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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 
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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（3/16-3/20）大消费板块全部收跌，无上涨板块。食品饮

料、家用电器、纺织服饰、商贸零售、社会服务、美容护理周涨

跌幅分别为-0.48%、-3.30%、-5.43%、-4.55%、-4.00%、-4.78%。

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 ST 春天（+27.59%）、天银机电

（+14.13%）、健盛集团（+6.31%）、吉峰科技（+4.48%）、锦江酒

店（+2.22%）、上海家化（+5.36%）；领跌的个股分别是紫燕食品

（-13.07%）、亿田智能（-24.44%）、真爱美家（-23.74%）、赫美

集团（-18.44%）、中钢天源（-15.07%）、延江股份（-11.32%）。 

2) 地缘冲突推升欧洲能源价格，热泵行业迎配置良机。近期美国与

伊朗地缘局势持续升级，霍尔木兹海峡航运通行受阻，欧洲能源

市场应声大幅波动。作为全球约重要的液化天然气与原油的运输

咽喉，霍尔木兹海峡通航受限直接冲击欧洲油气供应，叠加卡塔

尔等核心 LNG 出口国供应端扰动，欧洲基准天然气价格短期涨幅

超 50%，布伦特原油价格同步冲高，欧洲能源价格中枢快速上移。

欧洲居民供暖设备以化石燃料锅炉为主，天然气价格飙升直接推

高居民采暖与工业用能成本，倒逼欧洲加快能源替代与节能转型

步伐。热泵凭借高能效比、低碳节能的核心优势，成为欧洲替代

传统燃气采暖的最优选择。相较于燃气采暖，热泵运行成本优势

随气价上涨进一步放大，此次能源价格暴涨将加速热泵在欧洲市

场的渗透节奏。当前地缘冲突扰动下欧洲能源价格中长期易涨难

跌，热泵行业海外需求迎来强催化，国内热泵出口产业链具备显

著成本与产能优势，业绩弹性充足。建议重点布局欧洲出口占比

高，同时具备技术壁垒与海外渠道优势的热泵整机及零部件生产

企业。 

3) 绿联首发 AI 私有云，加速消费硬件 AI 化与换机潮。3 月 13 日，

绿联科技正式宣布与国内头部通用人工智能企业 MiniMax达成深

度战略合作，成为 NAS 行业首家原生内嵌 MiniMax 高性能大模型

的品牌。同步上线 OpenClaw 应用并开放 30 天免费使用权益，是

AI 技术与消费电子深度融合的重要实践。绿联作为首家原生内嵌

大模型的品牌，或引发行业的“鲶鱼效应”，加速智能家居、个

人存储及可穿戴设备等泛消费电子领域的 AI 化进程，从而直接

催化新一轮的硬件升级与“换机潮”。AI 大模型的深度赋能将加

速家电从“基础物联网(IoT)”向“生成式 AI 物联网(GenAIoT)”

跨越，促使家电企业向“硬件销售+AI 订阅服务”的长尾商业模

式演进。在当前宏观促消费、鼓励设备更新的背景下，这类“AI+

新型消费”的软硬结合产品将成为拉动大消费板块内需增长的新

引擎，具备软硬协同能力的消费科技龙头有望迎来价值重估。 

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(%) 

ST 春天 27.59 天银机电 14.13 健盛集团 6.31 

莲花控股 8.62 帅丰电器 5.17 云中马 4.55 

新乳业 4.47 倍轻松 4.79 雅戈尔 4.10 

三元股份 3.66 富佳股份 3.91 ST 起步 0.75 

千味央厨 3.44 金海高科 3.88 ST 摩登 0.66 

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(%) 

吉峰科技 4.48 锦江酒店 2.22 上海家化 5.36 

怡亚通 4.07 首旅酒店 1.41 两面针 0.34 

全新好 2.41 九华旅游 1.34 锦波生物 0.00 

南京商旅 2.11 黄山旅游 1.11 芭薇股份 0.00 

若羽臣 1.26 安邦护卫 0.39 倍加洁 -1.26 
 

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(%) 

龙大美食 -9.72 同星科技 -11.73 江南高纤 -13.08 

光明肉业 -9.74 康盛股份 -12.93 聚杰微纤 -13.38 

莫高股份 -9.79 联域股份 -13.11 联发股份 -14.10 

威龙股份 -10.75 兆驰股份 -16.16 金春股份 -16.46 

紫燕食品 -13.07 亿田智能 -24.44 真爱美家 -23.74 

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(%) 

中信金属 -10.74 中科云网 -8.66 嘉亨家化 -8.00 

翠微股份 -13.53 创业黑马 -11.23 华业香料 -8.00 

博士眼镜 -15.69 中金辐照 -12.57 诺邦股份 -8.85 

新世界 -17.44 电科院 -12.88 爱美客 -9.30 

赫美集团 -18.44 中钢天源 -15.07 延江股份 -11.32 
 

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 

⚫ 3月 19日，泡泡玛特与索尼影业共同宣布了 LABUBU电影的最新进展，双

方将围绕泡泡玛特旗下经典 IP形象 THE MONSTERS（LABUBU）开发真人动

画电影。目前影片尚处早期开发阶段，计划采用真人实景与 CGI 相结合

的形式。 
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⚫ 3 月 19 日，商务部消费促进司负责人谈 2026 年 1-2 月我国消费市场情

况：今年以来，商务部认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，举办“乐

购新春”春节特别活动，提质增效实施消费品以旧换新，春节 9天超长假

期叠加各项政策措施精准发力，带动消费市场稳健增长、向新向优。1-2

月份，社会消费品零售总额 8.61万亿元，同比（下同）增长 2.8%，增速

比去年 12月份加快 1.9个百分点。其中，假期消费活力十足。春节期间，

各级商务部门深入组织开展“乐购新春”春节特别活动，持续释放假日消

费潜力。商务部商务大数据显示，春节假期全国重点零售和餐饮企业日均

销售额较去年春节假期增长 5.7%，增速加快 1.6 个百分点。商务部重点

监测的 78个步行街（商圈）客流量、营业额分别增长 6.7%和 7.5%。外国

人到中国过年成为新风尚，重点平台入境游产品订单量增长 18.4%。 

⚫ 美国证券交易委员会(SEC)主席 Paul Atkins提议可按公司规模调整企业

财报披露的频率。在美国总统特朗普去年呼吁将业绩报告从季报改为半

年报之后，SEC 一直在考虑这项改革。Atkins 曾承诺加快推进这一潜在

方案，并称此举可为企业节省大量时间和成本。该改革方案若要推进，SEC

需要先将规则草案送交白宫审查，然后向公众征求意见。按以往情况，SEC

从提出草案到最终落地平均需要约 18个月的时间。 

⚫ 美东时间 3 月 17 日收盘后，lululemon 发布了截至 2026 年 2 月 1 日的

2025 财年第四季度及全年财报：2025 财年，lululemon 全球业务净营收

同比增长 5%至 111 亿美元。其中，国际业务净营收同比增长 22%。在第

四季度，全球净营收同比增长 1%至 36亿美元，国际业务净营收同比增长

17%。盈利层面，全年毛利润 63亿美元，与去年持平，毛利率下降 260个

基点至 56.6%，全年营业利润同比下降 12%至 22 亿美元，营业利润率下

降 380 个基点至 19.9%。lululemon 对 2026 财年第一季度及全年业绩做

出了如下指引，2026 财年第一季度：预计净营收将在 24 亿美元至 24.3

亿美元之间，增长约 1%至 3%。其中，预计中国大陆市场第一季度净营收

将延续良好态势，同比增长 25%至 30%。2026财年全年：预计净营收将在

113.5亿美元至 115亿美元之间，增长约 2%至 4%。 

⚫ 梅西百货 Q4 营收为 79.2 亿美元，好于市场预期的 75.1 亿美元;调整后

每股收益为 1.67 美元，好于市场预期的 1.57 美元。该公司预计，2026

财年 Q1 净销售额为 45.8 亿至 46.3 亿美元，好于市场预期的 44.4 亿美

元;预计调整后每股收益为-0.01 美元至 0.01 美元，市场预期为 0.17 美

元。 

⚫ 亚朵：发布 2025年第四季度及全年业绩报告，数据显示，集团凭借酒店

网络的快速扩张与零售业务的强劲增长，全年净营收达 97.90 亿元，同

比增长 35.1%，完成“中国经验，2000家顶级酒店”的战略目标，同时正
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式启动新三年战略规划“中国经验，品牌引领卓越”。财务数据显示，亚

朵 2025 年第四季度净收入 27.88 亿元，同比增长 33.8%，全年净收入较

2024 年的 72.48 亿元增长 35.1%至 97.90 亿元，管理酒店与零售业务的

双轮增长成为业绩提升的关键。调整后净利润超过 17.5 亿，同比增长

34.2%。 

⚫ 3月 17日消息，追觅现已在京东上架“轻灵双滚刷吸尘器 Air”，其主打

1.1千克手持重量，提供 360度灵活扭转，商品页显示预售价为 1499元。 

⚫ 3 月 15 日央视 315 晚会曝光七大消费乱象：①漂白鸡爪（违规使用工业

双氧水）；②"外泌体"抗衰美容骗局（夸大宣传无监管依据）；③增高针骗

局（生长激素滥用）；④专针对老年人的保健品虚假营销；⑤超标电动自

行车（违规篡改限速器）；⑥AI 投毒（利用人工智能深度伪造诈骗）；⑦

荐股骗局（假冒专家诱导投资）。食品安全、医疗健康、智能设备三大消

费领域均有涉及，相关上市公司及供应链值得持续关注。 

⚫ 中国家电及消费电子博览会（AWE 2026）于 3月 15日在上海闭幕，本届

展会以"AI家电"为核心主题，美的、海尔、格力、海信、TCL、小米等主

要品牌集中展示 AI大模型与家电深度融合的新一代产品。洗碗机、扫地

机器人、智能空调等品类的 AI交互功能大幅升级，智慧家居全屋互联方

案成展会焦点。行业机构预测 2026年 AI家电渗透率有望突破 30%，家电

板块迎来新一轮产品升级周期。 

⚫ 深交所拟推出创业板第四套上市标准，专为新消费、新服务、新文娱等"

三新"行业量身定制。该标准弱化净利润要求，转而以营收规模、品牌价

值、用户规模等为核心考量，预计近期正式出台。市场人士认为，此举将

有效打通优质消费新兴企业的上市通道，有望迎来一批餐饮连锁、潮玩零

售、国潮品牌上市，新消费板块估值有望迎来修复行情。 

⚫ 美团拟以约 7.17 亿美元（约合人民币 52 亿元）收购叮咚买菜，交易完

成后叮咚买菜将成为美团旗下独立品牌运营。此次收购进一步强化美团

在即时配送和生鲜零售领域的市场地位，即时零售行业整合加速。对标阿

里（淘鲜达+盒马）、京东（京东到家+七鲜）的全面布局，即时零售前三

格局将进一步固化，中小生鲜电商平台竞争压力显著增大。 

⚫ 国家统计局发布 2026年 1-2月宏观经济数据：社会消费品零售总额 81350

亿元，同比增长 2.8%；规模以上工业增加值同比增长 5.9%；全国固定资

产投资（不含农户）同比增长 4.1%。整体来看消费数据温和回升，春节

消费拉动效果明显，政策刺激成效初显，但内生消费动力仍待进一步巩

固。 

（信息来源：e 公司） 
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2.2公司公告 

⚫ 友阿股份：3 月 18 日公告，公司于 2026年 3月 18 日召开第七届董事会

第七次临时会议，审议通过了《关于继续为控股子公司提供担保的议案》，

同意继续为其控股子公司湖南邵阳友谊阿波罗有限公司在湖南银行股份

有限公司邵阳分行的贷款提供连带责任担保，担保金额最高不超过人民

币 20,000.00 万元，担保期限自股东会审议通过之日起至 2028 年 12 月

30日止。 

⚫ 中国中免：3月 19日公告，公司此前披露全资子公司拟以不超过 3.95亿

美元现金方式收购 DFS 大中华区旅游零售业务相关股权及资产。本次收

购交割完成后，公司将以 77.21 港元/H 股，分别向 Delphine SAS、

Shoppers Holdings HK 增发分别不超过 733.01万股及 463.74万股 H股

股份。2026年 3月 19 日，根据《框架协议》的约定，全资子公司中免国

际有限公司已完成交割款项的支付工作，本次收购的估计代价为 2.94亿

美元。因未满足《框架协议》中约定的条件，经各方协商一致，同意将 DFS

广东道（新太阳广场）店从本次收购中予以剔除，各方已按照约定完成交

割。本次收购事项的最终代价须根据最终交割账目进行惯常调整。 

⚫ 巨子生物：3月 19日公布 2025 年业绩，收入约 55.185 亿元，同比减少

0.4%;毛利约 44.334 亿元，同比减少 2.5%;归属于母公司持有者盈利约

19.15亿元，同比减少 7.2%;经调整净利润约 19.6亿元，同比减少 8.9%;

每股基本盈利 1.83 元，建议派发末期股息每股 0.5390 元及特别股息每

股 0.6714元。 

⚫ 贝因美：控股股东签署重整投资协议，若重整成功公司实控人将变更为金

华市国资委。 

⚫ 安琪酵母 3月 18日公告称，公司第十届董事会第十一次会议审议通过了

多项议案。具体包括：《关于赤峰公司新建糖蜜储罐项目的议案》，为提升

糖蜜储存能力，安琪酵母（赤峰）有限公司计划投资 1,285万元新建 2个

糖蜜储罐，每个储罐设计库容为 1.5 万吨，建设周期 7 个月，预计 2026

年下半年建成投入使用；《关于宜昌高新区公司实施白洋生物科技园项目

二期的议案》，该议案尚需提交公司股东会审议；《关于宜昌公司实施酵母

蛋白产能提升技术改造项目的议案》，为满足市场对酵母蛋白产品的增长

需求，安琪酵母（宜昌）有限公司投资 6,279万元实施酵母蛋白产能提升

技术改造项目，项目建成后将新增酵母蛋白年产能 3,500 吨，建设周期

12 个月，预计 2027 年下半年全面投产；《关于宏裕公司实施产能提升技

术改造项目的议案》，为进一步提升生产线运行效率，满足高端客户及市

场发展需求，湖北宏裕新型包材股份有限公司计划投资 1,365 万元实施

产能提升技术改造项目，项目建设周期 7个月，预计 2026年下半年建成
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调试；《关于可克达拉安琪酵母有限公司吸收合并伊犁福邦新农业有限公

司的议案》，为优化公司管理架构，提高运营效率，可克达拉安琪酵母有

限公司计划吸收合并伊犁福邦新农业有限公司，吸收合并完成后，伊犁福

邦新农业有限公司将被依法注销。 

⚫ BOSS直聘：发布了 2025年第四季度及全年财报。在市场招聘需求逐步复

苏的背景下，公司主要经营指标实现稳健增长。财报数据显示，公司 2025

年第四季度营收 20.8 亿元，同比上涨 14.0%；2025 年全年营收 82.7 亿

元，同比上涨 12.4%。其中 2025 年第四季度来自企业客户的招聘收入为

20.7亿元，同比上涨 14.6%；2025年全年来自企业客户的招聘收入为 81.9

亿元，同比上涨 12.7%。 

⚫ 中宠股份：公司发布“中宠转 2”第三次赎回提示，赎回价格 100.68 元

/张，赎回登记日为 4 月 7日，4 月 8日起停止转股并全额赎回，完成后

债券将摘牌。 

⚫ 洽洽食品：发布 2025年度业绩预告修正公告，预计净利润同比下降超过

60%，主要原因为葵花籽原料成本大幅上涨叠加产品提价效果不及预期，

国内消费降级压力下坚果类零食销量承压。 

⚫ 麦趣尔：公司收到法院通知，债权人以公司不能清偿到期债务且明显缺乏

清偿能力为由，向法院申请对公司进行破产清算。公司表示将积极应诉并

寻求重整方案，目前生产经营活动尚在正常推进，后续进展以公告为准。 

⚫ 老乡鸡：再度向联交所递交招股书，为第三次递表港交所。公司 2025年

全年营收约 70 亿元，净利润约 3.5 亿元，门店数量突破 1600 家，以中

式快餐连锁为主营，拟募集资金用于门店扩张及供应链数字化建设。 

⚫ 重庆啤酒：发布 2025年年报，实现营业收入 148.5亿元，同比增长 4.2%；

归母净利润 15.8亿元，同比增长 10.43%。高端及超高端啤酒占比进一步

提升，乌苏、嘉士伯等品牌表现强劲，拟每股派息 1.62元，分红比例约

82%。 

⚫ 美的集团：3 月 14 日斥资约 5162 万元回购 68.3 万股 A 股，回购均价

75.5 元；本轮累计回购金额已超 10 亿元。公司以"AWE2026"为平台集中

展示 AI家电新品矩阵，彰显高端化转型信心。 

⚫ 百胜中国：3 月 14 日斥资约 808 万港元回购 1.96 万股，成交价格区间

409-415 港元；近 30 日累计回购约 29.1 万股，累计回购金额约 1.22亿

港元，彰显管理层对公司长期价值信心。 

⚫ 名创优品：3月 14日斥资约 196万港元回购 5.98万股，最低成交价 32.6

港元，最高成交价 33.2港元；近 30日累计回购约 81.2万股，累计回购

金额约 2932 万港元。TOPTOY 门店扩张持续推进，IP 联名产品热度维持

高位。 
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（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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