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板块表现：

新消费——社服板块 2025 年度及
2026Q1 总结
——茶饮业绩增速表现亮眼；出行链、餐饮链平缓复苏

投资要点：

 餐饮茶饮板块总结：2025 年茶饮板块业绩增速表现亮眼，餐饮公司业绩具备韧性。2025 年

餐饮茶饮板块公司合计实现收入同比增长 15%；实现归母净利润同比增长 34%。其中茶饮公

司业绩相对亮眼，蜜雪、古茗、沪上阿姨归母净利润均同比高增。餐饮板块业绩具备韧性，

海底捞、小菜园 2025 年收入均实现低单位数正增。展望：餐饮业呈现复苏态势，政策鼓励服

务消费成为扩大内需抓手。3月《中华人民共和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》

正式发布，为住宿餐饮业指明了高质量发展路径。《纲要》明确提出“促进服务业优质高效

发展”及“大力提振消费”，释放出两大关键信号：一是服务消费潜力的释放将成为扩内需

的重要抓手；二是行业必须向高品质转型。这不仅要求餐饮业在规模上恢复增长，更在内涵

上提出了向数智化、绿色化、体验化升级的要求。随着餐饮行业复苏，头部公司有望持续通

过产品创新、IP 营销等方式优化顾客用餐体验，从而持续获客，看好头部公司市场份额获取

能力。建议关注：古茗、蜜雪集团、海底捞、小菜园等。

 出行板块总结：25 年景区业绩表现分化，酒店业绩具备韧性；2026Q1 景区业绩表现稳健。

出行链整体 2025 年收入端同比增长 2%，归母净利润同比增长 1%；2026Q1 出行链整体收入

同比增长 1%，归母净利润同比增长 18%。1）酒店端：26Q1 经营业绩好于 2025 年度。2025

年锦江酒店、首旅酒店分别实现收入增速-2%/-2%；实现归母净利润增速达+2%/+1%；

2026Q1 锦江酒店、首旅酒店分别实现收入增速达 6%/1%；实现归母净利润同比增速达

280%/19%。经营端看，26Q1 锦江酒店新开酒店 306 家，净增 104 家，截至Q1末累计开业

酒店达 14,236 家。Q1 公司境内全服务型酒店 RevPAR 同比增长 3.27%，ADR 同比增长

6.03%；境内有限服务型酒店 RP 同比增长 3.68%，ADR 同比增长 1.40%。首旅酒店 2026

年一季度新开店 218 家，全部为特许加盟，其中标准管理店 142 家、中高端酒店 74 家；截

至Q1末公司储备店达 1,619 家，其中标准管理酒店结构占比 76.0%，同比增长 17.4pct，为

后续规模扩张与结构优化奠定基础。2026Q1 公司不含轻管理酒店的RevPAR 为 143 元，同

比增长 1.7%；出租率为 62.6%，同比增长 0.9pct。2）旅游景区端：长白山景区客流表现较

好。旅游景区板块，长白山、黄山旅游、三峡旅游 2025 年收入实现同比正增，2026Q1 长白

山收入及归母净利润均高增，或主要由于景区客流增速亮眼。26年 1-3月份，长白山主景区

分别接待游客数为 25.05/28.35/4.63 万人次，同比变动-8.0%/+64.2%/+44.2%。2026 年 Q1

长白山主景区共接待游客 58.03 万人次，同比增长 21.6%。3）免税：海南离岛免税销售额高

增。2026Q1 中国中免实现收入 169.06 亿元，同比增长 0.96%；实现归母净利润 23.48 亿元，

同比增长 21.18%。公司充分把握海南离岛免税新政实施以及全岛正式封关的机遇，持续深化

海南自贸港业务布局。2026Q1 公司海南地区实现营业收入 125.85 亿元，同比增长 28.26%。

 投资分析意见：餐饮茶饮板块建议关注海底捞、小菜园、古茗、蜜雪集团；出行端，节假日

出行人数持续高增长，景区客流表现回暖，持续看好出行端的复苏表现，建议关注免税板块、

博彩板块、景区板块等。

 风险提示：终端消费需求修复不及预期；经营环境修复不及预期；国际政治变动风险。

2026 年 05 月 21 日
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1.餐饮茶饮板块总结

2026 年 3 月餐饮行业呈现出温和复苏、结构优化的态势。根据国家统计局数据，2026

年 3 月份，国家社会消费品零售总额 41616 亿元，同比增长 1.7%。其中，作为民生感知明

显的消费领域，3月份全国餐饮收入达到 4359 亿元，同比增长 2.9%，增速较商品零售高出

1.4 个百分点，根据中国饭店协会公众号，2026 年 3 月餐饮行业呈现出温和复苏、结构优化

的态势。2026 年 Q1，全国餐饮收入累计 14623 亿元，同比增长 4.2%。其中，限额以上单

位餐饮收入 4229 亿元，同比增长 3.8%。餐饮行业或呈现稳定复苏态势。

图表 1：中国社会消费品零售额-餐饮收入当月值及其同
比

图表 2：中国社会消费品零售总额同比及餐饮收入同比

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2025 年茶饮板块业绩增速表现亮眼，餐饮公司业绩具备韧性。2025 年餐饮茶饮板块公

司合计实现收入同比增长 15%；实现归母净利润同比增长 34%。其中茶饮公司业绩相对亮眼，

蜜雪、古茗、奈雪、茶百道等归母净利润均同比高增。餐饮板块业绩具备韧性，海底捞、小

菜园 2025 年收入均实现低单位数正增。

图表 3：餐饮茶饮板块公司营收及归母净利润情况（单位：人民币）

类别 证券代码 证券简称
2025 年年报

营业收入(亿元) 营业收入同比(%) 归母净利润(亿元) 归母净利润同比(%)

餐饮+茶饮

2097.HK 蜜雪集团 335.6 35% 58.9 33%

1364.HK 古茗 129.1 47% 31.1 110%

2555.HK 茶百道 54.0 10% 8.0 70%

2150.HK 奈雪的茶 43.3 -12% -2.4 74%

2589.HK 沪上阿姨 44.7 36% 5.0 52%

0999.HK 小菜园 53.5 3% 7.2 23%

6862.HK 海底捞 432.3 1% 40.5 -14%

餐饮茶饮板块 1092.4 15% 148.3 34%

资料来源：wind，华源证券研究所

小菜园：2025 年，小菜园实现收入 53.45 亿元，同比增长 2.6%；实现净利润达 7.15 亿

元，同比增长 23.2%；2025 年实现净利率达 13.4%，同比增长 2.2pct。门店经营表现稳健。

分业务看，2025 年小菜园实现堂食业务收入达 32.61 亿元，同比增长 2.2%，外卖业务收入
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达 20.65 亿元，同比增长 3.0%。2025 年“小菜园”门店日均翻台率达 3.0 次，同店日均销

售额达 2.15 万元，小菜园作为大众便民餐饮的头部品牌，门店经营保持稳健。全国布局门店

网络，数字化、供应链持续升级。2025 年，小菜园全年净增门店 146 家，门店总数增至 819

家。其中“小菜园”门店达 807 家，覆盖全国 14 个省份，42.5%的“小菜园”门店位于三线

及以下城市。2025 年，小菜园持续提升数字化管理能力；在会员管理层面，推出“88VIP”

等更丰富的会员形式，提供差异化会员政策和权益，提升客户消费体验和复购。在供应链端，

马鞍山中央工厂公司预计于 2026 年上半年投产使用，预计将有效提升小菜园供应链标准化管

理水平，更高效地赋能门店管理，保障品质稳定、口味统一、安全可控，进一步强化成本优

势与规模优势。

图表 4：2021 年以来小菜园收入表现 图表 5：2021 年以来小菜园归母净利润表现

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

古茗：2025 年古茗实现营业收入 129.14 亿元，同比增长 46.9%，其中销售商品及设备

收入达 102.69 亿元，同比增长 46.1%，加盟管理服务收入达 26.28 亿元，同比增长 50.2%，

直营门店销售收入 0.16 亿元，同比增长 14.7%；2025 年实现归母净利润 31.09 亿元，同比

增长 110.3%；实现经调整净利润达 25.75 亿元，同比增长 66.9%。渠道端：门店网络快速拓

张。截至 2025 年 12 月 31 日，古茗门店网络覆盖中国超过 200 个各线级城市，包括 13,554

家门店，门店数同比增长36.7%。其中，在二三线及以下城市的门店数量占总门店数量的82%，

同比增长 2pct，持续证明古茗在中国低线市场布局的能力。门店运营表现：单店日均 GMV

高增。2025 年度，古茗门店实现单店日均GMV达 7.8 千元，同比增长 20%；单店日均出杯

数达 456 杯，同比增长 19%。单店运营指标增长主要受益于古茗不断推出受消费者喜爱的新

品、持续扩大销售品类及外卖平台提供补贴。从会员数量看，截至 2025 年底，古茗小程序注

册会员数达 2.06 亿名，季度活跃会员达 5200 万名。
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图表 6：2021 年以来古茗收入表现 图表 7：2021 年以来古茗归母净利润表现

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

蜜雪集团：2025 年，蜜雪集团实现收入 335.6 亿元，同比增长 35.2%，其中商品和设备

的销售收入达327.7亿元，同比增长35.3%；加盟和相关服务收入达7.9亿元，同比增长28.0%。

实现归母净利润达 58.9 亿元，同比增长 32.7%。2025 年毛利率达 31.1%，较 2024 年下降

1.3pct，其中商品和设备销售的毛利率达 29.9%，同比下降 1.3pct，主要由于收入的结构变

化及若干原材料采购成本上升；加盟和相关服务的毛利率达 82.6%，同比提升 2.2pct，主要

由于加盟门店网络持续扩张带来的规模经济效益。门店网络持续深耕。截至 2025 年 12 月 31

日，蜜雪集团已在全球（涵盖中国及海外 13 个国家）构建 59823 家门店网络，其中中国内

地开设门店 55356 家，中国内地以外门店开设 4467 家。2025 年蜜雪集团持续深耕东南亚市

场，在印度尼西亚和越南市场重点对存量门店实施运营调改及优化举措，“蜜雪冰城”品牌

先后进入哈萨克斯坦、美国市场；“幸运咖”品牌亦于马来西亚、泰国开出首批门店，进一

步拓展了全球化的门店网络布局。2025 年，在中国市场，“蜜雪冰城”品牌在稳健扩张门店

网络、持续渗透下沉市场的同时，通过增强现有的智慧门店解决方案、提升门店线上渠道运

营能力、夯实食品安全培训与管控等举措，全面提升门店经营质量。截至 2025 年 12 月 31

日，蜜雪集团智能出液机已覆盖超 13000 家“蜜雪冰城”门店，其规模化推广将进一步提升

门店运营效率、提升产品标准化水平、降低食品安全风险，并优化消费者体验。此外，公司

持续加强数字化建设，构建了覆盖线上点单、门店运营、供应链及企业管理等关键业务环节

的全方位数字化基础设施。此外，公司通过专属的应用程序及微信和支付宝小程序与消费者

直接互动，从而积累第一手的消费者洞察，为产品创新和运营决策提供有力支持。
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图表 8：2021 年以来蜜雪集团收入表现 图表 9：2021 年以来蜜雪集团归母净利润表现

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

展望：餐饮业呈现复苏态势，政策鼓励服务消费成为扩大内需抓手。3月《中华人民共

和国国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》正式发布，为住宿餐饮业指明高质量发展

路径。《纲要》明确提出“促进服务业优质高效发展”及“大力提振消费”，释放两大关键

信号：一是服务消费潜力的释放将成为扩内需的重要抓手；二是行业必须向高品质转型。这

不仅要求餐饮业在规模上恢复增长，更在内涵上提出向数智化、绿色化、体验化升级的要求。

随着餐饮行业复苏，头部公司有望持续通过产品创新、IP 营销等方式优化顾客用餐体验，从

而持续获客，看好头部公司市场份额获取能力。建议关注：古茗、蜜雪集团、海底捞、小菜

园等。

2.出行链板块总结

节假日出行持续高景气度。根据文旅部数据，2026 年元旦/春节/清明旅游人次分别为

1.4/6.0/1.35 亿人次，其中清明节出行人次同比增长 6.80%，旅游花费同比增长 6.60%。旅游

端仍然保持高景气度，预计带动出行热度进一步提升。

图表 10：节假日出行表现

时间 人次，亿 yoy VS2019 花费，亿元 yoy VS2019

24 年

元旦 1.4 155% 109% 797.3 201% 106%

春节 4.7 34% 119% 6326.9 47% 108%

清明 1.2 112% 539.5 113%

五一 3.0 8% 128% 1668.9 13% 114%

端午 1.1 6% 403.5 8%

中秋 1.1 106% 510.5 108%

国庆 7.7 6% 110% 7008.2 6% 108%

25 年

春节 5.0 6% 6770.0 7%

清明 1.3 6% 575.5 7%

五一 3.1 6% 1802.7 8%

端午 1.2 6% 427.3 6%

国庆+中秋 8.9 16% 8090.1 15%

26 年

元旦 1.4 847.9

春节 6.0 8034.8

清明 1.35 6.80% 613.67 6.60%
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资料来源：文旅部，华源证券研究所

25 年景区业绩表现分化，酒店业绩具备韧性；2026Q1 景区业绩表现稳健。出行链整体

2025 年收入端同比增长 2%，归母净利润同比增长 1%；2026Q1 出行链整体收入同比增长

1%，归母净利润同比增长 18%。1）酒店端：26Q1 经营业绩好于 2025 年度。2025 年锦江

酒店、首旅酒店分别实现收入增速-2%/-2%；实现归母净利润增速达+2%/+1%；2026Q1 锦

江酒店、首旅酒店分别实现收入增速达 6%/1%；实现归母净利润同比增速达 280%/19%。经

营端看，26Q1 锦江酒店新开酒店 306 家，净增 104 家，截至 Q1末累计开业酒店达 14,236

家。Q1公司境内全服务型酒店 RevPAR 同比增长 3.27%，ADR同比增长 6.03%；境内有限

服务型酒店RP同比增长 3.68%，ADR 同比增长 1.40%。首旅酒店 2026 年一季度新开店 218

家，全部为特许加盟，其中标准管理店 142 家、中高端酒店 74 家；截至 Q1末公司储备店达

1,619 家，其中标准管理酒店结构占比 76.0%，同比增长 17.4pct，为后续规模扩张与结构优

化奠定基础。2026Q1 公司不含轻管理酒店的 RevPAR 为 143 元，同比增长 1.7%；出租率

为 62.6%，同比增长 0.9pct。2）旅游景区端：长白山景区客流表现较好。旅游景区板块，长

白山、黄山旅游、三峡旅游 2025 年收入实现同比正增，2026Q1 长白山收入及归母净利润均

高增，或主要由于景区客流增速亮眼。26 年 1-3 月份，长白山主景区分别接待游客数为

25.05/28.35/4.63 万人次，同比变动-8.0%/+64.2%/+44.2%。2026 年 Q1 长白山主景区共接

待游客 58.03 万人次，同比增长 21.6%。3）免税：海南离岛免税销售额高增。2026Q1 中国

中免实现收入 169.06 亿元，同比增长 0.96%；实现归母净利润 23.48 亿元，同比增长 21.18%。

公司充分把握海南离岛免税新政实施以及全岛正式封关的机遇，持续深化海南自贸港业务布

局。2026Q1 公司海南地区实现营业收入 125.85 亿元，同比增长 28.26%。

图表 11：出行板块公司营收及归母净利润情况（单位：人民币）

类

别
证券代码 证券简称

2025 年年报 2026 年一季报

营收

(亿元)

营收同

比(%)

归母净利

润(亿元)

归母净利

润同比(%)

营收

(亿元)

营收同

比(%)

归母净利

润(亿元)

归母净利

润同比(%)

出

行

1179.HK 华住集团-S 253.1 6% 50.8 67% / / / /

ATAT.O 亚朵 97.9 35% 16.2 27% / / / /

600754.SH 锦江酒店 138.1 -2% 9.3 2% 31.2 6% 1.4 280%

600258.SH 首旅酒店 76.1 -2% 8.1 1% 17.8 1% 1.7 19%

000888.SZ 峨眉山 A 9.3 -8% 2.2 -6% 2.2 -2% 0.6 1%

603099.SH 长白山 7.9 6% 1.3 -10% 1.6 21% 0.1 84%

600054.SH 黄山旅游 21.1 9% 2.9 -7% 4.2 4% 0.3 -6%

002627.SZ 三峡旅游 7.6 2% 0.6 -46% 1.5 7% 0.1 -15%

603402.SH 陕西旅游 10.3 -18% 3.8 -25% 1.6 -21% 0.4 -45%

300144.SZ 宋城演艺 22.6 -7% 8.2 -22% 5.3 -5% 2.1 -14%

601888.SH 中国中免 536.9 -5% 35.9 -16% 169.1 1% 23.5 21%

1928.HK
金沙中国有

限公司
321.4 2% 63.0 -16% / / / /

0027.HK 银河娱乐 267.3 7% 96.4 19% / / / /

2282.HK 美高梅中国 175.5 8% 45.8 8% / / / /

1128.HK 永利澳门 146.3 -4% 14.7 -50% / / / /

出行板块 2091.4 2% 359.3 1% 234.5 1% 30.2 18%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.风险提示

终端消费需求修复不及预期；经营环境修复不及预期；国际政治变动风险。
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