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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 
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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（3/30-4/3）大消费板块表现分化。家用电器、食品饮料、

纺织服饰、社会服务、美容护理、商贸零售周涨跌幅分别为 -

0.74%、+0.87%、-2.26%、-3.01%、-1.75%、-3.44%。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

涨的个股分别是迎驾贡酒（+11.10%）、宏昌科技（+43.45%）、棒

杰股份（+25.03%）、吉峰科技（+7.99%）、中科云网（+8.07%）、

润本股份（+14.08%）；领跌的个股分别是西王食品（-30.00%）、

倍轻松（-22.62%）、江南高纤（-13.36%）、吉宏股份（-11.56%）、

ST 明诚（-14.29%）、丸美生物（-8.63%）。 

2) 春秋假叠加清明创造新假期窗口，激活亲子研学需求。山东、湖

南、贵州先后落地中小学春秋假政策，与清明假期衔接形成错峰

出行窗口，直接激活亲子、研学及短途出游需求。携程数据显示，

亲子游订单金额占总订单 37%，酒店、门票同比分别增 62%、61%，

玩乐产品增 134%；18 岁以下旅客占比近 20%，12 岁以下儿童机

票量增 1 倍、13-18 岁青少年增 1.3 倍。民航方面，全周期国内

航线预订 764 万张，同比+9%，出入境 142 万张，同比+16%；入境

游订单增近 90%，免签国订单增 45%。飞猪数据显示酒店预订增

40%、门票增 70%；北京、广州、三亚酒店预订分别增 1 倍、1.8

倍、1.4 倍。三峡游轮 3 月发船 373 艘次，为去年同期 79.03%，

客运量 10.53万人，恢复至去年同期 95.06%，平均载客率 82.94%，

同比提升 8.12 个 PCT；一季度累计载客率达 80.85%，同比提升

9.09 个 PCT，呈现运力收缩、载客率大幅提升的良性格局。近期

文旅板块呈现政策驱动需求扩容的特点，后续随着错峰休假常态

化，文旅淡季波动或减弱。具备亲子、研学产品布局及高载客率

运营能力的龙头公司，业绩确定性与盈利弹性将进一步凸显。我

们建议关注当前 OTA、酒店及景区板块。 

3) 张雪机车 WSBK 取得历史性突破，国产中大排量摩托迎来高端化

与出海新起点。据财联社 3 月 31 日报道，张雪机车 820RR-RS 斩

获 WSBK 葡萄牙站 SSP 组别冠军，系中国摩托车制造商在该组别

历史首胜。WSBKSSP 为量产改装顶级组别，赛车需基于市售车型

深度调校，成绩直接验证量产车动力、底盘、电控核心能力。此

次夺冠打破欧美日品牌长期垄断，标志国产中大排量运动摩托从

“通路代步”向高性能赛道化、高端玩乐化跃迁。此前国产中大

排量多聚焦中低端，此次突破打开高端市场空间，直接助力国产

品牌建立高端性能、可靠耐用的全球品牌认知，助力海外渠道拓

展、溢价提升。建议布局国产中大排量摩托整车龙头，重点关注

具备自研大排量动力、赛事技术转化能力、渠道与品牌壁垒的标

的，看好国产中大排量摩托车中长期高端化、出海化成长空间。 

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 

Figure1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 

 

Figure2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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Figure3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(%) 

迎驾贡酒 11.10 宏昌科技 43.45 棒杰股份 25.03 

安井食品 10.49 天银机电 12.94 迎丰股份 11.41 

会稽山 9.15 立达信 10.57 海澜之家 6.40 

西麦食品 8.26 彩虹集团 8.51 百隆东方 6.04 

元祖股份 7.87 春光科技 7.17 聚杰微纤 3.01 

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 7.99 中科云网 8.07 润本股份 14.08 

翠微股份 7.07 行动教育 5.68 延江股份 10.46 

家家悦 4.58 锦江 B 股 4.31 嘉亨家化 7.58 

华凯易佰 4.01 苏试试验 4.03 上海家化 3.64 

凯瑞德 2.64 华测检测 2.77 *ST 美谷 1.80 
 

资料来源：Wind资讯、世纪证券研究所 

 
Figure4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(%) 

岩石股份 -11.83 *ST 同洲 -11.18 七匹狼 -8.98 

皇台酒业 -12.25 秀强股份 -13.10 华纺股份 -9.88 

ST 西发 -13.55 和晶科技 -13.30 华升股份 -11.36 

*ST 椰岛 -14.17 日出东方 -17.50 如意集团 -13.34 

西王食品 -30.00 倍轻松 -22.62 江南高纤 -13.36 

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 -8.44 曲江文旅 -10.12 爱美客 -6.35 

农产品 -8.75 米奥会展 -10.83 力合科创 -7.61 

友阿股份 -9.37 岭南控股 -12.82 锦盛新材 -7.75 

赫美集团 -9.72 西安旅游 -13.42 倍加洁 -8.50 

吉宏股份 -11.56 ST 明诚 -14.29 丸美生物 -8.63 
 

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 

⚫ 4月 2日，北京市市场监管局牵头多家网络食品交易第三方平台及餐饮行

业协会签订《餐饮服务食品安全外卖骑手“随手拍”共治备忘录》。 

⚫ 4 月 2 日消息，为维护猪肉市场平稳运行，更好发挥中央储备调节作用，

近期商务部、国家发展改革委、财政部正在开展中央储备冻猪肉收储工
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作。下一步，商务部将继续密切关注猪肉市场行情，加强趋势研判，会同

有关部门做好储备调控，保障市场平稳运行。 

⚫ 4月 2日，国务院食安办、市场监管总局、海关总署对总台报道的跨境电

商进口“优思益”保健品违规营销等问题涉及的抖音、淘天、小红书 3家

平台企业进行了约谈。要求相关平台企业严格遵守《中华人民共和国反不

正当竞争法》《中华人民共和国消费者权益保护法》《中华人民共和国食品

安全法》等法律法规规定，严格落实主体责任，加强平台内跨境电商企业

审核把关，强化平台内在售商品管理，加大不良信息处理力度，畅通消费

者咨询、投诉、举报渠道，切实维护消费者合法权益，促进行业规范健康

有序发展。 

⚫ 4月 1日，中国国际航空、厦门航空、中国联合航空等多家航空公司发布

公告，宣布自 2026年 4月 5日（含）起上调国内航线旅客运输燃油附加

费征收标准。此次调整后，800公里（含）以下航段每位旅客收取 60元，

800公里以上航段每位旅客收取 120元。而目前执行的燃油附加费标准分

别为 800公里以下 10元、800公里以上 20元，这意味着 4月 5日后，燃

油附加费将分别上涨 50 元和 100 元，涨幅达 5 倍。这也是继 2026 年 1

月下调后，国内航线燃油附加费时隔三个月再次上调。对于按规定享受国

内民航成人普通票价 10%的婴儿，免收燃油附加费；按规定购买国内民航

成人普通票价 50%的儿童（含无成人陪伴儿童）、革命伤残军人和因公致

残的人民警察，燃油附加费按对应航段标准减半收取，即 800公里（含）

以下航段收取 30元，800公里以上航段收取 60元。 

⚫ 味好美与联合利华宣布，味好美将以现金加股权的方式收购联合利华旗

下食品业务，该业务估值近 450亿美元。 

⚫ 3 月 30 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，介绍第六届中国国际消

费品博览会有关情况。海南省委常委、常务副省长巴特尔表示，本届消博

会首次设立了采购商服务中心，升级线上供需对接平台，提升交易实效。

另外，海南自贸港零关税商品目录已经扩大到 6600多项等政策，为参展

商在海南建立生产基地，特别是供应链中心，辐射广阔的中国内地市场和

东南亚市场，提供了更多的机遇。 

⚫ 国产摩托车制造商张雪机车在 2026年 3月 28日至 29日举行的世界超级

摩托车锦标赛（WSBK）葡萄牙站中，连夺 SSP组别第一回合与第二回合冠

军，实现两连冠。 

⚫ 《黑龙江省金融支持消费新政策 40条》发布，对个人消费贷款贴息和服

务业经营主体贷款贴息两项政策进行全面优化升级。对个人消费者而言，

取消了单笔贷款 5 万元的贴息上限，调整为居民在单家金融机构年度最

高可享 3000元贴息，且跨机构消费贷款可分别享受优惠。政策不再限制
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具体消费领域，买车、装修、旅游、教育等均可享受。 

⚫ 工信部等九部门印发《推动物联网产业创新发展行动方案（2026—2028

年）》，提出到 2028年，制修订 50项以上先进适用标准，培育打造 10个

亿级连接和 15个千万级连接的应用领域，物联网终端连接数力争达到百

亿级规模，物联网核心产业规模突破 3.5万亿元。 

⚫ 教育部今天（31日）举行国家教育数字化战略行动 2026年部署会。教育

部部长怀进鹏指出，要持续开发丰富国家智慧教育平台资源，依托人工智

能技术，建设更加智能化、个性化的资源和工具，赋能学生学习，助力个

性化成长与学习。立足促进学生德智体美劳全面发展，建立全息、全域、

全员、全时的沉浸式思政育人模式，探索人工智能赋能体育美育、劳动教

育和科技教育的有效路径。 

⚫ American Exchange Group 于周一达成协议，以 3900 万美元收购鞋类制

造商 All birds的全部资产和负债。All birds计划在 4月 24日前提交

一份代理声明，寻求股东批准此次资产出售以及随后的公司解散和清盘。

该交易预计将于 2026年第二季度完成，在考虑清算费用后，预计将于第

三季度向股东分配净收益。 

⚫ TCL电子与索尼联合宣布，双方已就家庭娱乐领域的战略合作签署具有法

律约束力的最终协议。此举标志着双方自今年 1月 20日签署意向备忘录

后，谈判取得决定性进展，一个由两大巨头共同主导的新家庭娱乐实体即

将诞生。 

（信息来源：e公司） 

 

2.2公司公告 

⚫ 贝因美：4月 3日公告称，截至 3 月 31日，公司已累计回购 2577.83 万

股公司股份，占公司总股本的 2.3868%，占预计回购股份的比例为 77.85%，

回购最高价为 7.21 元，最低价为 5.16 元，累计回购金额为 1.6 亿元，

占预计回购金额的比例为 53.29%。 

⚫ 长虹美菱 4月 2日公告称，截至 3月 31日，公司已累计回购 2120.16万

股公司股份，占公司总股本的 2.0586%，占预计回购股份的比例为 75.41%，

回购最高价为 7.45 元，最低价为 5.86 元，累计回购金额为 1.42 亿元，

占预计回购金额的比例为 47.4%。 

⚫ 上交所就喜临门控股股东及其关联方非经营性资金占用相关事项下发监

管工作函，涉及对象：上市公司，董事，高级管理人员，控股股东及实际

控制人。 

⚫ 东鹏饮料：拟斥资 10 亿元-20 亿元回购 A 股股份，本次回购股份将用于

注销并减少注册资本及实施股权激励计划及/或员工持股计划，其中不低
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于 90%的回购股份将用于注销并减少注册资本。 

⚫ 三江购物：公司第二大股东杭州阿里巴巴泽泰信息技术有限公司当前持

有公司无限售条件流通股股份 147,873,168股，占公司总股本的 27.00%，

属于持股 5%以上的股东。阿里泽泰因自身商业安排需要，拟通过集中竞

价方式及大宗交易方式减持持有的公司股份不超过 10,953,568股，即不

超过公司总股本的 2%。 

⚫ 贵州茅台：截至 2026年 3月底，公司已累计回购股份 79.42万股，占总

股本比例为 0.0634%，累计支付金额为 11.12亿元(不含交易费用)。 

⚫ 嘉亨家化：4月 1日公告称，公司于近日收到杭州拼便宜网络科技有限公

司就本次要约收购事宜出具的《关于要约收购嘉亨家化股份有限公司股

份事项进展情况的函》，现将相关内容披露。2025年 12月 31日，曾本生

与杭州拼便宜签署股份转让协议，杭州拼便宜拟协议受让曾本生所持公

司 19,555,200股无限售条件流通股份，占公司股份总数的 19.40%；同日

曾本生分别与温州苍霄企业管理合伙企业（有限合伙）、杭州润宜企业管

理咨询合伙企业（有限合伙）签署股份转让协议，二者分别拟受让曾本生

所持公司 5,241,600股、5,140,800股无限售条件流通股份，分别占公司

股份总数的 5.20%、5.10%。杭州拼便宜、温州苍霄、杭州润宜已签署一

致行动协议，结成一致行动关系，本次股份转让完成后，三者将合计持有

公司 29.70%的股份及对应表决权。曾本生在本次股份转让完成后将放弃

所持公司剩余股份中 26,000,612 股股份（占公司股份总数的 25.79%）的

表决权，该表决权放弃自上述杭州拼便宜相关股份转让完成过户当日起

生效。以杭州拼便宜完成上述股份受让为前提，杭州拼便宜拟向除自身及

一致行动人以外的公司全体股东发出部分要约收购，拟收购股份数量为

21,268,800股，占公司股份总数的 21.10%，要约收购价格为每股人民币

33.21 元，曾本生已承诺配合申报预受要约。本次要约收购为主动要约，

不以终止公司上市地位为目的，收购完成后公司股权分布仍符合上市条

件。 

⚫ 两面针：3 月 31 日公告称，因公司控股股东广西柳州市产业投资发展集

团有限公司正在筹划涉及所持有公司股份转让事宜，该事项可能导致公

司控制权发生变更，经公司向上海证券交易所申请，公司股票自 2026年

3 月 30 日上午开市起停牌，预计停牌时间不超过 2 个交易日。根据相关

规定，经公司向上海证券交易所申请，公司股票将于 2026年 4月 1日开

市起复牌。 

⚫ 泡泡玛特：在港交所公告，公司于 2026 年 3 月 31 日，通过集中竞价交

易回购 69 万股，回购金额 9953.41 万港元，最低成交价为 141.4 港元，

最高成交价为 146港元；近 30日累计回购 795万股，累计回购金额 11.98
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亿港元。 

⚫ 九号公司：2025 年公司实现营业总收入 212.8 亿元，同比增长 49.9%；

归属于母公司所有者的净利润 17.6 亿元，同比增长 62.2%。报告期内，

九号公司电动两轮车销量 409万台，实现营收 118.6亿元，同比增长 64.5%。

1 月 24 日，九号公司正式公布，九号智能电动两轮车在国内市场累计出

货量已突破 1000万台。截至目前，九号电动两轮车门店数量已突破 10000

家，覆盖全国 2200余个县市。2025年九号公司电动滑板车和电动平衡车

实现营业收入 43.3 亿元，同比增长 28.1%。另据公司披露，截至目前，

九号平衡车全球累计出货量已突破 400 万台，电动滑板车累计出货量突

破 1500万台，产品已进入全球 100多个国家和地区。全地形车业务方面，

公司逐步打开全球市场，2025年全地形车实现营收 11.4亿元，同比增长

16.6%。 

⚫ 华润万象生活：2025年全年收入 180.2亿元，同比增长 5.1%。其中，商

业航道收入为 69.1 亿元，同比增长 10.1%；物业航道收入 108.5 亿元，

同比增长 1.1%；生态圈业务收入 2.7 亿元，同比增长 72.2%。全年毛利

润为 64.1 亿元，同比增长 13.3%。毛利率由 2024 年的 33%增长至 2025

年的 35.5%。截至 2025 年末，公司股东应占净利润为 39.7亿元，同比增

长 10.3%，公司股东应占核心净利润为 39.5亿元，同比增长 13.7%。 

⚫ 美的集团：2025年实现营业收入 4564.52亿元，同比增长 12.11%，延续

了稳定增长态势。分地区看，国内市场营收 2605.04亿元，同比增长 9.40%；

海外市场营收 1959.48 亿元，同比增长 15.92%，海外市场增速显著高于

国内，成为营收增长的重要引擎。分产品看，智能家居业务营收 2999.27

亿元，同比增长 11.28%，仍是集团营收核心支柱；商业及工业解决方案

营收 1227.53亿元，同比增长 17.47%，其中楼宇科技业务营收 357.91亿

元，同比大增 25.72%，增长动能强劲。归属于上市公司股东的净利润

439.45亿元，同比增长 14.03%，增速超过营收增速，显示盈利水平有所

提升。扣非后归属于上市公司股东的净利润 412.67 亿元，同比增长

15.46%，核心盈利能力进一步增强。基本每股收益 5.80元/股，同比增长

6.62%；扣非每股收益 5.43 元/股，同比增长 8.20%，股东回报水平同步

提升。 

⚫ 鸣鸣很忙：发布 2025 年度业绩公告。2025 年公司实现营业收入 661.70

亿元，同比增长 68.2%，经调整净利润为 26.92亿元，同比增长 194.9%，

毛利率提升至 9.8%。2025 年，集团门店商品交易总额（GMV）达 935.69

亿元，同比增长 68.5%；截至 2025年末，公司旗下“零食很忙”“赵一鸣

零食”门店总数达 21948家，覆盖全国 30个省份及所有城市等级，其中

约 60%位于县城及乡镇。其中加盟店数量为 21927家，占比 99.9%；自营
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店数量为 21家，占比 0.1%。 

⚫ 中宠股份：3月 31日公告称，公司股票价格自 2026年 2月 13日至 2026

年 3 月 13 日，已有十五个交易日的收盘价不低于“中宠转 2”当期转股

价格 27.46 元/股的 130%即 35.70 元/股，已触发“中宠转 2”有条件赎

回条款。公司董事会决定行使提前赎回权利，对全部未转股的“中宠转 2”

实施赎回。 

⚫ 光明乳业:3月 30日晚间公告，2025年营业收入 238.95亿元，同比下降

1.58%；净利润亏损 1.49亿元，上年同期净利润 7.22 亿元。公司 2025年

度利润分配预案为：拟不进行利润分配，亦不进行资本公积转增股本和其

他形式分配。 

（以上公告信息来源均为Wind资讯） 
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