
证券研究报告



•

1200%

1400%
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19H1-

20H1疫情
影响

20年-22年Q3制造板块
（新能源）

27Q1或H2新消费有
望演绎下一周期

周期演变底层逻辑
(1)第一年涨主题，第二年涨业绩，第三年涨估值（以拉长久期名义证明估值合

理）

(2)供需周期:实业没有绝对的“门槛”，但赛道利润丰厚，吸引众多玩家局抢占份

额，重塑行业格局，没有中国供给3年内追不上的需求；

(3)"人性"周期:周期第一年:新事物萌芽，学习但不参与。第二年市场热度提升，

按计算器好兑现。第三年估值快速上升，但申购&买入形成正循环。
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2012年-2015年
乐视退1187.06%

全通教1194.85%

2016H2-2019年
包钢股份91.97%

美的集团205.26%

腾讯控股246.72%

阿里巴巴280.28%

鲁西化工358.56%

贵州茅台527.42%

2020年-2022年Q3宁

德时代540.12%

恩捷股份629.60%

阳光电源1716.21%

24H1-26年

AI/科技牛
英伟达1192.41%

中际旭创574.69%

26Q4-27年初

红利占优

2027Q1之后的消费主线

参考2016-2020年的核心白马以及消费主升浪行情，消费投资的三条

主线∶

（1）上一轮技术革命变化∶16初起是移动互联网+消费，2026年年则

是AI+消费，对标互联网革命，物理AI更值得重视；

（1）经济复苏期弹性最明显方向∶15年棚改货币化驱动地产需求白酒

白电引领白马消费，27年预计情绪+银发+出海引领消费成长；

（3）增长型红利的消费板块与个股重新具备配置价值，稳稳的幸福

数据统计由2012/6/1至2015/6/1 数据统计由2016/1/1至2019/12/31
数据统计由2017/1/1至2018/12/31

数据统计由2020/1/1至2022/12/31 数据统计由2024/8/30至2025/6/15

15年6月A股震荡 疫情影响2017-2018年供给侧改革带
来周期性行情

15H2-16H1
红利资产
银行、交运
消费制造

22年10月-24年9月
红利资产

煤炭、油气、运营商、公
用事业、银行、高速

24H1-26年科技行情
15H2-16H1红

利资产
22年10月-24年9月红利
资产（银行、煤炭）

26Q4-27H1

红利占优

27Q1或H2
新消费有望演绎
下一周期

资料来源：国金证券研究所
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1990-2002 - - - Nasdaq

来源：NASDAQ Composite日度数据，Wind，国金证券研究所
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 AI+消费级3D打印：行业成长属性仍在，马太效应提升，关注头部企业毛销差改善。

 造纸包装板块：造纸板块箱板瓦楞预计表现更优，包装板块关注高分红、格局优化等方向。造纸：浆价整体预计平稳运行，废纸价
格稳中有涨，建议关注终端景气度较高的箱板瓦楞纸品类，标的方面，26年浆纸一体化龙头的领先优势有望进一步扩大，建议关注
林浆纸一体化优势的太阳纸业、玖龙纸业、仙鹤股份等，同时关注华旺科技、五洲特纸、恒丰纸业等。包装方面，主线一关注推荐
行业地位稳固、稳健高分红的包装龙头，标的方面建议关注永新股份等，主线二关注并购整合下金属包装行业竞争格局不断优化带
来的两片罐企业盈利能力改善机会，标的方面建议关注奥瑞金、宝钢包装、昇兴股份等。

 AI+眼镜：下半年谷歌入场加速催化；生态协同&轻量化催化镜片方案进一步升级迭代，看好与大厂深度绑定的具备技术优势与量产
逐步落地的制造企业。关注康耐特光学。

 新型烟草：合规风暴利好龙头，重视新烟放开期权。相关标的：华宝国际（包括华宝股份），恒丰纸业，看好思摩尔国际，中烟香
港，盈趣科技。关注国际烟草巨头如：菲莫国际，英美烟草，日本烟草，帝国烟草的投资机会；

 潮玩：边际景气度高基数下转弱，新业态&新品类&新尝试涌现，情绪价值具备韧性；关注风险收益比改善、估值回调、但基本面仍
最强的龙头&基于催化、业绩验证的细分赛道/传统公司转型标的。关注泡泡玛特、名创优品、布鲁可、晨光股份。

 宠物：行业成长属性仍在，马太效应提升，关注头部企业毛销差改善。

 个护：竞争边际加剧下集中度下降，但新锐国货品牌份额提升的同时仍需关注盈利端兑现节奏；关注兼具份额提升空间与盈利优化
能力的国货品牌，关注登康口腔、百亚股份。

 内销家居： 26H1国补高基数压制业绩，H2起基数压力消退。分品类看，软体复苏有望先于定制。优选零售能力突出的大家居企业。

 两轮车&四轮非汽车：25年量利双创新高、26Q1高基数下短期承压，H2伴随新国标落地进入换购修复期，叠加以旧换新延续、新品
迭代与均价上行，行业景气与格局有望同步优化；中长期油改电拓宽需求边界、出海打开第二成长曲线，板块估值具备布局性价比，
优选传统龙头与新势力，四轮非汽车关注低速电动车出海α标的。

 出口&出海：26年以来出口景气边际修复、多品类降幅收窄并转正，越南高增验证对美产能转移；受人民币升值扰动出口企业业绩分
化，但多为汇兑拖累而非经营恶化、随汇率趋稳有望修复。关税不确定性较前期边际缓和、但后续政策仍有可能反复，中期期待美
国降息催化家具需求，依然建议把握海外产能领先、自身α或边际改善型标的的布局机会。

 风险提示：政策落地效果不及预期，原材料价格大幅上涨，汇率大幅波动，代工客户流失，出口贸易摩擦加大。





3D打印：行业迎来iphone时刻，关注设备龙头与
耗材厂商



资料来源：创想三维招股书，智源科普，华经产业研究院，信创咨询，创想三维官
网，拓竹科技官网，Snapmaker官网，国金证券研究所
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资料来源：家联科技公司公众号，国金证券研究所
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5 PETG

4 PLA
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资料来源：i
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造纸包装：造纸关注箱板瓦楞向上，包装关注高
分红+格局改善



 浆纸系大宗纸盈利承压、特种纸维持业绩韧性、废纸系盈利底部徘徊。木浆方面，25年纸浆价格呈“短涨—趋势性下跌—底部
宽幅震荡”走势，1-2月春节下游补库+外盘上调驱动短期上行，3-10月受国内新增产能集中投放、港口库存高位和关税战压制
等因素持续下跌，25年10月以来呈“针弱阔强”分化、底部震荡延续；25年末全国港口纸浆库存190.6万吨，同比+2.6%，26年4

月底235.7万吨，同比+12.3%，库存仍处中高位。文化纸25年受电子化替代和155万吨新产能投放叠加晨鸣复产可能影响，开
工率长期处于历史低位，价格于25Q4触底后底部徘徊；白卡纸联盛100万吨和玖龙120万吨产能25年集中投放，纸价中枢承
压。多家纸企发布涨价函以稳价为主，实际落地节奏仍待观察。

 废纸系受废纸
价格高位+成本传导不畅影响，盈利仍在低位徘徊；浆系大宗纸盈利仍处筑底区间，但26Q1已出现修复；特种纸凭借细分赛
道格局优势和头部企业自给率提升，业绩韧性持续领先。

 浆价预计在底部宽幅震荡，难大幅下行也难形成趋势性上涨；包装纸2026年新增产能投放节奏明显放缓叠加部分
中小产能出清，供给压力边际改善，但下游需求修复仍偏弱。在浆价底部、涨价函逐步落地和资本开支节奏放缓背景下，预
计纸企盈利温和修复，浆纸一体化龙头与高壁垒细分特纸有望率先兑现盈利修复弹性。
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 盈利筑底叠加边际修复，浆纸一体龙头韧性凸显。1）文化纸：
电子化办公、电子阅读及学龄人口减少持续压制总量需求，叠加2025年
155万吨双胶纸新产能投放及晨鸣产能复产可能，行业开工率长期处于历
史低位，文化纸价格于25Q4触底后底部徘徊，行业整体盈利能力处于历史
低位区间。多家纸企发布涨价函以稳价为主，实际落地节奏仍待观察。
2）白卡纸：联盛纸业100万吨、玖龙纸业120万吨新增产能2025年集中投
放，叠加晨鸣产能复产可能，行业供给压力延续，纸价中枢承压；白卡盈
利已处于历史底部区间，中长期格局优化下盈利仍有底部修复空间。3）
从重点纸企购买商品现金占营业成本比重看，26Q1环比基本企稳，纸企采
购意愿初步回暖，叠加上游浆厂检修扰动，浆价或在底部宽幅震荡，浆纸
一体龙头吨盈利修复弹性更强。

 穿越周期能力凸显，业绩韧性持续领先。装饰原纸、格拉辛纸、
烟草工业用纸等细分赛道集中度高、定价周期较长，头部企业议价能力较
强。仙鹤湖北/广西基地、五洲湖北浆纸一体化产能陆续投产爬坡，规模效
应以及自给率提升带动单吨成本下行，仙鹤25年经营活动现金净流入规模
翻倍。当前木浆价格处于底部宽幅震荡区间，头部特纸企业浆纸一体化产
能持续释放、自给率提升，成本端压力相对可控。展望26年，新型烟草加
速发展趋势下，HNB加热不燃烧成型纸需求弹性可期，烟草工业用纸细分
赛道有望迎来新的增长动能；装饰纸、格拉辛纸等细分赛道定价周期较
长，头部企业盈利弹性修复确定性较强。

 成本端高位以及供给仍偏宽松，盈利底部徘徊。废纸价格大幅上
行而箱瓦纸跟涨幅度难以覆盖原料涨幅，纸企盈利持续承压；26年新增产
能放缓叠加部分中小产能出清，供给压力边际改善，但需求难激增、盈利
修复仍需等待终端需求实质改善。 12
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

浆纸系仍维持较高资本开支强度，主因头部纸企持续推进新基地建设，如太阳纸业颜店化学浆+南宁箱板纸项目
废纸系资本开支

整体维持低位，行业产能扩张接近尾声。板块固定资产持续攀升至1572.8亿元，特纸板块较24年翻倍，反映前期重资产投入集中转固。
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 行业逐渐进入“高集中、微盈利”新阶段， 26年浆纸一体化龙头的领先优势有望进一步扩大。重点关注林浆纸一体化布局前瞻、综合成本
管理能力优秀的大宗纸企太阳纸业；关注格局更优、盈利兑现稳定的特种纸龙头仙鹤股份、华旺科技；关注五洲特纸、恒丰纸业
（HNB）。

 林浆纸一体化先锋，新基地投产驱动26-27年成长可兑现。25年末公司浆纸合计总产能超1400万吨。1）老挝基地：林木资源
先发优势+低成本美废原料布局，盈利能力领先国内基地；2）南宁基地：浆纸一体配套+成本持续优化，箱板纸盈利能力稳步提升；3）
非化石能源占比持续提升，双碳政策趋严下相对优势凸显。中长期看好公司凭借林浆纸一体化布局+精细化管理，穿越行业周期能力进
一步强化。

 浆纸一体化产能加速释放，特种纸龙头穿越周期能力凸显。公司以食品包装纸、烟草工业用纸、热敏纸、转印纸、装饰原纸
等多品类细分赛道为核心布局，业务覆盖广、抗周期能力强。湖北仙鹤、广西仙鹤浆纸一体化基地25年起陆续投产爬坡，规模效应和自
给率提升带动单吨成本持续下行，25年经营活动现金净流入规模同比接近翻倍。叠加木浆价格处于底部宽幅震荡区间，公司成本端压力
相对可控；新型烟草加速发展趋势下，烟草工业用纸细分赛道有望迎来新的需求增量。中长期看好公司在特纸细分赛道的格局优势叠加
浆纸一体化推动的盈利修复弹性。

 浆纸一体化构筑深厚成本护城河，箱板瓦楞纸弹性最高，预计利润弹性将充分释放。公司前瞻性布局上游木浆产能，广西与
湖北等基地浆线陆续投产带动木浆自给率大幅提升。供给压力边际缓解，需求则平稳增长，周期磨底进入尾声，板块后续将迎来供需面
修复行情。
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 塑料包装：行业规模稳定，市场集中度仍有较大提升空间

 中国塑料软包装市场规模稳定扩张。据中商产业研究院，2023年全球塑料软
包装市场规模达到1522.8亿美元，预计在2027年市场规模达到1874.2亿美
元。伴随国内城镇化水平持续提高、居民消费不断升级及软包装行业工业技
术不断更新发展，中国塑料软包装市场规模不断扩张。

 塑料包装市场准入门槛低，产品同质化严重。塑料包装产品在功能和设计上
高度相似，采购方可供选择企业众多，导致塑料包装企业市占率较低，头部
企业营收规模较小。

 环保政策趋严下，未来头部企业将在需求转变中逐步占据更多市场份额。
1）随着环保政策趋严，中国计划到2025年白色污染得到有效遏制，企业必
须适应新的环保标准。2）未来将持续有中小企业因不符合环保标准而被淘
汰，而可降解塑料包装需求增多将推动可降解塑料包装企业获得更多的市场
份额。医疗、电子等高端塑料包装头部企业将持续占据市场份额。

26
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 永新股份——高分红属性突出的塑料包装龙头

 公司为塑料包装行业龙头，多年来业绩保持平稳增长。公司2019-2024年营收GACR为6.28%，归母净利润GACR为11.71%，良好的费用
管控支撑整体盈利表现保持平稳增长，25年利润略有压力，整体仍平稳。公司主营业务为彩印复合包装，下游需求规模较稳定。塑料软
包装薄膜业务自2017年以来持续贡献业绩增量，未来随着产能持续落地有望继续放量。

 持续推进自建产业链，布局海外新市场。公司在保证彩印复合包装主业优势的同时，积极建设塑料软包装薄膜、镀铝包装材料、油墨产
业链配套产品。年产2.2万吨新型功能膜材料项目和年产3万吨双向拉伸多功能膜项目，为长期发展奠定产能基础。公司稳步切入跨国客
户的国际化供应链，且大部分海外业务在东盟国家和日本市场，美国加征关税影响有限。

 聚焦新材料探索新增长点，多年高分红重视股东回报。公司顺应环保包装监管趋势，新型多功能膜项目持续释放产能，有望为公司提供
新的业绩增长点。公司多次实施股权激励计划，保持高分红重视股东回报，2017-2025年平均股息率为4.9%，长期稳定的高分红彰显稳
定优质的标的属性。且公司前期已规划产能项目逐渐落地，在提供业绩增量的同时保持可控资本开支水平，具备坚实的分红基础，未来
有望保持稳健的分红节奏。
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 金属包装：啤酒罐化支撑需求，并购整合有望提升盈利中枢

 二片罐总需求平稳增长，啤酒罐化率提升支撑需求增长。2023年二片罐总需求量约为607亿罐，2019-2023年复合增速约4.3%。近年来
中国环保政策趋严、绿色包装趋势明确，各渠道的罐化率均有明显上行。金属罐由于采购成本低、契合可持续发展趋势并且包装便利便
于运输而成为啤酒厂商在非现饮渠道的首选，因此罐化率出现大幅上行。在消费场景变化、环保政策趋严等因素推动下，啤酒行业罐化
率提升明显，带动二片罐行业量增，支撑行业扩容。

 中国金属包装企业盈利能力显著低于美国，并购整合有望提升盈利中枢。回顾海外并购整合历程，国内若经历行业并购整合，盈利中
枢有望持续提升。经过第一轮整合，2004年海外公司金属包装业务的经营利润率在9%-12%之间。经过第二轮整合，2023年海外公司金
属包装业务的经营利润率在9%-17%之间。美国金属罐行业已经历过多轮行业整合，形成以波尔、皇冠控股为代表的头部企业。回顾美
国制罐龙头发展历史，通过并购实现行业整合、业务出海是必经之路。建议关注奥瑞金、宝钢包装、昇兴股份等。
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AI眼镜：细分场景&带显路线推进，下半年谷
歌入场加速催化



品牌 产品 类别 时间 售价 重量 摄像头 光学
Rokid 乐奇 Rokid Style AI Glasses（Style） AI眼镜 2026/1/6 2099元 38.5g 1200万像素 ×
雷鸟创新 RayNeo X3 Pro Project eSIM AI眼镜 2026/1/6 8499元 76g 1200万像素 全彩Micro-LED+衍射光波导
微光科技 玄景MLVision M6 AI眼镜 2026/1/6 1299元起 基础形态M6 Air: 36.8g 1200万像素 全彩Micro-LED+衍射光波导

极米 Memo One/Memo Air Display AI眼镜 2026/1/6 599美元 不详/28.9g × Micro-LED双/单目显示+衍射光波导
ROG ROG XREAL R1 AR游戏眼镜 AR眼镜 2026/1/6 待公布 91g × Micro-ILED + X-Prism 光学引擎

OpenGuide OpenGuide AI/OpenVision AI眼镜 2026/1/6 待公布 不详 1200万像素 √
TurboX TurboX AI眼镜 AI眼镜 2026/1/6 待公布 不详 1200万像素 √
爱托邦 爱托邦T09 AI音频智能眼镜 AI音频眼镜 2026/1/6 待公布 28g × ×
爱托邦 爱托邦S7 AI AR骑行运动眼镜 AI AR骑行眼镜 2026/1/6 待公布 不详 √ Micro-LED+衍射光波导

IXI Eyewear IXI Eyewear自动调焦智能眼镜 AI眼镜 2026/1/13 待公布 22g × ×
Mentra Mentra Live AI眼镜 2026/1/15 299美元 43g 1200万像素 ×

LOHO乐活 LOHO乐活AI眼镜 AI眼镜 2026/1/30 3299元 53g √ Micro-LED+衍射光波导
DPVR DPVR G5 Air AI眼镜 2026/2/10 159美元 不详 1300 万像素 ×
A控 A控儿童智能眼镜·芯生代系列 儿童AI眼镜 2026/3/1 1098元 不详 × ×
千问 千问AI眼镜C1 AI眼镜 2026/3/2 1997元 40g 1200万像素 ×

联发科 联发科AI眼镜 AI眼镜 2026/3/2 待公布 不详 √ ×
科大讯飞 科大讯飞AI眼镜 AI眼镜 2026/3/3 待公布 40g Micro-LED双目单色显示+衍射光波导
老板电器 老板电器AI烹饪眼镜 AI烹饪眼镜 2026/3/12 7999元 89g 1600万像素 Micro-LED+几何光波导
京东方 京东方S7 AI+AR骑行眼镜 AI+AR骑行眼镜 2026/3/12 待公布 不详 Micro-LED+衍射光波导
追觅 追觅AI智能泳镜 AI智能泳镜 2026/3/12 待公布 68g 单绿Micro-LED+衍射光波导
JOVE JOVE Glasses S1 AI眼镜 2026/3/18 4399元 65g 1600万像素 Micro-OLED+阵列光波导
JOVE JOVE Glasses Air AI眼镜 2026/3/18 待公布 25g 单绿Micro-LED光机+偏振体全息光波导
Luna Luna Glass AI眼镜 2026/3/19 待公布 不详 PinTILT光学模组
Vidda ViddaG11 AI音频眼镜 AI音频眼镜 2026/3/23 1299-1599元 26.5g × ×
MOVA MOVA曜目G2 AI眼镜 AI眼镜 2026/3/25 2999元 38g √ Micro-LED+双目单色光波导
MOVA MOVA AR S8 AR AR眼镜 2026/3/25 2999元 不详 √ Micro-OLED+BirdBath

雷鸟创新 雷鸟 Air 4 Pro 编辑侠限定版 AR眼镜 2026/3/27 1899元 76g √ Micro-OLED+BirdBath
NIMO NIMO AI眼镜 AI眼镜 2026/3/30 2499元 29g × Micro-LED+体全息光波导
千问 千问AI眼镜S1 AI眼镜 2026/4/10 3499元 51g 1200万像素 Micro-LED+衍射光波导

Ray-Ban Meta Ray-Ban Meta Blayzer/Scriber Optics AI眼镜 2026/4/14 499美元 不详 1200万像素 ×
华为 华为AI眼镜 AI眼镜 2026/4/13 2499元 35.5g 1200万像素 ×

Moonix Moonix AI眼镜（标准版） AI眼镜 2026/4/29 待公布 14.9g × ×
Moonix Moonix AI眼镜（专业版） AI眼镜 2026/4/29 待公布 19.9g √ ×
VITURE VITURE Beast XR Glasses XR眼镜 2026/5/20 3999元 88g - -
科大讯飞 科大讯飞AI眼镜 AI眼镜 2026/5/28 4299元 40g - -

2026年AI眼镜行业从传统眼镜厂商、手机大厂到上游供应链，更多巨头入局。

1）部分厂商专注细分场景，舍弃部分非主打功能（如老板电器烹饪眼镜、科大讯飞翻译眼镜）。

2）带显路线加速推进，20款数量级的AI+AR眼镜落地。

AI功能+视光需求常见方案：1）挂件式。2）磁吸式，仍将把光波导和近视镜片分开，中间留有空间。优点是
相对容易制造，缺点是增加重量、影响透光度。3）一体化贴合，把光学组件（凹镜、光波导、近视镜片）贴
合在一起，以阿里夸克/千问 S1AI 眼镜为代表。

Google I/O 2026大会上，Google宣布其全新音频眼镜将于2026年秋季上市，注重生态协同；苹果原计划2026年
末至2027年初推出无屏轻量化AI智能眼镜，现或推迟到27年底发布；生态协同&轻量化催化镜片方案进一步升
级迭代，看好与大厂深度绑定的具备技术优势与量产逐步落地的制造企业。

31 26 AI
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资料来源：VR陀螺，各公司官网， O
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日期 回购股数（万股） 回购金额（万港元）

2026/4/28 49.52 2423.5

2026/4/29 48.33 2356.05

2026/4/30 55 2606.49

2026/5/5 60 2741.35

2026/5/8 45 2103.37

2026/5/11 50 2222.48

2026/5/12 55 2443.45

2026/5/14 17.21 768.8

2026/5/15 10 442.85

2026/5/18 40 1731.49

2026/5/19 14.4 620.1

2026/5/20 4.8 206.8

2026/5/21 10 435.4

2026/5/22 10 453.7

2026/6/1 3.37 145.85

合计 472.63 21701.68

时间 事件简述 具体细节

2026.4.23
与一家智能眼镜领域头部
企业签署合作备忘录

康耐特光学发布公告，公司在智能眼镜光学解决方案领域迎来里程碑式的战略突破，
经过多年联合研发、验证与准备，公司已与一家在智能眼镜领域占据行业领导地位的

全球领先科技企业签署了一份具有法律约束力的合作备忘录。

2026.3.29 公司投资Rokid
康耐特光学发布公告，拟以1.8亿元参与灵伴科技（Rokid）的新一轮融资。本次投资

完成后，公司持有灵伴科技股权比例不超过5%。

2026.1.27 配售股份强化XR镜片业务
以每股52港元配售2700万股，募资总额约14.04亿港元。资金投向：40%建设XR配套量
产线及检测设备；20%提升研发能力并建精密光学中心；20%扩充泰国工厂XR产能及

智能制造；20%用于营运及并购储备。

2026.1.20 与歌尔光学成立合资公司 子公司朝日光学与歌尔光学拟成立合资公司，XR业务有望加速。

2025.10.24 夸克AI眼镜开启预售 公司为夸克AI眼镜独家镜片供应商，产品开售后快速登顶双11品类第一。

2025.9.8 合作推进与收入确认
与多个全球科技、消费电子企业合作顺利，累计XR业务收入约1000万元（含2025H1
约300万元）。预计随重点项目试产或量产，收入将在2025H2及2026年进一步增长。

2025.7.10 Meta收购依视路股份 Meta收购依视路约3%股份，公司关注智能眼镜产业链机会。

2024.12.29 歌尔收购部分股份 歌尔与康耐特若干现有股东协商收购不超过4280万股（占总股本10.0%/8.9%）。

2024.12.23 向歌尔配售股份
向歌尔配售5332.5万股（占配售后11.1%），配售价15.86港元/股，净筹8.28亿港元，

2025年1月6日完成。歌尔预计合计持股20%。

2024.12.12 收购泰国土地
全资附属公司ASAHILITE签署协议收购泰国土地，用于建设XR产品配套镜片生产基地

及自动化产线。

2024.12.10 签署研发项目 与多家国际科技、消费电子企业签署研发项目，聚焦未来XR产品设计路径。

2024.9.30 成立XR研发服务中心 从技术端与市场端为精密光学业务提供支持与服务。

资料来源：公司公告，i

34: AI

产业链核心标的，深度合作核心大厂，优质制造工艺（先进的车
房、自动化、高折射工艺和原料资源获取能力）获得认可。AI眼
镜产业链获得了下游外资大客户的认同，26年多项目预计兑现，
近期投资Rokid&与一家智能眼镜领域头部企业签署合作备忘录，
看好量产后产品结构的优化带来盈利能力的优化。
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新型烟草：合规风暴利好龙头，重视国内新
烟放开期权
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24资料来源：欧睿，
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25资料来源：全国标准信息公共服务平台，欧睿，国金证券研究所
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26
资料来源：全国标准信息公共服务平台，国金证券研究所
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27
资料来源：全国标准信息公共服务平台；Google Patents；
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28资料来源：欧睿，国金证券研究所

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

新型烟草产品总计 无烟烟草

雾化电子烟 加热烟草产品

无烟口服尼古丁

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

11,000

11,500

12,000

12,500

13,000

13,500

14,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

无烟烟草 YOY（%）







29
资料来源：菲莫国际公告，英美烟草公告，国金证券研究所

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

新型烟草产品收入 (亿美元) YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

新型烟草营收占比 （%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

新型烟草总营收 YOY







30

资料来源：日本烟草公告。帝国烟草公告，国金证券研究所
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潮玩：情绪价值需求具备韧性，龙头风险收益
比正在改善



 行业景气度整体行业增速边际放缓，2025年盲盒爆发抬高基数，导致2026年同
比承压；线上销售数据出现边际转弱，2026年M1-M4潮玩动漫线上销售额同比-
5%，盲盒娃娃+21%。

 但我们认为行业整体景气度并未结束，存在明显的扩年龄、扩场景趋势，IP情
感认同>价格敏感的消费特征仍然清晰；

 增长中枢正在从粗放扩张转向结构分化，新业态&新品类&新尝试仍在涌现：铜
师傅于2026年3月在港交所上市，桑尼森迪平价玩具已递交港股招股书，创源
股份布局祈福赛道，收购酷乐潮玩成熟门店资产；明星与潮玩绑定逐渐紧密：
泡泡玛特与周深、孙燕姿合作；奇梦岛小嗷 x 王一博；TOPTOY x 赵露思。

54 26

资料来源：雷报，淘天，久谦，国金证券研究所

行业层级 品类
24线上

GMV（亿
元）

yoy
21-

24CAGR

25线上
GMV（亿
元）

yoy

26YTD线
上GMV

（亿元）
yoy

一级行业 潮玩动漫 141.04 17% 25% 171.32 21% 50.29 -4.8%

二级行业
盲盒 32.80 83% 35% 53.23 62% 17.18 21.0%

手办 9.25 10% 22% 13.60 47% 3.42 -11.0%

53

52
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行业内部正在经历一轮竞争重构：

从国内盲盒和单一爆款IP红利逐步延伸到毛绒/拼搭/联名和线下体验的多品类扩张，目
前该趋势仍然延续；

出海方面则是从货出去转向粉丝体系、组织能力和本地化IP运营的精细化阶段。

首推风险收益比正在改善、估值回调、但基本面仍最强的龙头； 关注基于催化、业绩验证
的细分赛道布局/转型标的。

资料来源：头豹，前瞻产业研究院，i

56 IP

证券代码 证券简称 流通市值(亿元)
市盈率PE

TTM 27E 28E

行业中位值
121.52 14.01 8.82 7.55

9992.HK 泡泡玛特 2,387.78 16.79 12 10.25

9896.HK 名创优品 321.65 14.01 8.82 7.42

0325.HK 布鲁可 131.54 18.75 10.91 8.7

55

57 /
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60 25Q1-26Q1

59

• 公司Q1增长动力转向国内市场，乐园、甜品等衍生业务持续落地。线下开业
的泡泡玛特城市乐园、尝试切入小家电、珠宝等新品类，探索游戏、电影等
内容领域，旨在构建一个围绕IP的生态系统。

• 我们认为公司的多项拓展极大丰富IP的变现渠道，提升用户生命周期价值
（LTV），进一步抬升公司的成长天花板。

• 近期，知名投资人段永平于5月25日增持至5.69%，触发举牌。

可选 必选

面子（社交属性强）

里子（社交属性弱）

手办

毛绒

家电

饰品 鞋服

甜品乐园

MEG
A

家居

影视

动漫游戏

61 /

58:

24H1 24H2 25H1 25H2
中国内地

门店数量 374 401 409 410

YOY 10% 10% 9% 2%

新增数量 11 27 8 1

店效 5 5 9 12

店效YoY 95% 118%

亚太

门店数量 39 54 69 85

YOY 77% 57%

新增数量 15 15 16

店效 12 22 22 33

店效YoY 74% 52%

美洲

门店数量 10 22 41 64

YOY 310% 191%

新增数量 12 19 23

店效 9 12 18 20

店效YoY 106% 72%

欧洲及其他

门店数量 9 14 18 36

YOY 100% 157%

新增数量 5 4 18

店效 5 8 15 16

店效YoY 236% 95%

活动时间 活动主题 活动核心内容

1月24日
MOLLY诞生20
周年全球巡展首

站落地香港

1月24日，MOLLY诞生20周年全球巡展首站在香港启动，
系统回顾IP二十年发展历程，后续计划在上海、北京等

12个城市开启全球巡展。

3月-7月

LABUBU成为

杯官方联名潮玩
IP，全球发售联

名产品

3月24日，泡泡玛特宣布与
官方联名合作，4月在线上线下发售联名产品，限量款

搪胶毛绒公仔迅速售罄；5月，LABUBU出演世界杯官
方单曲《Goals》MV。

5月

独立甜品品牌
POP BAKERY全
国首家直营门店

落地阿那亚

推出独立甜品品牌POP BAKERY，打造可食用IP产品，
覆盖饼干、冰淇淋、蛋糕等品类；5月首家直营门店落
地秦皇岛阿那亚，新增茶饮、咖啡等产品，打造复合消

费场景

4月30日
北京泡泡玛特城
市乐园新区域正

式开放

4月30日，泡泡玛特城市乐园新区域正式向公众开放，
围绕THE MONSTERS、DIMOO两大IP，新增三大区域

及五个大型游乐设施，全方位提升乐园游玩体验感。

5月-6月
星星人×麦当劳
全国深度联名活

动上线

5月13日，麦当劳官宣与泡泡玛特旗下IP星星人开启深
度联名，推出联名限定主食、小吃、饮品及限量周边。

5月15日-
24日

泡泡玛特携核心
IP亮相2026中国

新文创市集

5月15日，泡泡玛特携旗下MOLLY与星星人两大IP重磅
亮相2026中国新文创市集，打造MOLLY迷你城堡、

ROYAL MOLLY大型艺术装置和星星人主题春季游园嘉
年华，创建沉浸式线下IP体验空间。

细分市场 25Q1 25H1 25Q3 2025A 26Q1

中国内地 95%-100% 135% 185%-190% 135% 100%-105%

亚太 345%-350% 258% 170%-175% 158% 25%-30%

美洲 895%-900% 1142% 1,265%-1,270% 748% 55%-60%

欧洲及其他 600%-605% 729% 735%-740% 506% 60%-65%

资料来源：公司公告，公司微博，新浪财经，CTPI主题公园研究院等，国金证券研究所
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归母净利润yoy 调整后净利润yoy

发布时间 系列名称 产品名称 单价 端盒价
奥特曼

2025/12/24 C01 银河驱动 19.9 238.8

2026/5/11 C02 命运交汇 19.9 238.8

变形金刚

2025/11/14 C01 汽车领袖 19.9 238.8

2026/3/11 C02 雷霆竞速 19.9 238.8

2026/5/27 C03 雷霆竞速2 19.9 238.8

套装

2025/11/24 C01 擎天柱 58.9 -

限定

- B

- B

DC

2026/3/30 E01 蝙蝠侠 39 234

24H1 24H2 2024 25H1 25H2 2025
按照收入（百万)

营业收入 1046.2 1194.7 2240.9 1338.0 1575.3 2913.3 

0-6岁年龄段产品 34.8 29.3 64.1 

占比 2.6% 1.9% 2.2%

6-16岁年龄段产品 1985.5 1105.2 1257.5 2362.7 

占比 82.6% 79.8% 81.1%
16岁以上年龄段产

品
108.8 146.7 255.5 198.0 288.5 486.5 

占比 10.4% 12.3% 11.4% 14.8% 18.3% 16.7%
按照SKU数量

在售SKU 431 682 1447 
6岁以下 116 132 158 

占比 26.9% 19.4% 10.9%
6-16岁 295 519 1002 

占比 68.4% 76.1% 69.2%
16岁以上 20 31 287 

占比 4.6% 4.5% 19.8%

2026年更聚焦有效性与确定性，关注Q2起海外IP电影营销、积木车推新等多催化节点：
从品类角度看，成人向贡献提升，成功培育新品类积木车。25年拼搭角色类玩具收入
28.43亿元（同比+29.1%）2）成人向：25年16岁以上年龄段产品占比16.7%（同比
+5.3pct）。25年拼搭载具及积木玩具收入0.7亿元（同比+77%），积木车品类预计将成为
26年重要增长点。
海外市场增长靓丽，线上渠道增速加快。25年国内/海外营收25.9/3.2亿元，同比
+19%/+397%，北美/亚洲(除中国)/其他营收1.5/1.3/0.4亿元，同比+804/+238/+335%，未来
海外有望持续贡献增量。

资料来源： 公司公告，公司小程序，国金证券研究所
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资料来源： 公司公告，增长黑盒Growthbox，国金证券研究所

地区 2026Q1门店数 YoY净增 门店占海外 2025收入(百万） 收入占海外 经营模式

亚洲（除中国）
1801 138 49.79% 2736.15 30.86%

名创合伙人模式为主，区域
内延续加盟/合伙人体系

北美
499 124 13.80% 3342.918 37.70%

直营模式为主，代理历史门
店逐步收回

拉美
722 76 19.96% 1560.169 17.60%

代理模式为主，强代理商深
耕当地渠道

欧洲
355 54 9.81% 703.771 7.94%

直营旗舰店/品牌化运营增强，
仍需结合当地市场本土化

其他 240 12 6.64% 523.368 5.90% 海外通用代理/本土化组合

海外合计 3617 404 8866.376

Q1国内名创收入+29.6%，门店数量达到4593家（同/环比+318/25
家），其中一/二/三线门店较年初-4/+13/+16家；同店实现高单个位数
增长，积极门店调改，日均销售额提升&门店模型优化成效显著。2）
TOP TOY：Q1营收5.1亿元（+51.4%）。海外：门店持续扩张，北美同
店双位数提升。
短期关注门店调改&海外直营店效益释放节奏，中期IP及兴趣消费产品
策略、全球化成长打开空间。国内业务受益于大店战略带动的渠道升
级与效率提升，海外北美市场进入聚焦式开店阶段，规模效应有望逐
步显现，IP零售集团成长路径清晰。
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资料来源： 公司公告，新浪财经，亿邦等，国金证券研究所
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书写工具 学生文具 办公文具 其他产品

5月28日，晨光股份发布回购股份公告，拟使用5-10亿元公司自有资金以集中竞价方
式回购股份，不超过人民币35元/股（含），回购期限不超过12个月，回购股份占总
股本比例1.55%~3.10%。本次回购规模高，彰显公司对持续发展的信心。
长期信心来自科力普分拆&主业扩圈&出海成长性：
1）科力普拟分拆上市，利于市值重估与资源优化。
2）小文具到大文具再到大文创，有望不断破圈；26Q1书写工具/学生文具/办公文具
/其他产品毛利率分别+2.92%/+0.72%/+0.05%/+1.82%，边际改善；九木杂物社26Q1增
长亮眼，营收4.5亿元，同比+16.11%，远期文创与潮玩空间广阔。
3）出海仍大有可为，成长性值得期待。
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宠物：看好长期竞争格局改善与盈利空间



资料来源：《2026年中国宠物行业白皮书》，国金证券研究所
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资料来源：i
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个护：关注兼具份额提升空间与盈利优化能力
的国货品牌



回顾：Q1个护行业整体集中度降低，卫生巾/牙
膏TOP5分别44%/37%，竞争边际加剧；同时
TOP5国产化率提升，卫生巾/牙膏分别22%/31%，
新锐国货品牌依托直播/内容种草等渠道&营销
份额提升，但仍需关注盈利端兑现节奏（她研
社、淘淘氧棉/参半/Bop等）。

分品类看，卫生巾的核心变量更偏向品牌安全
感、使用体验与场景细分，牙膏则是一个更典
型的功效驱动消费品，功效心智和价格带上移
共同推动行业升级，赛道比较看牙膏>卫生巾。

渠道层面，电商环境回归理性，行业竞争从流
量红利驱动转向效率驱动。在抖音等平台流量
成本上行、ROI下滑背景下，品牌单纯依赖投流
获取增长的模式面临瓶颈，未来更考验内容运
营、货架承接和全域转化能力。即时零售正在
成为品牌抢占用户入口、强化近场触达的重要
渠道，但仍需关注利润端兑现。

投资建议：首推兼具份额提升空间与盈利优化
能力的国货品牌。

猫+东+抖

总销售额（亿元）

yoy
1 护舒宝 Whisper 24.83% 护舒宝 Whisper 20.98% 护舒宝 Whisper 18.35% 护舒宝 Whisper 13.68% 护舒宝 Whisper 12.50% 护舒宝 Whisper 12.04%

2 苏菲 Sofy 16.82% 苏菲 Sofy 14.54% 苏菲 Sofy 11.48% 自由点 

3 高洁丝 Kotex 12.27% 高洁丝 Kotex 11.38% 高洁丝 Kotex 10.39% 高洁丝 Kotex 10.19% 高洁丝 Kotex 8.68% 高洁丝 Kotex 8.14%

4 乐而雅 Laurier 9.58% 七度空间 Space7 8.41% 七度空间 Space7 7.88% 苏菲 Sofy 9.66% 苏菲 Sofy 7.88% 七度空间 Spa7ce 6.97%

5 七度空间 Space7 7.77% 乐而雅 Laurier 7.94% 自由点 

6 奈丝公主 Nice Princess 4.47% 奈丝公主 Nice Princess 4.01% 乐而雅 Laurier 5.80% 淘淘氧棉 5.37% 七度空间 Spa7ce 6.17% 苏菲 Sofy 6.49%

7 ABC 3.70% 自由点 

8 洁婷 Ladycare 3.27% 洁婷 Ladycare 3.05% 奈丝公主 Nice Princess 3.60% 她研社 Herlab 3.64% 她研社 Herlab 5.05% 乐而雅 Laurier 5.05%

9 薇尔 Libresse 2.10% ABC 2.63% 洁婷 Ladycare 2.82% 奈丝公主 Nice Princess 3.64% 奈丝公主 Nice Princess 4.80% 奈丝公主 Nice Princess 3.94%

10 自由点 

11 飞 

12 淘淘氧棉 1.06% 康佰利 Kangburley 0.98% 舒莱 1.85% ABC 1.52% 草本伊 2.17% 草本伊 2.08%

13 花王 Kao 0.93% 软风研究社 0.97% ABC 1.82% 舒莱 1.46% 朵薇 1.31% ABC 1.56%

14 倍舒特 0.74% 花王 Kao 0.79% 凸凸棉 1.74% 凸凸棉 1.40% 棉妮佳 1.26% 洁婷 Ladycare 1.47%

15 千金净雅 Jaya 0.66% 舒莱 0.78% 她研社 Herlab 1.55% 棉妮佳 1.33% 未可 V-girl 1.20% 绵绵的羊 1.39%

16 植护 0.46% 飞 

17 怡丽 Elis 0.44% 千金净雅 Jaya 0.68% 棉妮佳 1.19% 倍舒特 1.22% 凸凸棉 1.18% 棉妮佳 1.16%

18 舒莱 0.38% 凸凸棉 0.65% 软风研究社 1.08% 未可 V-girl 0.97% ABC 1.17% 倍舒特 1.10%

19 贵艾朗 0.34% 倍舒特 0.53% 康佰利 Kangburley 0.92% 白い森林 White 

20 安尔乐 Anerle 0.34% 竹音有语 0.53% 倍舒特 0.82% 奢好 0.49% 植护 0.99% 舒莱 0.92%

CR5

CR10

CR15

CR20

Top5国产化率

Top10国产化率

Top20国产化率 46.6%26.0% 27.8% 36.1% 45.6% 47.1%

21.7%

21.3% 21.4% 22.8% 32.4% 35.5% 34.7%

7.8% 8.4% 14.1% 19.7% 16.3%

78.19%

93.33% 86.86% 86.68% 87.35% 85.21% 83.60%

91.37% 83.69% 81.32% 82.51% 79.58%

44.23%

86.87% 78.71% 72.47% 74.12% 70.45% 68.76%

71.27% 63.25% 54.36% 53.23% 45.60%

22.45

8.34% 18.95% 7.39% 13.52% 3.00% 35.00%
66.86 79.53 85.41 96.96 99.87

卫生巾品牌线上集中度梳理

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

猫+东+抖

总销售额（亿）

yoy

1 云南白药 13.24% 云南白药 10.37% 云南白药 9.83% 云南白药 9.98% 参半 Nyscps 10.17% 参半 Nyscps 8.44%

2 好来 Darlie 9.78% 佳洁士 Crest 8.86% 好来 Darlie 8.94% 好来 Darlie 7.48% 云南白药 9.46% 云南白药 8.19%

3 佳洁士 Crest 8.22% 好来 Darlie 8.76% 口腔鲨鱼 Oralshark 8.28% 高露洁 Colgate 6.75% 舒客 Saky 6.40% 波普专研 Bop 7.70%

4 高露洁 Colgate 7.94% 高露洁 Colgate 7.39% 佳洁士 Crest 7.80% 舒客 Saky 6.11% 高露洁 Colgate 5.98% 舒客 Saky 6.53%

5 舒客 Saky 5.79% 舒客 Saky 4.78% 高露洁 Colgate 6.31% 白云山 5.09% 好来 Darlie 5.97% 高露洁 Colgate 6.03%

6 狮王 Lion 4.92% 博滴 Bodyaid 3.75% 舒客 Saky 5.00% 佳洁士 Crest 4.94% 波普专研 Bop 5.13% 好来 Darlie 5.92%

7 益周适 Parodntax 3.76% 敬修堂 3.63% 敬修堂 4.91% 口腔鲨鱼 Oralshark 4.39% 冷酸灵 4.60% 冷酸灵 4.59%

8 冷酸灵 2.42% 海洋之风 Avec Moi 3.27% 冷酸灵 3.04% 参半 Nyscps 4.36% 俊小白 4.30% 俊小白 3.50%

9 海洋之风 Avec Moi 2.30% 狮王 Lion 3.21% 海洋之风 Avec Moi 2.93% 冷酸灵 4.20% 佳洁士 Crest 3.62% 佳洁士 Crest 2.35%

10 舒适达 Sensodyne 1.81% 冷酸灵 3.03% 狮王 Lion 2.32% 俊小白 2.72% 白云山 2.35% 益周适 Parodntax 2.33%

11 冰泉 Blispring 1.79% 口腔鲨鱼 Oralshark 2.87% 舒适达 Sensodyne 2.10% 敬修堂 2.25% 白惜 2.18% 白惜 2.32%

12 LG竹盐 1.55% 益周适 Parodntax 2.36% 益周适 Parodntax 1.97% Luha 1.94% 舒适达 Sensodyne 1.96% 笑容加 Usmile 2.04%

13 敬修堂 1.34% 舒适达 Sensodyne 1.55% 冰泉 Blispring 1.24% 舒适达 Sensodyne 1.86% 益周适 Parodntax 1.92% 舒适达 Sensodyne 2.04%

14 欧乐b Oral B 1.28% 玛尔仕 Marvis 1.48% 常畅 1.11% 狮王 Lion 1.70% 狮王 Lion 1.51% 白云山 1.83%

15 玛尔仕 Marvis 1.17% regenerate 1.01% regenerate 1.00% 益周适 Parodntax 1.69% Luha 1.12% 狮王 Lion 1.44%

16 regenerate 1.13% 可立克 0.81% 白云山 0.88% 海洋之风 Avec Moi 1.52% 口腔鲨鱼 Oralshark 1.02% 医博生物 Ebsw 1.07%

17 皓乐齿 Ora2 1.06% 片仔癀 Pien Tze Huang 0.78% 玛尔仕 Marvis 0.85% 徐海莉 1.26% 笑容加 Usmile 1.02% 莺妆 1.00%

18 片仔癀 Pien Tze Huang 0.97% 冰泉 Blispring 0.70% 俊小白 0.85% 波普专研 Bop 1.22% 白佬大 0.92% R&O 0.89%

19 中华 0.80% 欧乐b Oral B 0.63% 蓝尼芳可 0.80% 白惜 1.04% 海洋之风 Avec Moi 0.82% 徐海莉 0.86%

20 可立克 0.79% 好易康 Hawking 0.60% 徐海莉 0.75% 冰泉 Blispring 0.83% 韩方五谷 

CR5

CR10

CR15

CR20

Top5国产化率

Top10国产化率

Top20国产化率 47.9%29.7% 30.9% 39.6% 44.9% 50.3%

30.9%

23.8% 28.8% 34.0% 36.7% 42.4% 39.0%

19.0% 15.2% 18.1% 16.1% 26.0%

65.25%

72.06% 69.84% 70.91% 71.33% 71.24% 69.85%

67.31% 66.32% 66.78% 65.46% 66.67%

36.89%

60.18% 57.05% 59.36% 56.02% 57.98% 55.58%

44.97% 40.16% 41.16% 35.41% 37.98%

114.48

10.81% 44.14% 11.78% 20.23% 21.63% 0.20%

48.16 69.42 77.60 93.30 113.48

牙膏品牌线上集中度梳理

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

资料来源：久谦，国金证券研究所
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2023 79.20% 2.30%

2024 80.12% 2.36%
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年份 毛利率 净利率

2023 44.11% 10.25%

2024 49.36% 10.32%
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资料来源：公司公告，i

百亚股份：优质国货品牌，25年受到舆论&主动控费影响，中长期外围加速扩张逻辑未变。
1Q盈利端显著修复，归母净利润1.44亿元，同比+10.0%；外围市场持续高速扩张，同比
+92.3%，仍有显著份额提升空间。根据尼尔森数据，2025年公司“自由点”品牌卫生巾产品全
国销售额份额排名提升至第三，本土品牌中排名第二，行业地位稳固。随着外围市场规模
持续扩大、费效比改善，以及电商业务回归健康增长，公司盈利弹性有望进一步释放。

登康口腔：公司具备强品牌积淀&深度分销网络&抗敏技术底蕴，稳中求进。未来看点主要
来自：1）产品围绕“抗敏+”功效升级、高端产品线（医研等）占比提升拉动毛利率提升；2）
迈向口腔大健康，牙线、漱口水等进阶品类多点布局贡献短期增量，长期打开成长空间；3）
电商随运营能力增强盈利&ROI优化。4）出海布局，目前已经从成立海外事业部。
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内销家居：优选零售能力突出的大家居企业



资料来源：wind，国金证券研究所
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88

资料来源：wind，国金证券研究所

收入总增量(亿元） 零售增速（%） 大宗增速（%）

欧派家居

2022 20.38 12.35% -4.85%

2023 3.02 1.17% 2.61%

2024 -38.57 -18.26% -15.08%

2025 -16.93 -9.27% -13.98%

索菲亚

2022 8.16 10.16% -4.91%

2023 4.43 5.33% -4.86%

2024 -11.72 -10.20% -8.94%

2025 -11.27 -13.60% -6.32%

志邦家居

2022 2.36 6.57% 0.36%

2023 7.27 10.08% 21.22%

2024 -8.58 -12.99% -16.18%

2025 -9.01 -12.42% -37.38%

金牌家居

2022 1.05 -1.60% 11.78%

2023 0.92 3.18% -0.29%

2024 -1.70 -5.77% -2.64%

2025 -1.74 4.38% -18.60%

86

87

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1

一线品牌

欧派家居 43.00% -21.26% -11.56% -21.71% 41.29% -7.96% -21.79% -71.09% -49.73%

索菲亚 58.59% 0.97% -21.16% 45.49% -92.69% -23.01% 1.44% -51.09% -417.58%

尚品宅配 9.22% -159.94% -112.31% -266.53% 55.09% -115.77% 114.39% -66.91% -149.75%

二线品牌

志邦家居 -8.38% -20.54% -30.93% -51.48% -10.90% -5.49% -70.09% -73.54% -324.22%

金牌家居 11.16% -24.35% -44.22% -36.61% -4.16% -13.01% -97.88% -153.72% -140.61%

好莱客 5.35% -55.55% -50.79% -126.73% -82.60% -30.40% -85.40% -59.73% -1104.69%

我乐家居 185.75% -50.31% -62.62% 1296.40% 111.42% 97.25% 29.20% -10.32% -77.56%

皮阿诺 -112.27% -65.30% -87.02% -1672.58% 51.66% -168.02% 34.18% 91.86% -181.17%









资料来源：wind，国金证券研究所
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两轮车&四轮非汽车：25年量利双创新高，油
改电拓宽需求边界，出海打开第二成长曲线
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资料来源：Wind，各国海关，国金证券研究所 52
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出口＆出海：关税不确定性边际缓和，优选
出海α与边际改善型标的



98 26 4 -3.60%

97 25 2 -26 4

99 26 4 +1.2%

2026年4月 2026年3月 2026年2月 2026年1月 2025年12月 2025年11月 2025年10月 2025年9月 2025年8月 2025年7月 2025年6月 2025年5月 2025年4月 2025年3月 2025年2月

家具产品

办公椅 木制的可调高度的转动坐具 -16.71% -18.87% 65.62% -15.96% -5.23% -14.89% -3.93% -22.03% -31.56% 15.56% 30.50% 13.44% 18.49% 25.03% -50.05%

非木制可调高度的转动坐具 -7.73% -39.63% 75.23% 0.93% -15.33% -14.20% -17.17% 1.15% -8.87% -4.96% -7.84% -12.05% -0.99% 10.56% -28.81%

沙发 带软垫的木框架坐具 -10.61% -40.91% 42.39% -9.95% -20.54% -15.53% -18.82% -12.85% -15.03% -13.00% -16.75% -23.87% -21.38% -1.58% -29.81%

带软垫的金属框架坐具 0.54% -31.74% 79.21% 3.11% -11.39% -8.38% -15.59% -3.47% -4.95% 2.04% -2.92% -15.00% -14.66% 2.62% -33.22%

床垫 弹黄床垫 2.84% -27.80% 73.58% 21.39% -2.70% 3.32% 9.22% 8.69% 16.31% 28.51% 27.02% 10.06% 16.79% 35.39% 0.49%

海绵橡胶或泡沫望料制褥垫，不论是否包面 7.40% -22.28% 57.33% -2.43% -14.14% -11.30% -5.81% -0.75% -8.18% -12.15% -13.46% -14.06% -6.22% 5.07% -22.14%

PVC地板 氯乙烯聚合物制铺地制品 -3.73% -38.19% 29.68% -17.56% -28.45% -10.09% -25.06% -9.01% -17.60% -14.25% -24.13% -17.85% -13.07% -0.30% -26.46%

其他轻工产
品

保温瓶 保温瓶和其他真空容器及其零件，但玻瑞瓶胆除外 -5.95% -42.22% 82.16% -11.55% -14.38% -10.22% -16.54% -0.09% -15.86% -6.05% -6.10% -8.68% 7.34% 29.59% -27.46%

塑料餐饮具塑料制餐具及厨房用具 -2.53% -34.81% 64.49% -3.55% -9.03% -9.69% -15.74% -6.14% -10.51% -3.37% -3.04% -11.97% -8.62% 10.68% -28.21%

宠物牵引绳各种材料制成的鞍具及挽具.适合各种动物用 3.12% -17.21% 91.85% -6.26% -14.00% -16.47% -16.91% -10.98% -19.94% -10.08% -13.24% -5.87% -12.55% -15.35% -41.20%

宠物食品 零售包装的狗食或猫食饲料 21.71% -12.71% 53.61% -3.10% -1.68% -3.59% -15.89% -7.00% -15.85% -3.85% -21.16% -0.39% -6.12% 15.97% -1.95%

人造草坪

人造草坪 其他化学纤维制簇线人造草皮 0.00% -24.93% 57.16% -5.67% -12.68% 6.77% -7.63% 1.17% 9.33% 7.07% -8.62% -11.57% -9.68% -3.71% -22.99%

其他化学纤维族绒地毯及未列名簇绒铺地制品 0.00% -28.06% 57.09% -1.25% -6.47% -2.28% -20.14% -14.35% -13.07% -10.90% -19.32% -18.34% -16.66% -7.52% -27.48%
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资料来源：Wind，国金证券研究所 56
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25年营收同比 25年归母净利同比
25年扣非归母净利

同比
26Q1营收同比 26Q1归母净利同比

26Q1扣非归母净利
同比

25Q4营收同比 25Q4归母净利同比
25Q4扣非归母净利

同比

梦百合 5.5% 93.5% 85.9% 10.2% -164.9% -162.7% -7.2% -11027.9% -50.0%

中源家居 1.3% 32.3% 11.8% 36.8% -12.1% -217.9% 4.6% 75.6% 70.1%

麒盛科技 2.4% -32.7% -41.2% 10.4% -24.2% -20.4% 9.5% -957.2% -286.3%

浙江正特 35.6% 359.1% 568.4% 24.7% 4.9% 8.9% 48.5% 79.6% 81.8%

匠心家居 32.6% 25.6% 32.6% -3.6% -14.3% -29.0% 24.1% -20.7% -14.5%

浙江自然 2.1% 3.4% -16.5% 5.7% -25.3% -26.6% -3.0% -59.8% -90.9%

恒林股份 5.9% -37.7% -40.7% 21.3% 13.7% 6.8% -0.9% -3834.2% -718.7%

永艺股份 2.8% -21.4% -26.8% 13.0% 25.2% 28.8% 2.9% -42.2% -56.9%

松霖科技 -13.1% -54.0% -57.0% 45.7% 109.9% 143.4% -6.7% -62.8% -56.3%

建霖家居 2.2% -8.6% -14.3% 14.0% -23.6% -20.4% 13.5% 8.1% 1.2%

玉马科技 -3.1% -19.8% -21.3% 22.8% -7.7% -14.9% -12.2% -33.5% -35.5%

西大门 8.0% -8.7% -12.5% 4.4% -12.9% -15.9% 1.6% -32.8% -32.9%

天振股份 73.5% 326.2% 221.7% -14.4% 40.7% 34.5% -3.4% -119.4% -204.2%

海象新材 -11.8% 98.5% 87.4% -0.6% -54.1% -57.6% -18.4% -81.3% -70.1%

嘉益股份 -17.0% -40.4% -42.8% -41.0% -59.5% -60.7% -38.4% -65.5% -69.4%

哈尔斯 -2.8% -75.5% -75.0% 12.5% -97.1% -99.4% -16.9% -148.6% -149.7%

乐歌股份 18.4% -22.8% -1.5% -3.1% -98.4% -140.3% 10.2% 28.4% 40.8%

致欧科技 7.1% 0.7% 3.4% 10.7% -32.2% -52.0% 9.3% 14.3% -35.5%
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公司名称
最新市值

（亿
元）

2025海外收
入（亿元）

2025总收入
（亿元）

海外收
入占比

境外收入地区占比
是否有海
外产能

海外产能最新布局

匠心家居 114.6 33.7 33.8 99.8% 美国约92% 是
越南已基本覆盖对美出口；新增
在建柬埔寨生产基地

致欧科技 72.7 86.3 87.0 99.2%
欧洲65%、美加
30%、拉美2.5%

是
2025年美国市场80%出货需求可
由东南亚产能承接

浙江永强 80.3 54.6 56.6 96.5%
北美洲48%、欧洲
42%、南美洲2.5%

在建
印尼海外生产基地在建、越南已
租厂投产并计划扩产

嘉益股份 52.1 22.0 23.5 93.6% 境外占94% 是 越南工厂已建成投产并稳定运行

共创草坪 159.7 29.7 32.9 90.2% 美洲、欧洲 是
越南一二期已投产、25Q4三期竣
工+印尼(2025新投产)

建霖家居 45.2 39.5 51.2 77.2%
北美为主，欧洲及
其他开拓

是
25年6月投建泰国三期(2026投用
后泰国基地产能可覆盖北美市场
2/3订单)；墨西哥基地已落地

松霖科技 132.0 20.8 26.2 79.4% 主要为北美、欧洲 是
首个海外生产基地越南基地2025

年上半年已投产，二期产能在建

恒林股份 50.6 108.3 116.8 92.7% 美国为主 是
越南+瑞士全球制造布局，越南生
产基地产能可全面覆盖对美出口

永艺股份 33.6 36.0 48.8 73.8% 美国为主 是
越南基地产能可覆盖全部对美订
单；罗马尼亚基地加快产能爬坡
拓展欧美

天振股份 47.3 15.3 15.5 98.9%
主要面向北美、欧
洲、南美

是
已形成中国+越南+泰国+美国多地
协同产能体系

梦百合 30.8 71.7 89.1 80.4% 北美、欧洲等 是
拥有境内+塞尔维亚+美国+泰国+

西班牙多个生产基地，通过美东/

美西基地实现美国本土化供应
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资料来源：Wind，公司公告，国金证券研究所
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资料来源：i

公司名称 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

第一象限

乐歌股份 39.38% 37.69% 22.57% 9.93% 10.21% -3.12%

恒林股份 33.03% 12.74% 9.92% 4.44% -0.88% 21.27%

匠心家居 49.78% 38.16% 40.26% 29.25% 24.12% -3.58%

永艺股份 30.94% 17.93% -1.42%-3.26% 2.92% 13.01%

致欧科技 23.62% 13.56% 3.91% 1.53% 9.32% 10.66%

赛维时代 58.66% 36.65% 21.39% 8.33% 4.44% 10.65%

傲基股份 23.34% - 29.35% - 27.91% -

第二象限

松霖科技 4.24% -17.50% -24.55% -4.33% -6.73% 45.71%

建霖家居 -1.10% 3.37% -7.33% 0.19% 13.46% 14.02%

麒盛科技 2.68% 4.06% -4.22% 0.10% 9.49% 10.37%

梦百合 2.80% 12.31% 6.83% 11.98% -7.20% 10.18%

第三象限
华凯易佰 64.41% 35.08% 23.28% -15.21% -17.66% -16.05%

三态股份 22.66% 3.48% 3.07% -5.41% -12.22% -4.63%
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