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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 商社板块估值观察：多细分领域处于历史低位，配置价值凸显。截至 2026

年 3 月 20 日，我们观察到商社板块多个细分领域估值已处于历史较低
分位水平。当前消费板块整体情绪偏弱，但估值回归历史底部的过程，
为中长期布局提供了较好的安全边际。从 PE-TTM 分位数来看，黄金珠
宝、出行链、人服教育、零售百货等多个子板块的核心公司已回落至历
史 10%分位以下，具备较高的配置价值。 

◼ 商社板块股息率观察：高分红特征凸显，股息率已具吸引力。商社板块
多数公司具备轻资产运营特征，资本开支需求较小，现金流充裕，长期
以来维持较高的分红比例。在当前市场环境下，消费各业态基于稳定商
业模式，具备价值底，长期经营可期，多数公司分红比例较高，截至 3

月 20 日，部分龙头公司的股息率已具备较强吸引力，如黄金珠宝、教
育、商贸零售、餐饮等板块均有股息率 5%甚至近 10%股息率的公司。 

◼ 商社低估值高股息组合：10 只建议关注：基于估值和股息率分析，我们
筛选出 10 只兼具低估值与高股息特征的优质标的：①上美股份
（2145.HK）：国货美妆龙头，抖音渠道高增，2026 年 PE 15.3 倍，股息
率 5.0%；②中国东方教育（0667.HK）：职教龙头，股息率 7.6%，PE 仅
11.4 倍，估值历史底部；③行动教育（605098.SH）：管理培训龙头，分
红比例近 100%，股息率 5.6%；④北京人力（600861.SH）：人服龙头，
PE 仅 8.9 倍，股息率 5.6%，估值修复空间大；⑤小商品城（600415.SH）：
全球小商品贸易枢纽，数字化升级驱动成长，股息率 4.8%，PE 12.2 倍；
⑥厦门象屿（600057.SH）：大宗供应链龙头，PE 9.2 倍，股息率 5.3%，
安全边际高；⑦周大生（002867.SZ）：黄金珠宝龙头，股息率 9.8%，PE 

10.4 倍，防御属性突出；⑧六福集团（0590.HK）：港澳珠宝龙头，股息
率 8.6%，PE 8.6 倍，旅游复苏受益；⑨周大福（1929.HK）：珠宝行业龙
头，分红比例超 90%，股息率 7.9%；⑩海底捞（6862.HK）：餐饮龙头，
翻台率改善，股息率 5.9%，高分红+龙头溢价。 

◼ 本周行情回顾（3 月 16 日至 3 月 20 日）：申万商贸零售指数涨跌幅-

4.55%，申万社会服务-4.00%，申万美容护理-4.78%，上证指数-3.38%，
深证成指-2.90%，创业板指+1.26%，沪深 300 指数-2.19%。年初至今（1

月 1 日至 3 月 20 日），申万商贸零售指数涨跌幅-12.57%，申万社会服
务-1.92%，申万美容护理-5.89%，上证指数-0.3%，深证成指+2.52%，创
业板指+4.65%，沪深 300 指数-1.36%。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，终端需求不及预期，新业务拓展不及预期等。  
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1.   本周行业观点：商社低估值高股息配置价值凸显，重视高低切

板块投资机会 

 

多细分领域处于历史低位，配置价值凸显。截至 2026 年 3 月 20 日，我们观察到商

社板块多个细分领域估值已处于历史较低分位水平。当前消费板块整体情绪偏弱，但估

值回归历史底部的过程，为中长期布局提供了较好的安全边际。从 PE-TTM 分位数来看，

黄金珠宝、出行链、人服教育、零售百货等多个子板块的核心公司已回落至历史 10%分

位以下，具备较高的配置价值。 

 

商社板块多数公司具备轻资产运营特征，资本开支需求较小，现金流充裕，长期以

来维持较高的分红比例。在当前市场环境下，消费各业态基于稳定商业模式，具备价值

底，长期经营可期，多数公司分红比例较高，截至 3 月 20 日，部分龙头公司的股息率

已具备较强吸引力，如黄金珠宝、教育、商贸零售、餐饮等板块均有股息率 5%甚至近

10%股息率的公司。 
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表1：行业公司估值表（市值更新至 3 月 20 日） 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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表2：行业公司分红表（市值更新至 3 月 20 日） 

 

 

数据来源：东吴证券研究所 
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1.1.   商社低估值高股息组合 

基于前文对商社板块估值和股息率的分析，我们筛选出 10 支兼具低估值与高股息

特征的优质标的，这些公司普遍具备现金流稳健、分红意愿强、估值处于历史底部等特

征，在当前市场环境下具备较高的配置价值。 

➢ 上美股份：国货美妆龙头，旗下拥有韩束、一叶子、红色小象等知名品牌，品

牌矩阵完善，在护肤和母婴赛道均具备较强竞争力。我们预计 2026 年归母净

利同比增速 25%，PE 约为 15 倍，股息率约 5%。 

➢ 中国东方教育：公司是职业教育龙头，旗下新东方烹饪、新华电脑、万通汽车

等品牌在职业技能培训领域具备深厚壁垒，品牌认知度高，就业市场需求旺盛。

随着职业教育政策环境改善、就业市场回暖，公司招生情况逐步恢复，业绩有

望稳步增长。根据 Wind 一致预期 2026 年归母净利同比增速 32.98%，PE 约为

11 倍，股息率约 7.6%，估值处于历史底部区域，安全边际充足。 

➢ 行动教育：公司是企业管理和营销培训领域的龙头，专注于为中小企业提供实

战型管理培训服务，客户粘性高，复购率稳定。公司采用预收款模式，现金流

表现优异，经营质量较高，分红比例接近 100%，股东回报意愿极强。我们预

计 2026 年归母净利同比增速 14%，PE 约为 18 倍，股息率约 5.6%，具备较强

的高股息配置价值。 

➢ 北京人力：公司是人力资源服务龙头，业务覆盖灵活用工、招聘服务、人事管

理、业务外包等多个领域，客户基础稳固，服务网络覆盖全国，依托国企背景

在政务外包、大型企业服务领域具备较强竞争优势。我们预计 2026 年归母净

利同比增速-9%，PE 约为 9 倍，股息率约 5.6%，估值处于历史冰点，具备较

强的估值修复空间。 

➢ 小商品城：公司是全球小商品贸易枢纽，主营市场经营、商品销售、会展服务

等业务，拥有全球最大的小商品批发市场——义乌国际商贸城。公司市场经营

业务现金流稳健，Chinagoods 平台数字化升级成效显著，跨境支付、物流等供

应链服务业务快速拓展。我们预计 2026 年归母净利同比增速 32%，PE 约为 12

倍，股息率约 4.8%，成长与回报兼顾。 

➢ 厦门象屿：公司是大宗商品供应链龙头，业务覆盖金属矿产、能源化工、农产

品等多个领域，服务网络覆盖全国，客户基础稳固。公司依托强大的物流网络

和供应链整合能力，在行业波动中保持稳健经营。我们预计 2026 年归母净利

同比增速 17%，PE 约为 9 倍，股息率约 5.3%，低估值高股息特征突出，安全

边际较高。 
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➢ 周大生：公司是黄金珠宝龙头，品牌力领先，加盟渠道持续扩张，门店数量位

居行业前列。公司产品结构优化，镶嵌类产品占比提升，品牌势能不断增强，

金价高位运行支撑业绩稳健增长。我们预计 2026 年归母净利同比增速 12%，

PE 约为 10 倍，股息率约 9.8%，低估值+高股息特征突出，防御属性强。 

➢ 六福集团：公司是港澳及内地知名的黄金珠宝零售商，品牌认知度高，门店网

络持续拓展，在港澳市场具备领先优势。公司受益于港澳旅游复苏和内地消费

回暖，同店销售有望持续改善。我们预计 2026 年归母净利同比增速 11%，PE

约为 9 倍，股息率约 8.6%，低估值高股息特征显著，配置价值凸显。 

➢ 周大福：公司是黄金珠宝行业龙头，品牌壁垒深厚，渠道网络覆盖全国，市占

率领先。公司产品力强，在婚庆、节庆等刚性需求场景中具备不可替代性，分

红比例高达 90.8%，股东回报意愿极强。我们预计 2026 年归母净利同比增速

13%，PE 约为 12 倍，股息率约 7.9%，高股息+龙头溢价，稳健回报之选。 

➢ 海底捞：公司是火锅餐饮龙头，品牌力强大，门店网络覆盖全国及海外市场。

公司持续推进门店优化和成本管控，翻台率持续改善，盈利能力稳步提升，分

红比例高达 97.3%，展现出极强的现金回报能力。我们预计 2026 年归母净利

同比增速 13%，PE 约为 16 倍，股息率约 5.9%，高分红+溢价，高股息特征显

著。 

2.   本周行情回顾 

本周（3 月 16 日至 3 月 20 日），申万商贸零售指数涨跌幅-4.55%，申万社会服务-

4.00%，申万美容护理-4.78%，上证指数-3.38%，深证成指-2.90%，创业板指+1.26%，沪

深 300 指数-2.19%。 

年初至今（1 月 1 日至 3 月 20 日），申万商贸零售指数涨跌幅-12.57%，申万社会服

务-1.92%，申万美容护理-5.89%，上证指数-0.3%，深证成指+2.52%，创业板指+4.65%，

沪深 300 指数-1.36%。 
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图1：本周各指数涨跌幅  图2：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

行业竞争与市场饱和；运营管理风险；新业务拓展不及预期等。 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 
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邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


