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核心观点 

两会相关政策要点：1）超长期特别国债 2500 亿元支持消费品以旧换新；2）设立 1000 亿元财政金融协同促内需专项

资金，组合运用贷款贴息、融资担保等方式支持扩大内需；3）实施服务消费提质惠民行动，打造消费新场景，激发下

沉市场消费活力。对商社板块，短期弹性来看以旧换新直接拉动耐用消费品需求，利好具备渠道优势的零售、家电连

锁及品牌商社；中长期服务供给升级逻辑，服务消费与新型消费成为新增长点，推动商社从商品销售向“商品+服务”

综合服务商转型；政策落地更倾向于具备供应链整合能力、数字化运营能力的头部企业，长期关注供给格局改善。 

免税：1 月赴日旅游持续承压，相关购物需求有望逐步回流。根据 JNTO 数据，2026 年 1 月中国内地访日游客同比下

降 60.7%至 38.5 万人，较去年 12 月 45.3%的降幅持扩大。1 月日本全国百货商店的中国旅客免税消费额较去年同期

减少约三成。1月韩国免税销售额同比增长 12.2%，免税消费需求增长持续。 

黄金珠宝：受国际事件影响本周金价高位震荡，品牌表现分化或持续，建议持续关注强悦己属性头部品牌。 

酒店：2026 年第 9周全国酒店 RevPAR 同比增长 6.0%，同比有所修复。根据酒店之家数据，2026 年第 9周(2026-02-

23 - 2026-03-01)，全国酒店 OCC 为 55.1%，同比 2025 年第 9 周(2025-02-24 - 2025-03-02)下降 1.8pct，ADR、

RevPAR 分别 198.3/109.2 元，同比增长 9.5/6.0%。 

行业数据追踪 
GMV 表现：根据国金数字未来 Lab，1 月第 4周天猫+京东整体 GMV 同比+81.52%，同比高增或与年货节错期相关。 

品类表现：根据国金数字未来 Lab，1 月第 4周天猫+京东品类增速表现前 5的为汽车及自行车、家居家装、书籍影音、

手表、户外运动。 

行情回顾 
上周(2026/03/02-2026/03/06)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数分别-0.93%、-2.22%、

-1.07%、-3.28%、-3.70%，商贸零售(申万) -3.91%，板块对比来看，商贸零售板块上周涨幅在 9个申万大消费

一级行业板块中位列第 8。个股方面苏美达、赫美集团、农产品、狮头股份、翠微股份涨幅居前，其中苏美达大

涨，主要受 AI 算力柴发及国际事件催化，锦和商管、孩子王、赛维时代、壹网壹创、*ST 沪科跌幅居前。 

细分行业景气指标 
零售：商超-略有承压，调改类向上、百货-略有承压、电商-底部企稳、跨境电商-稳健向上。社服：旅游高景气维持；

餐饮拐点向上；酒店底部企稳；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服稳健向上。 

投资建议 
黄金珠宝：金价表现回暖，一口价产品质价比凸显，持续推荐：1）老铺黄金：消费者对涨价接受度好于预期，品牌力

持续验证。涨价有望带来毛利率端持续优化，看好 26 年店铺优化调整与高客运营策略，同店增长有望持续。2）潮宏

基：产品上新带动加盟商单店模型强化，开店有望超预期，自产比例增长+产品结构优化，双重驱动盈利能力提升。 

免税：海南自由贸易港正式启动封关，有望对海南本地以及全国的免税业务产生明显的带动，叠加高端消费复苏趋势

持续演绎，逻辑有望超预期，我们认为免税板块值得持续关注。 

风险提示 

业务拓展不及预期；内需消费不及预期；产品表现不及预期；国际贸易政策大幅波动。  
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一、核心观点及公司动态 

两会相关政策要点：1）安排超长期特别国债 2500 亿元支持消费品以旧换新，优化政策实
施机制；2）设立 1000 亿元财政金融协同促内需专项资金，组合运用贷款贴息、融资担保
等方式支持扩大内需；3）实施服务消费提质惠民行动，打造消费新场景，激发下沉市场
消费活力。 

对商社板块的影响：短期弹性以旧换新政策直接拉动家电、汽车、数码等大宗耐用消费品
需求，利好具备渠道优势的零售、家电连锁及品牌商社；中长期服务供给升级逻辑，服务
消费（文旅、餐饮、体育、医疗等）与新型消费（数字消费、绿色消费）成为新增长点，
推动商社从商品销售向“商品+服务”综合服务商转型；龙头集中趋势显现，关注格局改
善，政策落地更倾向于具备供应链整合能力、数字化运营能力的头部企业，行业集中度有
望进一步提升。 

1.1 免税 

免税：1 月赴日旅游持续承压，相关购物需求有望逐步回流。根据 JNTO 数据，2026 年 1
月中国内地访日游客同比下降 60.7%至 38.5 万人，较去年 12 月 45.3%的降幅持扩大。1
月日本全国百货商店的中国旅客免税消费额较去年同期减少约三成。 

图表1：2025 年 1 月-2026 年 1 月日本中国游客人数 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

1 月韩国免税销售额同比增长 12.2%，免税消费需求增长持续。根据韩国免税店协会数据，
2026 年 1月全国免税店销售额为 7.4 亿美元，同比增长 12.2%。顾客人数 257 万人，同比
增长 12.4%。其中，外国顾客销售额为 5.4 亿美元，同比增长 13.5%。外国顾客人数 94.2
万人，同比增长 26.7%，外国顾客人均消费 573 美元，同比-10.4%。 
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图表2：2025 年 1 月-2026 年 1 月韩免外国人销售额  图表3：2025 年 1 月-2026 年 1 月韩免外国人人均消费 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

1.2 酒店 

2026 年第 9周全国酒店 RevPAR 同比增长 6.0%。根据酒店之家数据，2026 年第 9周(2026-
02-23 - 2026-03-01)，全国酒店 OCC 为 55.1%，同比 2025 年第 9周(2025-02-24 - 2025-
03-02)下降 1.8pct，ADR、RevPAR 分别 198.3/109.2 元，同比增长 9.5/6.0%。 

图表4：2024 年第 1周-2026 年第 9周全国酒店入住率 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所 
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图表5：2024 年第 1周-2026 年第 9周全国酒店 ADR 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所 

二、行业数据跟踪 

GMV 表现：根据国金数字未来 Lab，1 月第 4 周天猫+京东整体 GMV 同比+81.52%，同比高
增或与年货节错期相关。 

品类表现：根据国金数字未来 Lab，1月第 4周天猫+京东品类增速表现前 5的为汽车及自
行车、家居家装、书籍影音、手表、户外运动。 

图表6：周度-线上 GMV（天猫+京东）及同比 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表7：分品类周度（天猫+京东）线上 GMV 同比 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所（注：颜色由浅至深表明景气度由低至高） 

三、行情回顾 

上周(2026/03/02-2026/03/06)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指
数分别-0.93%、-2.22%、-1.07%、-3.28%、-3.70%，商贸零售(申万) -3.91%，板块对比
来看，商贸零售板块上周涨幅在 9 个申万大消费一级行业板块中位列第 8。  

个股方面苏美达、赫美集团、农产品、狮头股份、翠微股份涨幅居前，其中苏美达大涨，
主要受 AI算力柴发及国际事件催化，锦和商管、孩子王、赛维时代、壹网壹创、*ST 沪科
跌幅居前。 

图表8：上周商贸零售板块涨跌幅（%）  图表9：上周商贸零售板块涨跌幅走势（%） 

板块代码 板块名称 
一周涨跌

幅 

000001.SH 上证指数 -0.93% 

399001.SZ 深圳成指 -2.22% 

000300.SH 沪深 300 -1.07% 

HSI.HI 恒生指数 -3.28% 

HSTECH.HI 恒生科技指数 -3.70% 

801200.SI 商贸零售 -3.91% 
 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表10：上周大消费行业涨跌幅排序 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表11：上周商贸零售行业涨幅前 5名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

600710.SH 苏美达 13.83 14.33% 

002356.SZ 赫美集团 4.43 4.74% 

000061.SZ 农产品 8.84 1.86% 

600539.SH 狮头股份 10.96 1.80% 

603123.SH 翠微股份 13.96 1.67% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

  

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

农林牧渔 食品饮料 纺织服饰 家用电器 美容护理 社会服务 轻工制造 商贸零售 传媒



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

 

图表12：上周商贸零售行业跌幅前 5名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

603682.SH 锦和商管 7.35 -12.84% 

301078.SZ 孩子王 9.70 -11.76% 

301381.SZ 赛维时代 19.78 -9.96% 

300792.SZ 壹网壹创 38.27 -9.49% 

600608.SH *ST 沪科 3.05 -9.48% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

四、投资建议 

 免税：春节假期离岛免税销售整体稳健。数据不及预期导致股价暂时承压，并非趋势
反转。短期看，折扣缩减、货币升值的影响尚未在报表中兑现。中期看，高端消费复
苏、日本旅游回流逻辑不变，后续增长仍可期待。 

 黄金珠宝：受国际事件影响本周金价高位震荡，品牌表现分化或持续，建议持续关注
强悦己属性头部品牌。  

老铺黄金：2月 28日老铺黄金正式启动 2026 年开年首轮调价，整体涨幅在 20%-30%之间，
创下公司历史调价新高。本次调价呈现大克重、热门款涨价更高的规律，小克重入门款相
对涨价幅度较小，对高客群体的价格策略方面更加强调品牌调性。 

消费者对涨价接受度好于预期，品牌力持续验证。从线下表现看，2月 27 日北京、上海、
广州、澳门多地门店排队火爆，排队时间或达 3小时以上；2月 28 日涨价后上海豫园店、
杭州万象城等地依然出现排队盛况。涨价有望带来毛利率端持续优化，看好 26 年店铺优
化调整与高客运营策略，同店增长有望持续；同时海外加速布局，有望贡献超额增量。 

潮宏基：优质产品上新带动加盟商单店模型强化，开店有望持续超预期，春节高技术下收
入端高质量增长持续；自产比例增长+产品结构优化，双重驱动盈利能力提升，持续推荐。 

 线下零售 

建议关注走胖东来路线，调改持续深化的永辉超市。过去零售行业竞争激烈，盈利不佳留
给投资者零售业很难投资的固有印象，其背后根源于“入场费+联营制”传统模式带来的
行业高度同质化问题。永辉商业模式已发生根本性变革，走向精选型零售路线，新型模式
具备在后消费时代长期快速增长的潜力。 

模仿胖东来模式的超市众多，但永辉超市具备独特的竞争优势：①中国人对生鲜蔬菜的钟
情成为中国公司超越海外同行最佳切入口，生鲜销售占比高、获客能力强，但经营难度也
最高，永辉 20 年全国化生鲜经营专属经验构筑难以逾越的护城河。②永辉规模优势长期
赋能，对于标品，裸价采购+规模优势=更低进货价，对于自有品牌，规模优势带来代工厂
更优质+成本价更低优势。③上市地位融资优势。转向胖东来模式对资金需求较高，非上
市企业较难承受，这阻碍了相当多同行的模仿。胖东来式调改特点是“需要全面改，改一
点是没用的”，因此门店调改费用和中央工厂建设费用带来的资金需求将相当的区域型、
规模不大的竞争对手挡在门外。 

 跨境出海： 

建议持续关注：1）头部优势出海品牌安克创新，当前股价调整后处于舒适位置；2）AI+
跨境平台小商品城、焦点科技以及泛品类龙头华凯易佰，有望受益美国库存出清及一带一
路贸易拓展；3）后地产链受益的 OPE 及工具品类标的，巨星科技、创科实业，以及海外
仓受益标的乐歌股份。 

 

五、风险提示 

业务拓展不及预期：部分新业务的拓展尚处于早期，后续表现的持续性有待观望。 

内需消费不及预期：当前居民消费意愿度仍处于较低状态，若消费恢复不及预期，互联网
相关广告及消费直接相关业务将受到影响。 
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产品表现不及预期：新品上市的阶段性表现存在较强不确定性，若表现不及预期会对相关
收入产生影响。 

国际贸易政策大幅波动：若美国对华关税大幅提升，或影响市场情绪及相关出口链公司后
续业绩表现。 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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