毛利率仍提升0.6pp，销售费用率上升主要来自品牌宣传及渠道建设的主动投入，且彩妆高增长、线上线下双
轮驱动仍在延续，因此收入增长能够较好消化费用压力，净利率仅同比下降1.2pp，整体经营质量相对稳健。

• 巨子生物收入同比-6.3%，同时毛利率下降2.2pp、销售费用率提升9.4pp，渠道结构调整叠加品牌建设、新品推广及自营渠道投入，毛销
差大幅收窄11.6pp，利润降幅明显大于收入，当前仍处于调整与投入阶段，后续需观察新品及医美产品能否带动收入重新提速。

• 上美收入同比-8.6%，虽然毛利率逆势提升1.2pp，但销售费用率升至66.1%，韩束收入下滑导致收入基数收缩，同时人才、组织及品牌
建设投入仍在前置，费用刚性被进一步放大，最终净利率降至2.9%，利润端承压最为明显；一页Newpage、安敏优仍保持较快增长，多
品牌结构改善提供一定中长期支撑。

资料来源：相关公司公告，华创证券
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黄金珠宝：Q2受金价高波动影响，关注金价触底反弹下旺季边际修复
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 业绩特征：26H1业绩继续“强分化”，品牌势能与经营效率成为核心分水岭。①老铺黄金延续强势增长，26H1收入/归母净利润同比
+60%/+88%，高端品牌势能、门店扩张与店效提升共同驱动，显著跑赢行业；潮宏基收入/归母净利润同比+7%/+27%，渠道扩张与产品
结构升级继续兑现。②传统黄金珠宝企业整体承压，老凤祥、周大生、中国黄金26H1收入分别同比-40%/-21%/-20%，其中周大生主动出
清低效加盟门店、渠道调整对收入和利润形成阶段性压力，老凤祥仍处于终端需求偏弱和渠道调整期。③Q2压力进一步向利润端体现，
周大生、老凤祥归母净利润分别同比-54%/-72%，菜百股份Q2收入/归母净利润同比-4%/-72%，金价快速回撤及宽幅波动下，不同商业模
式和库存敞口带来的盈利弹性进一步分化。

 行业判断：26年黄金珠宝行业进入“金价高波动、首饰弱β、公司强α”阶段，Q3需求有望边际修复，Q4旺季提供进一步催化。年初金价
快速冲高后大幅回撤，此后维持宽幅震荡，消费者观望情绪仍较强，26Q1/Q2黄金首饰消费量分别同比-37%/-27%，Q2降幅已经有所收
窄；与此同时，金条金币消费增速从26Q1的+46%回落至Q2的+9%，此前由金价单边上涨驱动的投资需求β也在减弱。展望Q3，随着前
期金价剧烈波动影响逐步消化、低基数以及七夕等旺季带动，终端需求存在边际改善空间；Q4进入国庆、双十一及年底婚庆备货旺季，
如果金价波动进一步收敛，首饰需求有望继续修复。行业层面仍缺乏明显的总量和开店β，收入和利润增长更多取决于品牌、产品、渠道
和运营效率。

 板块观点：板块投资逻辑进一步从“金价弹性”转向“经营α+旺季修复”，优先选择能够持续获得渠道资源、提升店效并通过产品升级
获取品牌溢价的公司。26H1已经验证，行业需求偏弱并不意味着所有公司业绩同步承压，品牌势能和渠道质量较强的企业仍可以实现收
入与利润增长；与此同时，传统加盟模式仍处调整阶段，加盟商盈利能力、门店出清进度和补货意愿将决定相关公司的业绩拐点。Q3-Q4

如果终端消费边际回暖，经营质量较高的公司有望率先体现利润弹性，渠道调整接近尾声的龙头则具备低基数下的困境反转机会。

 投资策略：①品牌成长主线，建议关注老铺黄金、潮宏基。老铺黄金品牌势能仍在强化，门店数量、店效与产品结构共同驱动成长，
26H1业绩继续显著领先行业；潮宏基依靠花丝等特色产品及高端渠道发力形成差异化竞争力，在行业弱需求环境下仍实现利润较快增长，
后续重点观察门店扩张与同店增长的持续性。②龙头困境反转主线，建议关注周大生。公司当前主动优化加盟渠道、出清低效门店，短期
报表仍处于压力释放阶段，但直营和电商占比持续提升，品牌使用费调整亦有望贡献增量；若Q3-Q4终端需求和加盟商补货意愿改善，叠
加低基数，业绩有望逐步进入修复通道。

下载日志已记录，仅供内部参考
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黄金珠宝：高金价下业绩明显分化，品牌型公司表现占优
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 26H1黄金珠宝板块业绩分化进一步加大。高金价持续压制传统黄金首饰消费，加盟、批发占比较高的传统黄金珠宝企业收入普遍承压；
老铺黄金依靠品牌势能、店效提升及门店扩张，26H1收入、归母净利润分别同比+60%、+88%，显著领先行业，潮宏基收入保持增长、
利润实现较快增长。

 从26Q2来看，多数传统黄金珠宝公司经营压力仍较明显，老凤祥、中国黄金、莱百股份、曼卡龙等收入及利润同比下滑，周大生收入降
幅有所收窄但利润降幅扩大。不同商业模式下盈利能力差异显著，品牌溢价和产品差异化能力较强的公司具备更高毛利率及净利率，高金
价环境下盈利韧性进一步体现。

公司
年初至今

涨跌幅（9.21）

收入 收入YOY 归母净利润 归母净利YOY 扣非归母 扣非归母YOY 毛利率 净利率

26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2

老铺黄金 -39% 198.1 -- 60% -- 42.7 -- 88% -- 42.7 -- 0% -- 41.3% -- 21.5% --

老凤祥 -26% 199.9 62.4 -40% -61% 7.2 1.7 -41% -72% 8.2 1.7 -22% -96% 12.2% 10.9% 4.7% 4.0%

周大生 -11% 36.4 16.9 -21% -12% 4.5 1.6 -24% -54% 4.4 1.6 -25% -54% 36.9% 34.1% 12.4% 9.3%

中国黄金 -5% 249.0 95.5 -20% -52% 2.8 1.2 -12% -37% 2.9 1.2 -8% -30% 2.6% 2.3% 0.9% 0.6%

菜百股份 -9% 210.4 67.7 38% -4% 4.4 0.4 -5% -72% 4.8 0.3 22% -73% 6.1% 3.9% 2.1% 0.6%

潮宏基 -26% 43.7 18.8 7% 1% 4.2 1.6 27% 11% 4.2 1.6 28% 11% 27.4% 28.0% 9.7% 8.5%

曼卡龙 -25% 9.8 3.8 -37% -55% 0.8 0.2 5% -30% 0.7 0.2 9% -37% 25.8% 24.1% 8.2% 6.3%

莱绅通灵 -18% 5.8 2.1 -34% -57% 0.2 (0.3) -68% -207% 0.2 (0.3) -74% -202% 47.3% 46.5% 3.3% -16.1%

黄金珠宝公司26H1及26Q2业绩表现（亿元）

资料来源：Wind，华创证券

下载日志已记录，仅供内部参考
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黄金珠宝：金价高位宽幅波动抑制消费，首饰消费降幅边际收窄
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 26年以来金价波动显著加大，年初快速冲高后出现大幅回落，此后维持宽幅震荡。相较于此前单边上涨的金价环境，金价快速涨跌增加
了消费者观望情绪，黄金首饰终端需求仍然承压；26Q1、26Q2黄金首饰消费量分别同比-37%、-27%，Q2降幅较Q1有所收窄。

 金条金币需求仍明显好于黄金首饰，但随着金价从高点回落并转入宽幅震荡，投资需求增速亦有所放缓。26Q1、26Q2金条金币消费量分
别同比+46%、+9%，黄金消费结构仍呈现投资类产品强于首饰类产品的特征，但两者增速差距较前期有所收窄。
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26年金价冲高回落，此后维持宽幅震荡 黄金首饰消费仍承压，26Q2降幅边际收窄

资料来源：Wind，华创证券

下载日志已记录，仅供内部参考
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黄金珠宝：渠道从规模扩张走向分化，产品升级成为增长核心抓手
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 高金价及终端需求偏弱背景下，黄金珠宝企业的渠道策略明显分化。老凤祥、周大生等加盟占比较高的品牌加快低效门店出清，经营重心
由门店数量扩张转向渠道质量和单店效率提升；老铺黄金、潮宏基则继续进入高等级购物中心，通过核心商圈和高势能门店强化品牌定位。

 产品端逐步从传统按克黄金向工艺化、时尚化、文化属性更强的产品延伸。老铺黄金金器消费快速增长，潮宏基持续强化花丝等非遗工艺
产品，周大生加大国家宝藏联名及文化黄金布局，老凤祥亦通过新品推动黄金饰品增长。

资料来源：相关公司公告，华创证券

渠道结构变化 产品结构变化

老铺黄金
• 对比25年6月末，公司新入驻6家商业中心，在已入驻的商业中心中优化
扩容9家门店。

• 2026年计划优化门店10-12家。

• 金器消费成为新的增长极，金胎螺钿漆器、金胎珐琅穿花龙纹金盏等作
品面世，26H1金器销售实现三位数百分比增长。

• 玫瑰花窗、金刚杵、葫芦等经典符号迭代焕新。

老凤祥

• 26H1公司主动对加盟渠道进行了优化调整，累计关闭三、四线城市低坪
效加盟店342家，占加盟店总关店数量约63%。

• 5月起全面铺开网点数字化系统，目前已有500余家门店接入公司直销金
条线上网店，打通了线上预订、线下销售链路。

• 7月下旬公司新的战略形象门店老凤祥珍品快闪店落地上海万象城。

• 上半年金条金币等产品受黄金税收新政影响下滑明显。
• 公司开发和推出多种品类的新产品，上半年黄金饰品类产品销售同比略
有增长。

周大生

• 加盟渠道收入下降：1）金价剧烈波动，下游加盟客户补货意愿持续低
迷，普遍采取去库存策略；2）公司持续推进“拓优汰劣”的渠道优化
策略，主动关闭低效加盟门店，提升渠道整体质量。

• 26H1公司终端门店净减少473家。
• 品牌凭借高端文化定位持续入驻SKP、万象城、月星环球港等国内头部
高端商业综合体，并拓展海口国际免税城文旅特色渠道。

• 周大生×国家宝藏推出云锦大师系列、霁红系列、天青系列，创新运用
0.05mm极细金丝织造、金胎珐琅等工艺，将织锦、古瓷等国宝文化融
入黄金创作。

潮宏基
• 26H1潮宏基珠宝门店总数较年初增加14家。
• 潮宏基“非遗工艺馆”分别于上海国金 IFC、长沙 IFS、昆明恒隆和郑
州正弘城等核心商圈启幕。

• 品牌花丝印记产品焕新升级“花丝•风雨桥”“花丝•如意”经典系列，
推出“花丝•千金”“花丝•繁星”“花丝•金缕”等新系列；高工艺精品
黄金“臻金梵华•金刚杵”“臻金•貔貅”“臻金•八宝罗盘”“臻金臻钻•

红韵”等新品兼具文化内涵与收藏价值，持续出圈。

下载日志已记录，仅供内部参考
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黄金珠宝：盈利预测与估值
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公司
市值 收入（亿元） 收入YOY 归母净利润（亿元） 归母净利YOY P/E

（亿元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

老铺黄金 560 273 326 345 221% 19% 6% 48.7 66.4 71.0 230% 36% 7% 11.5 8.4 7.9

老凤祥 165 524 427 444 -7% -19% 4% 17.5 14.6 15.7 -10% -17% 8% 9.4 11.3 10.5

周大生 112 87 80 85 -37% -8% 6% 11.0 11.9 13.1 9% 8% 10% 10.2 9.4 8.5

中国黄金 125 698 750 805 16% 8% 7% 2.8 6.0 7.0 -66% 117% 17% 45.6 21.0 18.0

菜百股份 110 286 372 439 43% 30% 18% 11.3 11.2 12.8 58% -1% 14% 9.7 9.8 8.6

豫园股份 182 357 380 407 -23% 7% 7% -49.0 2.0 8.3 -4009% 104% 312% -3.7 90.0 21.8

潮宏基 80 92 107 122 43% 16% 14% 5.0 7.6 8.9 157% 52% 18% 16.1 10.5 8.9

曼卡龙 32 27 22 24 15% -19% 11% 1.1 1.5 1.8 19% 27% 21% 27.5 21.6 17.9

莱绅通灵 24 15 -- -- 26% -- -- 0.6 -- -- 132% -- -- 39.8 -- --

 经历年初以来股价调整后，黄金珠宝板块估值整体回落，Wind一致预期下多数重点公司26年PE已降至10倍左右。

 金价高位宽幅震荡环境下，品牌势能、产品创新能力、渠道运营能力将成为决定盈利增长和估值中枢的主要变量。

黄金珠宝公司盈利预测及估值对比

资料来源：Wind，华创证券

注：老铺黄金、周大生、豫园股份盈利预测来自华创证券预测，老凤祥、中国黄金、菜百股份、潮宏基、曼卡龙盈利预测来自Wind一致预期，截至2026/9/21

下载日志已记录，仅供内部参考
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跨境电商：关税与汇率双向扰动报表，Q3-Q4回归内生经营验证
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 业绩特征：26H1板块收入整体保持较快增长，利润受经营和外部因素共同影响，分化进一步加大。①品牌型公司收入端延续较高景气，
安克创新、绿联科技26H1收入同比+29%/+51%，利润增长亦较快；致欧科技Q2收入同比+29%，增长进一步加速。②利润端的可比性弱
于收入端，26Q2关税同比显著下降，同时部分公司确认历史关税退税，对成本和利润形成正向贡献；另一方面，人民币升值导致部分公
司产生汇兑损失，对利润形成反向拖累。

 行业判断：26年外部环境的核心特征是“海外需求有韧性、关税改善、汇率承压”。需求端看，美国及欧洲消费整体仍保持韧性，品牌
型出海公司收入端普遍维持较快增长。关税方面，25Q2新增关税一度快速升至高位，26Q2主要新增普遍性关税已明显下降，同时历史
IEEPA关税开始退款，形成较明显利润改善。汇率方面，人民币持续升值，对美元收入折算及部分公司的汇兑损益形成压力。展望Q3-Q4，
海外需求韧性仍是行业收入增长的基础，关税同比改善仍有一定支撑，但集中退税的一次性贡献逐步减弱，汇率走势仍存在不确定性，外
部变量对利润的影响可能继续存在，公司之间的差异将更多回到产品竞争力、区域拓展、渠道效率和费用控制。

 板块观点：中报阶段应淡化表观利润增速，更关注剔除关税退税和汇兑损益后的正常化盈利能力。过去几个季度跨境板块估值较大程度受
到关税预期变化驱动，随着关税压力明显缓解，这一行业性变量正在逐步被市场定价；下一阶段超额收益更多来自公司自身的产品、品牌、
渠道和效率。Q3-Q4进入海外消费旺季后，重点观察跨境电商公司的新品表现、旺季销售、库存周转和营销投放效率。

 投资策略：行业总量仍保持韧性，但平台结构、关税政策、汇率波动和库存周期对利润的影响明显上升。建议围绕三条主线筛选标的：一
是外贸基础设施和数字化服务主线，重点关注小商品城、焦点科技；二是品牌化产品出海主线，重点关注安克创新；三是平台型卖家效率
修复主线，重点关注华凯易佰、赛维时代。

下载日志已记录，仅供内部参考
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跨境电商：26H1收入整体稳健，关税与汇率扰动放大利润分化
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 26H1跨境电商板块收入整体保持较快增长，但利润表现明显分化。安克创新、绿联科技26H1收入分别同比+29%/+51%，归母净利润分
别同比+46%/+57%，继续体现较强的产品和渠道扩张能力；致欧科技Q2收入同比+29%、归母净利润同比+115%，利润弹性释放。

 利润表现分化，同时包含了经营变化、关税减负、关税退回及汇兑损益等多重因素。26Q2美国关税同比明显下降，部分公司同时收到此
前缴纳关税的退款，对毛利率及当期利润形成正向贡献；26年以来人民币升值，部分公司产生较明显的汇兑损失，对利润形成反向拖累。

跨境电商公司26H1及26Q2业绩表现

公司
年初至今

涨跌幅（9.21）

收入 收入YOY 归母净利润 归母净利YOY 扣非归母 扣非归母YOY 毛利率 净利率

26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2 26H1 26Q2

小商品城 -22% 102.8 56.9 33% 25% 19.8 9.9 17% 11% 18.2 8.8 9% 1% 29.0% 25.2% 19.3% 17.4%

焦点科技 -29% 10.6 5.5 15% 15% 2.6 1.6 -12% -11% 2.5 1.6 -11% -10% 79.1% 80.6% 23.6% 30.2%

安克创新 14% 166.1 90.0 29% 31% 17.0 12.3 46% 83% 14.4 8.9 50% 71% 49.8% 55.1% 10.5% 14.2%

绿联科技 -3% 58.2 30.2 51% 49% 4.3 1.9 57% 55% 4.2 1.9 63% 62% 39.2% 39.1% 7.4% 6.4%

致欧科技 28% 48.3 25.1 19% 29% 2.5 1.7 29% 115% 2.0 1.4 -13% 33% 35.6% 36.2% 5.1% 6.8%

赛维时代 21% 62.0 34.8 16% 21% 1.7 1.2 -2% 1% 1.7 1.3 -7% -12% 42.7% 42.4% 2.7% 3.5%

华凯易佰 95% 39.8 20.5 -12% -9% 1.6 0.9 349% 80% 1.6 1.0 569% 142% 38.7% 41.4% 4.5% 5.1%

吉宏股份 30% 37.4 19.3 16% 10% 1.6 0.9 34% 45% 1.5 0.8 31% 41% 47.3% 47.7% 6.3% 7.1%

三态股份 -17% 7.8 4.0 -6% -7% 0.1 (0.1) -62% -158% (0.0) (0.1) -120% -703% 35.1% 33.9% 1.1% -1.4%

乐歌股份 -15% 31.8 16.8 1% 5% 0.2 0.2 -83% -73% 0.0 0.1 -96% -75% 29.6% 30.5% 0.7% 1.2%

资料来源：Wind，华创证券

下载日志已记录，仅供内部参考
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跨境电商：关税同比减负、人民币升值，外部因素对利润形成双向扰动
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 关税端，26Q2同比环境明显改善。25Q2美国对华新增关税快速上调，两项新增关税一度合计达到145%，5月中旬后回落至30%；26年2

月24日起此前IEEPA项下额外关税及对等关税停止征收，美国转而征收10%的临时进口附加税，因此26Q2企业实际面临的新增关税水平
同比大幅下降。与此同时，4月起美国海关开始集中办理此前IEEPA关税退款，部分公司在Q2确认退税，对当期利润形成进一步增厚。

 汇率端则形成反向扰动。26年以来美元兑人民币中间价持续下行，人民币升值使以美元为主要销售和结算货币的跨境企业面临汇兑压力。

6.0

6.3

6.6

6.9

7.2

7.5

美元兑人民币中间价

26年以来人民币持续升值 2025年至今美国对华关税政策变化

时间 关税政策变化 新增关税

2025/2/4 美国以芬太尼问题为由，对所有中国商品加征10%关税 +10%

2025/3/4 芬太尼关税由10%进一步提高至20% +20%

2025/4/5-

4/10

美国启动“对等关税”：4/5起10%，4/9升至84%，
4/10升至125%

4/5：+30%；4/9：
+104%；4/10：+145%

2025/5/2
中国（包括香港）产品不再享有小额免税待遇；价值
≤800美元且原符合小额豁免的商品开始适用新的关税

一般贸易仍处+145%阶
段；低值包裹另行征税

2025/5/14
中美日内瓦会谈后，对华对等关税由125%降至10%，
芬太尼关税20%继续保留

+30%

2025/8/12
中美斯德哥尔摩会谈，将24个百分点对等关税继续暂
停90天，保留10%

+30%

2025/11/10
美国将芬太尼关税由20%下调至10%，24个百分点对
等关税继续暂停一年，保留10%

+20%

2026/2/24

美国停止征收依据《国际紧急经济权力法》实施的对华
额外关税及对等关税；依据《贸易法》第122条实施
10%临时进口附加税，为期150天

+10%

2026/4/20
美国海关上线CAPE系统，开始集中办理此前缴纳的
IEEPA关税退款及利息

当期+10%；同时退还
历史IEEPA关税

2026/7/24
150天临时附加税到期；美国以新的301措施替代，对
中国相关商品新增12.5%关税

+12.5%

资料来源：Wind，中华人民共和国商务部网站，香港工业贸易署网站，华创证券
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 在海外需求韧性、关税和汇率压力缓解的支撑下，市场预计主要跨境电商公司26-27年保持较快增长，主要跨境电商公司26年PE大致处于
18-23倍区间。

跨境电商公司盈利预测及估值对比

公司
市值 收入（亿元） 收入YOY 归母净利润（亿元） 归母净利YOY P/E

（亿元） 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

小商品城 654 197 229 250 27% 16% 9% 42.0 49.4 54.6 37% 17% 11% 15.6 13.2 12.0

焦点科技 100 19 22 26 15% 17% 15% 5.0 5.2 6.6 12% 3% 27% 19.9 19.3 15.2

安克创新 755 305 400 500 23% 31% 25% 25.5 36.1 43.1 20% 42% 19% 29.7 20.9 17.5

绿联科技 234 95 130 169 54% 37% 29% 7.0 10.0 13.1 52% 41% 32% 33.2 23.5 17.8

致欧科技 92 87 109 131 7% 25% 20% 3.4 4.8 6.1 1% 44% 27% 27.4 19.0 15.1

赛维时代 99 118 138 160 15% 17% 16% 2.8 4.4 5.9 32% 57% 33% 35.0 22.4 16.8

华凯易佰 82 91 87 97 1% -5% 11% 1.5 3.5 4.6 -14% 136% 32% 55.8 23.6 17.9

吉宏股份 96 67 82 98 22% 22% 19% 2.8 3.6 4.5 53% 29% 27% 34.8 27.0 21.2

三态股份 54 17 -- -- -3% -- -- 0.5 -- -- 239% -- -- 110.2 -- --

乐歌股份 39 67 73 82 19% 10% 13% 2.6 2.3 3.0 -23% -13% 32% 14.9 17.0 12.9

资料来源：Wind，华创证券

注：小商品城、焦点科技、安克创新、华凯易佰盈利预测来自华创证券预测，绿联科技、致欧科技、赛维时代、吉宏股份、乐歌股份盈利预测来自Wind一致预期，截至2026/9/21
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美容护理：电商红利贝塔持续走弱，头部竞争加剧导致利润承压

黄金珠宝：金价高波动的影响显著，期待金价企稳后的情绪修复

跨境电商：需求韧性延续，外部扰动缓和，优选高质量成长标的
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 消费信心持续疲弱

 金价剧烈波动风险

 零售美护竞争加剧和推新不及预期风险等

 黄金珠宝开店节奏不及预期或推新不及预期风险等

 跨境电商汇率波动风险、海运费价格波动风险或贸易政策变化风险等

 行业竞争加剧等其他风险
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