
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

核心观点 

免税： 26Q1 离岛免税销售数据符合预期。根据海口海关统计，26Q1 海南离岛免税购物金额 142.1 亿元，购物人数

181.6 万人次，购物件数 1097.7 万件，同比分别增长 25.7%、18%、12%。离岛免税市场人气旺盛，消费活力持续迸发。 

26M3 离岛免税销售额同比增长 25%。根据轧差计算，26M3 离岛免税购物金额为 36.2 亿元，购物人数 53.7 万人次，购

物数量 296.5 万件，客单价 6747 元，同比分别增长 25.0%、21.3%、17.8%和 3.0%。销售额同比增速较 2月扩大 10.3pct，

市场对增长持续性的担忧有望缓解。 

出行链：清明假期叠加春季错峰休假，出行链景气度复苏持续，跨省中途旅行更为火爆。据交通运输部数据，假期首

日（4月 4日）全社会跨区域人员流动量约 2.96 亿人次，其中铁路、水路分别同比增长 9.0%/11.7%，同比增速亮

眼，公路客流同比稳步增长 2.3%，民航发送旅客 192 万人次，同比下降 13.4%。 

行业数据追踪 

社零数据 1-2 月增速好于预期，服务消费为增长亮点。2026 年 1-2 月社零增速回暖，消费复苏动能有所改善，对消

费板块估值修复有支撑作用，其中餐饮消费成为重要增长亮点。短期受假期效应与政策带动，消费市场有所回暖，但

复苏呈现结构性差异。数据显示，1-2 月社零总额 86079 亿元，同比增长 2.8%，较上年 12 月提升 1.9 个百分点；服

务零售额同比增长 5.6%，增速高于商品零售；餐饮收入 10264 亿元，同比增长 4.8%，增速高于社零整体 2.0 个百分

点，占社零总额比重达 11.9%，餐饮复苏势头强劲，进一步印证服务消费回暖趋势。 

结构性机会凸显，悦己消费与下沉市场成为核心增长极。具体来看，1-2 月必选领域中粮油食品零售额同比增长 10.2%，

可选领域中金银珠宝、服装鞋帽分别增长 13.0%、10.4%；线上零售累计同比增长 9.2%，乡村零售额当月增速（3.2%）

快于城镇 0.5 个百分点，下沉市场与悦己消费赛道景气度突出。 

行情回顾 
上周(2026/03/30-2026/04/03)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数分别-0.86%、-2.96%、

-1.37%、+0.66%、-2.07%，商贸零售(申万) -3.44%，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 9。 

个股方面吉峰科技、万辰集团、翠微股份、家家悦、华凯易佰涨幅居前，预计主要受益于低空经济、消 AI 跨境

电商等要素驱动以及超跌反弹影响，吉宏股份、赫美集团、友阿股份、农产品、茂业商业跌幅居前。 

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；

餐饮稳健向上；酒店拐点向上；教育：1）K12 略有承压，2）职业教育底部企稳；人服稳健向上。 

投资建议 
免税：3月份数据好转带来乐观预期确定性增强。短期看，折扣缩减、货币升值将驱动利润率增长。中期看，高端消

费复苏、日本旅游回流逻辑不变，后续增长值得期待。 

黄金珠宝：头部品牌业绩超预期，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，自产比例增长+产品结构优化，双重驱动盈利能力提升。 

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 

免税： 26Q1 离岛免税销售数据符合预期。根据海口海关统计，26Q1 海南离岛免税购物金
额 142.1 亿元，购物人数 181.6 万人次，购物件数 1097.7 万件，同比分别增长 25.7%、
18%、12%。离岛免税市场人气旺盛，消费活力持续迸发。 

26M3离岛免税销售额同比增长25%。根据轧差计算，26M3离岛免税购物金额为36.2亿元，
购物人数 53.7 万人次，购物数量 296.5 万件，客单价 6747 元，同比分别增长 25.0%、
21.3%、17.8%和 3.0%。销售额同比增速较 2月扩大 10.3pct，市场对增长持续性的担忧有
望缓解。 

图表1：26Q1 离岛免税购物金额高增持续  图表2：26Q1 离岛免税市场人气旺盛 

 

 

 

来源：海口海关，海南省统计局，iFind，国金证券研究所  来源：海口海关，海南省统计局，iFind，国金证券研究所 

 

出行链：清明假期叠加春季错峰休假，出行链景气度复苏态势持续，短途旅行更为火爆。
据交通运输部数据，假期首日（4月 4日）全社会跨区域人员流动量约 2.96 亿人次，其
中铁路、水路分别同比增长 9.0%/11.7%，同比增速亮眼，公路客流同比稳步增长 2.3%，
民航发送旅客 192 万人次，同比下降 13.4%。旅游结构上，跨省中远途亲子游与踏青游
成为主流，有望带动酒店、景区、租车等环节。整体看，清明出行链景气度超季节性表现，
验证国内服务消费持续修复，看好二季度板块景气延续。 

图表3：2026 年清明假期首日全社会跨区域人员流动量及同比增速 

 

来源：新华社，国金证券研究所 
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二、行业数据追踪 

社零数据：1-2 月社零增速好于预期，服务消费为增长亮点。 

2026 年 1-2 月社零增速回暖，消费复苏动能有所改善，对消费板块估值修复有支撑作用，
其中餐饮消费成为重要增长亮点。短期受假期效应与政策带动，消费市场有所回暖，但复
苏呈现结构性差异。数据显示，1-2 月社零总额 86079 亿元，同比增长 2.8%，较上年 12
月提升 1.9 个百分点；服务零售额同比增长 5.6%，增速高于商品零售；餐饮收入 10264 亿
元，同比增长 4.8%，增速高于社零整体 2.0 个百分点，占社零总额比重达 11.9%，餐饮复
苏势头强劲，进一步印证服务消费回暖趋势。 

图表4：月度社会零售总额及同比增速（%）  图表5：月度社零餐饮收入及同比增速（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

结构性机会凸显，线上消费与下沉市场成为核心增长极。具体来看，1-2 月必选领域中粮
油食品零售额同比增长 10.2%，可选领域中金银珠宝、服装鞋帽分别增长 13.0%、10.4%；
线上零售累计同比增长 9.2%，乡村零售额当月增速（3.2%）快于城镇 0.5 个百分点，下沉
市场与悦己消费赛道景气度突出。 

图表6：社零线上下零售额累计同比增速（%）  图表7：社零分城乡零售额当月同比增速（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

三、行情回顾 

上周(2026/03/30-2026/04/03)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指
数分别-0.86%、-2.96%、-1.37%、+0.66%、-2.07%，商贸零售(申万) -3.44%，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 9。 

个股方面吉峰科技、万辰集团、翠微股份、家家悦、华凯易佰涨幅居前，预计主要受益于
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低空经济、消 AI 跨境电商等要素驱动以及超跌反弹影响，吉宏股份、赫美集团、友阿股
份、农产品、茂业商业跌幅居前。 

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 -0.86% 

399001.SZ 深圳成指 -2.96% 

000300.SH 沪深 300 -1.37% 

HSI.HI 恒生指数 0.66% 

HSTECH.HI 恒生科技指数 -2.07% 

801200.SI 商贸零售 -3.44% 
 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

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 

300022.SZ 吉峰科技 10.20 7.99% 

300972.SZ 万辰集团 199.63 7.59% 

603123.SH 翠微股份 10.87 7.07% 

603708.SH 家家悦 11.62 4.58% 

300592.SZ 华凯易佰 12.60 4.01% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

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 
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002803.SZ 吉宏股份 16.10 -11.56% 

002356.SZ 赫美集团 3.40 -9.72% 

002277.SZ 友阿股份 5.78 -9.37% 

000061.SZ 农产品 7.41 -8.75% 

600828.SH 茂业商业 5.14 -8.44% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

四、投资建议 

 免税 

3 月份数据好转带来乐观预期确定性增强。短期看，折扣缩减、货币升值将驱动利润率增
长。中期看，高端消费复苏、日本旅游回流逻辑不变，后续增长值得期待。 

 黄金珠宝 

头部品牌业绩超预期，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，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。 

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。 
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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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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