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计算机 2019 年 Q3 

综合毛利率（%） 9.7 

综合净利率（%） 6.9 

行业 ROE（%） 25.6 

行业 ROA（%） 5.2 

利润增长率（%） 4.21 

资产负债率（%） 149 

期间费用率（%） 4.54 

存货周转率（%） 42.56 

讯 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（1/26-1/30）大消费板块表现分化。纺织服饰、社会服务、

商贸零售、美容护理、家用电器、食品饮料周涨跌幅分别为 - 

0.68%、-3.45%、-4.18%、-3.76%、-2.88%、+1.56%。食品饮料、

家用电器、纺织服饰、商贸零售、社会服务、美容护理各板块领

涨的个股分别是皇台酒业（+22.92%）、三星新材（+23.72%）、中

国黄金（+59.22%）、ST 沪科（+11.70%）、信测标准（+11.83%）、

青岛金王（+7.23%）；领跌的个股分别是好想你（-20.89%）、天银

机电（-18.66%）、三夫户外（-10.77%）、华凯易佰（-14.92%）、

苏试试验（-15.05%）、拉芳家化（-18.66%）。 

2) 《加快培育服务消费新增长点工作方案》催化服务消费提质扩

容。1 月 29 日，国务院办公厅印发《加快培育服务消费新增长点

工作方案》，以优化扩大服务供给、培育服务消费新增长点、促

进消费提质惠民、支撑经济高质量发展为目标，方案从三方面推

出十二条具体举措，一方面聚焦交通、家政、网络视听、旅居、

汽车后市场、入境消费六大重点领域，结合各领域特点从优化供

给、创新场景、加强人才培养等多方面提出具体发展举措以激发

行业活力，另一方面围绕演出、体育赛事、情绪式体验式服务三

大潜力领域，通过健全激励机制、优化安全管理、创新监管方式

等培育发展动能，同时还从健全标准体系、加强信用建设、强化

财政金融支持三方面强化培育服务消费新增长点的支持保障并

推出系列配套举措。服务消费是扩内需和促进高质量发展的重要

抓手，此次方案有助于扩大优质服务供给，满足更多消费者丰富

的需求，建议关注文旅、餐饮、免税等服务消费板块。 

3) 金价大幅波动，黄金珠宝板块发展分化。2026 年 1 月以来黄金价

格经历了大幅上涨与回调。主流品牌金价一度突破 1700 元/克。

黄金珠宝板块受金价急剧波动主导，行业呈现鲜明的分化特征与

转型态势，同时高端消费场景亮点突出。2025Q4 黄金珠宝品牌受

金价上涨驱动表现分化但整体向好。从菜百股份、周大福和六福

集团等公司发布的 2025 年业绩预告或 9 至 12 月经营数据来看，

均实现了良好增长。但仍需关注金价的急剧上涨对金饰消费的压

制作用。另外商业模式较为独特的菜百股份和老铺黄金近期也引

发市场关注，菜百股份因投资类黄金占比大，在金价快速上涨阶

段受益明显，推动业绩大幅上涨。另外老铺黄金在 1 月 24 日至 2

月 14 日全国 SKP 活动开启之后再现抢购热潮，其古法金精湛工

艺和阶段性调价滞后红利或驱动销售。整体上看，高金价下客单

价提升但克重销量承压，古法金、IP 联名款等轻设计品类增长亮

眼，一口价模型更具备溢价能力。我们认为在金价上涨和大幅波

动阶段，具备较强品牌定价权和优秀运营能力的黄金珠宝公司有

望穿越波动，迎来长期发展。 

4) 风险提示：经济复苏、政策效果不及预期、行业竞争加剧等。 
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一、市场周度回顾 

Figure 1 申万一级行业周度涨跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 2 消费二级子行业周度涨跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 3 消费各行业周度涨幅前五个股 

食品饮料 家电 纺织服饰 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

好想你 19.59 澳柯玛 12.48 *ST 天创 29.16 

味知香 17.23 勤上股份 12.07 梦洁股份 22.03 

万辰集团 14.32 星帅尔 11.09 探路者 16.55 

泉阳泉 13.57 毅昌科技 10.89 三夫户外 15.63 

中信尼雅 9.69 和晶科技 10.86 华茂股份 14.44 

商贸零售 社会服务 美容护理 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

新华百货 22.00 苏试试验 13.44 延江股份 22.94 

新迅达 18.30 电科院 12.87 锦盛新材 10.26 

怡亚通 14.63 华测检测 12.56 百亚股份 7.84 

华凯易佰 14.30 中体产业 11.66 倍加洁 5.91 

上海九百 11.72 信测标准 10.96 华业香料 4.66 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 4 消费各行业周度跌幅前五个股 

食品饮料 家电 纺织服饰 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

安记食品 -4.48 比依股份 -2.99 开润股份 -2.10 

东鹏饮料 -5.06 联域股份 -3.67 华利集团 -2.81 

古井贡酒 -5.91 极米科技 -5.00 孚日股份 -2.96 

欢乐家 -9.88 三花智控 -5.95 迎丰股份 -3.53 

岩石股份 -11.49 立达信 -14.51 美尔雅 -4.30 

商贸零售 社会服务 美容护理 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

茂业商业 -4.70 中国高科 -3.46 芭薇股份 0.00 

焦点科技 -5.24 行动教育 -3.47 水羊股份 -0.81 

跨境通 -7.39 西安饮食 -4.15 登康口腔 -0.83 

壹网壹创 -9.64 安车检测 -5.00 爱美客 -2.31 

三江购物 -12.27 ST 东时 -9.11 *ST 美谷 -3.21 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

二、行业要闻及重点公司公告 

2.1行业要闻 

⚫ 深圳市市场监督管理局等五部门印发《深圳市优化消费环境三年行动计

划（2026—2028 年）》。其中提出，创新发展数字消费。加强智慧商店、

智慧街区、智慧商圈、智慧景区建设，打造导航导视、数字化景观展示、

营销服务推送等智慧消费生态系统。推进电子竞技、社交电商、直播电商、

无人零售店等新业态布局，拓展“数字人”多场景应用。创新数字内容消费，
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支持游戏、动漫等网络文化 IP 开发和内容转化，鼓励沉浸体验、剧本娱

乐、数字艺术、线上演播等新业态发展。发展数字服务消费，应用智能感

知设施、5G+XR（扩展现实）、人工智能等技术手段，拓展信息消费应用

场景。推动即时零售与短视频、直播电商融合发展，大力培育和引进直播

电商头部服务机构。 

⚫ 1 月 21 日，深圳市杰我睿珠宝有限公司及多个关联线上平台出现兑付困

难，波及全国多地投资者。根据投资者自行统计的数据，未兑付资金已超

过百亿元。多名受访人士认为，该平台出现兑付危机，与预定价交易有关。

深圳市罗湖区工作专班发布情况通报称，辖区企业深圳市杰我睿珠宝有

限公司经营异常，引发关注。罗湖区高度重视，第一时间组建工作专班介

入，督促企业履行主体责任。目前，杰我睿负责人及相关核心管理人员均

在岗，积极开展与投资人沟通、资产梳理和兑付等工作。针对投资人反映

的诉求，工作专班正在核查中。 

⚫ 上海黄金交易所发布通知，对白银延期合约交易保证金水平和涨跌停板

比例进行调整，自 1 月 30 日收盘清算时起，Ag（T+D）合约的保证金水

平从 19%调整为 20%，下一交易日起涨跌幅度限制从 18%调整为 19%。

芝加哥商品交易所（CME）发布通知，对部分白银、铂金和钯金期货合

约的保证金参数进行调整。文件显示，部分白银合约的新保证金比例高于

此前水平，约为名义价值的 11%。新标准将于当地时间 1 月 28 日收盘后

生效。本次通知未涉及黄金相关合约。泰国新出黄金交易限制措施。根据

新规，过去 5 年间年均黄金交易额达到或超过 100 亿泰铢（约合 3.23 亿

美元）的黄金交易商，必须向泰国中央银行报告其交易活动。 

⚫ 中国连锁经营协会日前发布的 2025 年购物中心行业经营情况调查快报

显示，2025 年购物中心行业在销售、客流、租金等核心指标上呈现温和

复苏态势，会员消费占比持续提升。报告指出，2025 年，购物中心作为

线下社交与体验中心的吸引力持续增强，通过精准营销、服务增强和场景

营造有效提升到场客流转化效率，40%以上的购物中心项目提袋率上升。

但与此同时，38.8%的项目客单价下降，显示出消费者更看重性价比和体

验价值，单次消费金额有所降低。报告显示，82%的购物中心项目会员消

费占比提升，购物中心深度运营会员的能力逐渐提高，运营成效显著。“精

准分类和服务会员”“提升会员满意度和复购率”成为当下及未来企业经营

发展的核心策略。 

⚫ 1 月 27 日，内地连锁零食商鸣鸣很忙(1768.HK)将于 1 月 28 日在港上

市，富途行情显示，该股暗盘段收报 416.8 港元，较招股价 236.6 港元

涨 76.16%，每手 100 股，不计手续费，一手赚 18020 港元。鸣鸣很忙

拥有“零食很忙”和“赵一鸣零食”两个品牌。“零食很忙”由晏周于 2017
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年 3 月在湖南长沙创立，“赵一鸣零食”由赵定于 2019 年 1 月在江西宜

春创立，两品牌在 2023 年 11 月完成合并，组成鸣鸣很忙集团。根据弗

若斯特沙利文报告，按 2024 年休闲食品饮料产品 GMV 计，鸣鸣很忙是

中国最大的连锁零售商；截至 2025 年 9 月 30 日，鸣鸣很忙门店网络由

19,517 家门店组成，其中约 59%位于县城及乡镇，门店网络覆盖 1,341

个县。2025 年前三季度，其营业收入 463.71 亿元，归母净利润 15.59 亿

元，2025Q3 毛利率 9.73%、ROE 为 24.22%。存货周转天数 13.4 天。

目前，鸣鸣很忙已完成招股，总市值约 439 亿-452 亿元人民币。 

⚫ 2026年1月27日，安踏体育宣布，以约15亿欧元现金收购彪马（PUMA）

母公司 PUMASE 约 29.06%股权，成为第一大股东，但不控股。此次收

购资金全部来源于安踏集团的内部自有现金储备，且对 2025 年派息没有

影响。2025 年第三季度，彪马销售额下降 10.4%至 19.557 亿欧元，净

亏损 6230万欧元。其前三季度累计亏损已达 3.09亿欧元。2025年 7 月，

新上任的 CEO 亚瑟·霍尔德坦言：“公司存在内部问题，将对品牌进行

全面重塑。”彪马已启动大规模重组，计划到 2026 年底前在全球裁员约

1400 人。 

⚫ 11 月 29 日，飞猪数据显示，今年春节的节中出游趋势明显，节中入住的

酒店预订量同比去年增长 71%，大年初三为入住最高峰。此外，截至目

前节中出行的机票预订量同比增长 55%，租车预订量同比增长 97%，包

车游预订量同比增长 111%。 

⚫ 1 月 29 日，世界黄金协会发布 2025 全年《中国黄金需求趋势报告》，报

告指出，2025 年全年，中国投资者累计购入 432 吨金条金币，较 2024

年增长 28%，创年度历史新高。2026 年一季度，中国市场金饰消费或出

现环比回升，春节旺季（金饰商的季节性采购+消费者的节日购买）有望

形成支撑。展望 2026 年，若金价持续高企，消费者购买力问题将继续对

金饰需求吨位构成挑战。但市场普遍预期国内将采取降息及偏宽松的财

政政策，预计将有助于提振消费者信心，总体上利好非必需消费的支出。 

⚫ 1 月 29 日，据湖南省商务厅消息，为感谢广大商户及消费者对 2025“乐

享湖南·湘当有惠”活动的大力支持，进一步营造春节消费氛围、激发市场

活力，并让消费券更好惠企利民，湖南省商务厅联合省财政厅将针对春节

期间发放“乐享湖南·湘当有惠”春节专享档消费券。本次消费券发放总金

额超 2000 万元。 

⚫ 1 月 29 日，国务院新闻办公室今天上午举行新闻发布会，有关负责人介

绍 2026 年春运形势和工作安排。发布会上介绍，2026 年春运全社会跨

区域人员流动量将达 95 亿人次，预计创历史新高。今年春节假期，2 月

15 日 0 时到 2 月 23 日 24 时，全国高速公路将免收 7 座及以下小型客
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车通行费；春运期间，国铁集团首次推出互联网误购限时免费退票新举

措，这一举措也将成为今后常态化实施政策。 

⚫ 1 月 29 日，民政部印发《关于进一步推进民政科技创新的指导意见》，其

中提出，推动相关产业创新发展。依托京津冀、长三角、粤港澳大湾区、

成渝等城市群产业、资金、技术、人才集聚优势，建设民政科技产业创新

发展高地。瞄准培育银发经济新动能，支持各地结合实际打造老龄和养老

服务产业集群，做优做强以智能养老服务机器人、智慧养老用品产品等为

重点的老龄和养老服务产业。大力发展康复辅助器具产业，拓宽新技术、

新产品运用范围，健全配置服务网络，带动康复辅助器具产业链、服务链

升级。用好用足贷款贴息、风险补偿等政策工具，支持民政领域相关产业

创新发展。主要目标是到 2030 年，民政科技创新体制机制不断健全，科

技投入持续增加，创新水平和效能明显提高，突破一批关键核心技术，形

成一批标志性科技成果，高端装备和产品国产化率明显提升，涌现一批民

政科技创新领军人才、创新团队和科技型企业，民政科技创新和产业创新

不断融合，为服务经济社会发展、增进民生福祉提供有力保障。 

（信息来源：e 公司） 

 

2.2公司公告 

⚫ 华天酒店：1 月 26 日公告，预计 2025 年归母净利润亏损 1.82 亿元至

2.3 亿元，上年同期亏损 1.81 亿元。本报告期预计归属于上市公司股东

的净利润为负值。主要的原因为：一是受消费结构调整、市场竞争加剧等

因素影响，公司酒店主业经营持续承压，酒店业客房板块收入同比下降，

但公司抢抓市场机遇，加大经营创新力度，餐饮新品实现创收增效；二是

公司持续实施降本增效措施，期间费用同比有所减少，但酒店业固定性运

营成本较高，使得本报告期利润为负值。 

⚫ 若羽臣：1 月 27 日发布 2025 年业绩预增公告，预计实现净利润为 1.76

亿元至 2.00 亿元，净利润同比增长 66.61%至 89.33%。预计 2025Q4 归

母净利润 0.71 至 0.95 亿元，同比增长 48.6%至 98.7%。 

⚫ 北京人力：发布公告，预计 2025 年年度净利润为 10.5 亿元到 13 亿元，

同比增加 32.68%到 64.26%。增长主要原因包括立足主业发展，加大客

户开发与维护力度，持续优化成本费用管理，以及出售全资子公司北京城

乡黄寺商厦有限公司 100%股权产生的非经常性收益。 

⚫ 英皇钟表珠宝：发布公告，本集团预计于截至 2025 年 12 月 31 日止年

度(本年度)将取得不少于 4.2 亿港元(2024 年：2.57 亿港元)的纯利。 

⚫ 中公教育：1 月 28 日公告称，公司控股股东李永新所持有的 183,886,641

股公司股份将被司法拍卖，占其所持股份的 21.92%，占公司总股本的
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2.98%。 

⚫ 三峡旅游：发布业绩预告，预计 2025 年归属于上市公司股东的净利润盈

利 5600 万元至 7200 万元。同比下降 38.77%至 52.38%；扣除非经常性

损益后的净利润为 6700 万元至 8700 万元，同比下降 9.65%至 30.42%。

业绩下降主因一是控股子公司湖北宜昌长江三峡游轮中心开发公司补缴

税款及滞纳金 5494.04 万元，预计影响净利润约 4433.21 万元；二是九

凤谷景区业绩持续亏损，公司计提资产减值损失。具体数据以审计结果为

准。 

⚫ 东方甄选：在港交所公告，截至 2025 年 11 月 30 日止六个月营收 23.12

亿元，上年同期 21.87 亿元，同比增长 5.7%；净利润 2.39 亿元，上年同

期净亏损 9679.9 万元。 

⚫ 黑芝麻：1 月 28 日公告称，因公司控股股东已变更为广西旅发大健康产

业集团有限公司，根据公司治理需要及调整安排，拟对公司第十一届董事

会成员进行改选。近日部分董事提出了辞职申请，为保证董事会正常运

作，公司于 2026 年 1 月 28 日召开第十一届董事会 2026 年第二次临时

会议，审议通过了相关补选议案。 

⚫ 上海家化：1 月 28 日公告，预计 2025 年年度实现归属于母公司所有者

的净利润 2.4 亿元到 2.9 亿元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈。预计

2025 年年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润

3800 万元到 5600 万元。 

⚫ 宁波中百：1 月 29 日公告，预计 2025 年年度实现归属于上市公司股东

的净利润约为 3100 万元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈。预计 2025

年年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约为1600

万元。公司所持股票公允价值变动影响约 1800 万元，上年同期持有股票

公允价值变动影响为：-4006.42 万元。 

⚫ 步步高：1 月 29 日发布业绩预报称，2025 年预计净利润约 1.0 亿元至

1.5 亿元，同比下降 87.62%至 91.75%。 

⚫ 凯淳股份：1 月 29 日发布公告，预计 2025 年度归母净利润约亏损 1400

万元至 900 万元，较上年同期的 1339 万元出现明显下降。同时，扣除非

经常性损益后的净利润预计为亏损 1900 万元至 1400 万元，去年同期为

1074 万元。公司业绩变动的原因主要是受市场需求结构性变化的影响，

部分项目存货出现滞销迹象。为应对减值风险，公司对存在减值迹象的存

货计提了相应的减值准备。 

⚫ 科锐国际：1 月 29 日晚间发布业绩预报称，2025 年预计净利润约 2.67

亿元至 3.34 亿元，同比增长 30.0%至 62.5%。 

⚫ 倍加洁：1 月 29 日发布公告，预计 2025 年年度实现归属于母公司所有
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者的净利润为 8,800 万元到 13,200 万元，与上年同期相比，实现扭亏为

盈。预计 2025 年年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的

净利润为 9,040 万元到 13,560 万元。对外投资的参股子公司薇美姿实业

（广东）股份有限公司以及控股子公司善恩康生物科技（苏州）有限公司

2025年度经营业绩改善，与上年同期相比，预计本年度不存在减值影响。 

⚫ 凯撒旅业：1 月 29 日发布公告，预计 2025 年年度归属于上市公司股东

的净利润盈利 3200 万元至 4800 万元，同比增长 131.06%至 146.58%。 

⚫ 三只松鼠：1 月 29 日晚间发布业绩预报称，2025 年预计净利润约 1.35

亿元至 1.75 亿元，同比下降 57.08%至 66.89%。 

⚫ 九号公司：1 月 29 日发布公告，预计 2025 年度归母净利润 16.7 亿元至

18.5 亿元，同比增加 54.04%至 70.64%。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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