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数据持续验证，看好跨境出海β向上 

核心观点 
跨境电商：本周跨境电商板块景气度持续验证。6 月我国进出口数据大幅超预期，以美元计价出口同比增 27%、进口

同比增 36%，海外消费需求韧性凸显；需求端看，美国通胀抬升、加息周期下线上性价比渠道优势放大，6 月美国社

零无店铺零售业同比增长 14.2%显著加速。华凯易佰、吉宏股份业绩预告高增，AI+跨境电商增收逻辑得到验证。其中

华凯易佰归母净利润预增 322%-390%，扣非净利润增幅超 500%，二季度业绩环比进一步抬升；吉宏股份整体净利润同

比增长 66%-83%，核心跨境社交电商板块净利预计同比高增 140%-160%。 

此外，快时尚出海龙头平台 SHEIN 已先后拿到境内发行备案与港交所上市委员会批准，港股 IPO进程落地在即，头部

企业资本化提速有望带动行业整体β提升。整体来看，外需景气、海外平价消费需求、成本端改善叠加头部平台资本

化催化共振，持续看好具备品牌优势、AI应用加速的跨境出口电商龙头。 

酒店：暑假延后使得行业暂时性承压。26W27(6/29-7/5)全国酒店 RevPAR 经济/中档/高档/豪华 yoy-8.2%/-7.8%/-

5.5%/-3.0%；OCC经济/中档/高档/豪华 yoy-4.7%/-3.9%/-1.9%/-0.2%；ADR经济/中档/高档/豪华 yoy-3.7%/-4.1%/-

3.7%/-2.8%。部分地区学校放假时间较上年略晚，暑期亲子消费释放节奏有所后移。 

餐饮：供给加速出清，关注极端天气扰动。餐饮供给持续出清，门店数量近半年明显收缩，竞争格局有望改善；骑手

职业伤害保障全面推开，平台履约成本或上升；头部企业加快多品牌孵化，海底捞大排档持续扩店；短期高温、强降

雨及台风天气或扰动线下客流。 

行情回顾 
上周（2026/07/13-2026/07/17）上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数分别-5.81%/-8.90%/-

5.26%/+3.45%/+2.39%，商贸零售（申万）-1.28%，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 5。个股层面，涨幅前五分别为若羽臣、博士眼镜、赛维时代、南极电商、天音控股，主要受中报预

增、公司治理改善等事件催化带动。跌幅前五分别为五矿发展、合百集团、新迅达、全新好、浙江东日。下跌原因主

要系前期题材交易降温、获利资金兑现及个股利空扰动。 

细分行业景气指标 

零售：商超-下行趋缓、百货-略有承压、电商-底部企稳、跨境电商-拐点向上。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 
跨境出海：1）安克创新：品牌出海龙头，储能、智能创新业务高增有望持续，高端化与 AI 转型持续推进，带动毛利

率提升或超预期，下半年低基数下业绩确定性强；公司股价受港股定价影响以及储能清晰扰动短期回调，当前配置价

值凸显。2）小商品城：受益 AI跨境平台放量，叠加义支付结算规模突破，贸易服务收入弹性明确，关注进口监管改

革及人民币国际化等政策催化。 

餐饮：预计餐饮行业整体经营水平持续优化，建议关注：海底捞、百胜中国、小菜园、蜜雪集团、古茗。 

酒店：行业需求恢复波动下，建议关注锦江酒店。公司历史上积蓄势能，正积极推进提质增效改革释放效率。 

黄金珠宝：当前板块呈现显著结构性分化，金价下跌带来一口价成本端优化，头部品牌凭借产品升级及设计价值验证，

业绩兑现有望超预期。推荐老铺黄金、潮宏基，盈利能力提升显著。 

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 

跨境电商：本周跨境电商板块景气度持续验证，6月我国进出口数据大幅超预期，以美元
计价出口同比增 27%、进口同比增 36%，海外消费需求韧性凸显；需求端看，美国通胀抬
升、加息周期下线上性价比渠道优势放大，6 月美国社零无店铺零售业同比增长 14.2%显
著加速。 

此外，快时尚出海龙头平台 SHEIN 已先后拿到境内发行备案与港交所上市委员会批准，港
股 IPO进程落地在即，头部企业资本化提速有望带动行业整体 β提升。整体来看，外需景
气、海外平价消费需求、成本端改善叠加头部平台资本化催化共振，持续看好具备品牌优
势、AI 应用加速的跨境出口电商龙头。 

华凯易佰、吉宏股份业绩预告高增，AI+跨境电商增收逻辑得到验证。其中华凯易佰归母
净利润预增 322%-390%，扣非净利润增幅超 500%，二季度业绩环比进一步抬升；吉宏股份
整体净利润同比增长 66%-83%，核心跨境社交电商板块净利预计同比高增 140%-160%。 

行业逻辑向上：1）美国 CPI 抬头利好跨境电商（性价比优势突出），并带来涨价空间；
2）前期高关税、高海运费、供应链扰动带来供给侧出清，国内外海关监管趋严强化出清
趋势，竞争格局优化趋势下，头部品牌市占率有望提升；3）行业去库基本完成，平台与
卖家轻装上阵，叠加海外需求阶段性复苏，订单与出货量同步回升。4）AI应用在增收及
降本方面效果加速体现。 

成本端来看，压制盈利的两大因素边际缓和：一是人民币月度升值节奏放缓弱化汇兑压制，
美元、欧元等汇率波动收窄，汇兑损失较一季度有望明显缓解；二是海运价格整体增长放
缓，叠加去年同期高技术以及行业内公司加强长协锁价等措施，整体影响预计有限。 

图表1：美国线上性价比渠道在通胀抬头及加息区间表现更优，6月份同比增长加速（%） 

 

来源：公司公告，iFind，国金证券研究所 
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2026-06 6.7 6.9 5.7 6.0 0.0 8.6 3.5 1.0 0.9 0.2 19.8 4.8 15.2 3.5 6.0 14.2

2026-05 7.3 7.9 4.8 5.0 -0.1 7.3 5.2 2.2 2.4 2.8 27.2 6.3 12.6 3.9 9.7 12.2

2026-04 5.1 6.6 -1.3 -1.7 -3.2 8.1 2.8 1.2 1.4 2.3 22.6 5.7 13.4 3.4 10.1 11.4

2026-03 4.2 5.7 -1.7 -2.1 -1.1 6.0 3.4 0.5 0.7 2.6 17.1 7.0 5.9 3.2 7.7 10.6

2026-02 4.2 4.2 3.9 3.8 -4.7 5.7 4.0 -0.5 -0.4 2.1 -0.1 8.6 12.3 1.3 12.4 9.2

2026-01 3.3 4.0 0.3 0.0 -3.4 5.0 4.5 1.2 1.3 2.9 -2.7 4.4 6.6 1.8 12.2 10.1

2025-12 2.4 3.3 -1.2 -1.5 -6.5 3.0 0.7 1.0 1.2 5.4 1.2 4.8 6.7 1.3 10.2 5.9

2025-11 3.2 4.1 -0.6 -0.9 -1.6 3.1 -2.5 1.7 2.2 5.6 3.1 7.5 5.9 2.0 16.5 7.2

2025-10 3.2 3.7 1.4 1.4 -0.2 3.5 -4.4 1.9 2.3 5.9 1.4 7.0 5.1 2.0 10.7 7.1

2025-09 4.1 3.8 5.5 5.8 -3.0 6.1 -2.7 2.1 2.5 5.9 3.1 6.3 1.6 1.5 8.2 6.4

2025-08 5.0 4.8 5.6 5.9 1.3 3.2 -2.1 3.3 3.5 6.5 -0.7 8.7 4.9 2.5 8.1 9.6

2025-07 4.1 4.0 4.6 5.0 4.6 1.1 -2.3 2.2 2.4 7.1 -2.1 6.7 4.1 1.8 12.3 7.4

2025-06 4.0 3.6 5.7 6.1 3.0 -0.5 -0.1 2.7 3.0 10.6 -4.0 5.3 -0.5 2.4 13.0 4.2

2025-05 3.1 3.6 1.4 1.2 4.4 -1.6 -1.2 2.1 2.3 8.6 -5.9 4.3 0.9 1.8 10.6 7.7

2025-04 5.1 4.1 9.3 9.9 7.2 -1.1 2.0 2.8 3.0 9.6 -6.7 5.2 -0.3 2.2 4.8 8.3

2025-03 5.2 4.2 9.3 9.8 7.6 2.1 0.6 3.7 3.8 9.9 -4.5 7.4 3.6 2.6 8.6 5.9

2025-02 3.8 4.3 1.8 1.7 7.2 -3.1 -1.3 4.1 4.4 8.7 0.0 1.9 -5.7 2.9 7.5 10.2

2025-01 4.5 4.2 6.1 6.5 5.5 -3.0 -0.6 3.6 3.8 5.5 2.5 4.4 -2.1 3.3 7.4 6.9

2024-12 4.6 3.8 7.7 8.2 9.9 5.7 -0.6 3.6 3.6 5.1 -1.3 3.1 -1.0 2.6 6.4 7.6

2024-11 3.9 3.1 7.3 7.8 2.7 1.8 2.5 2.3 2.2 2.5 -4.6 2.6 -4.0 2.7 -0.5 8.3

2024-10 3.2 3.1 3.9 4.3 2.9 -2.3 3.1 2.7 2.7 2.4 -7.7 3.4 -3.1 2.9 4.8 7.6

2024-09 2.0 2.6 -0.4 -0.6 3.5 -5.3 1.3 2.6 2.5 6.5 -11.0 2.1 -2.0 2.8 6.9 7.5

2024-08 1.8 2.1 0.6 0.4 -0.3 -0.9 0.0 1.7 1.5 4.4 -6.5 -0.6 -4.7 1.5 10.0 5.9

2024-07 3.0 3.3 1.8 1.7 -1.0 3.1 0.5 2.8 2.8 5.9 1.2 2.3 -8.0 2.7 3.7 5.9

2024-06 2.3 3.5 -3.0 -3.5 -3.2 0.3 -1.0 2.3 2.2 0.8 1.4 3.5 -3.5 2.1 1.8 9.9

2024-05 2.8 3.0 1.9 1.8 -3.8 3.1 -3.5 1.8 1.6 0.8 1.5 3.8 -4.2 3.0 3.9 6.9

2024-04 2.6 2.9 1.0 0.7 -5.9 1.8 -2.2 2.0 1.7 0.8 1.1 2.3 -5.4 2.7 5.5 6.2

2024-03 3.4 3.5 3.0 2.6 -8.4 -2.6 -0.5 1.0 0.7 1.2 -1.6 -0.7 -3.4 4.3 6.9 10.3

2024-02 2.0 1.8 2.5 2.4 -9.1 1.7 -4.9 -0.2 -0.5 2.0 -3.7 1.9 -0.7 1.0 4.4 6.3

2024-01 0.0 0.6 -2.3 -2.9 -14.1 -2.1 -7.9 0.6 0.7 3.5 -7.4 -0.4 -2.9 0.3 0.9 7.5

2023-12 5.3 4.5 8.9 9.2 -4.1 3.6 -2.7 0.6 0.2 9.4 -5.8 4.7 -4.5 2.2 6.0 12.1

2023-11 3.9 3.6 5.5 5.3 -3.7 4.6 -2.7 0.5 0.3 9.6 -9.7 1.3 -0.6 0.7 6.2 12.2

2023-10 2.6 2.6 2.9 2.4 -9.0 -0.1 -5.6 0.6 0.5 10.8 -7.8 -0.1 -2.6 0.9 3.2 9.9

2023-09 4.2 3.6 6.8 6.8 -5.9 -0.8 -4.4 1.5 1.5 7.4 -2.7 0.5 -2.0 1.0 1.2 10.6

2023-08 3.2 2.8 4.9 4.6 -5.1 -2.5 -4.5 2.0 2.2 8.3 -8.5 2.5 -1.6 2.1 -6.0 9.9
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图表2：月度人民币升值趋势有所放缓  图表3：成本端海运费涨价趋势有所缓解 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

酒店：暑假延后使得行业暂时性承压。26W27(6/29-7/5)全国酒店 RevPAR经济/中档/高档
/豪华 yoy-8.2%/-7.8%/-5.5%/-3.0%；OCC经济/中档/高档/豪华 yoy-4.7%/-3.9%/-1.9%/-
0.2%；ADR 经济/中档/高档/豪华 yoy-3.7%/-4.1%/-3.7%/-2.8%。部分地区学校放假时间
较上年略晚，暑期亲子消费释放节奏有所后移。 

图表4：26W10-26W27全国酒店 RevPAR 同比增速（分档次） 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所 

餐饮：行业供给持续出清。据极海品牌监测数据，2025 年 12 月至 2026 年 6 月，全国餐
饮闭店数量达 205.52 万家，同期新开店仅 160 多万家，餐饮商户总数从 840 万降至 798
万，净减少约 41万。 

职业伤害保障试点全面推开。7月 1日起，新就业形态人员职业伤害保障试点工作将在我
国 31 个省份和新疆生产建设兵团全面推开。自 7 月起，美团为全国骑手全额缴纳职业伤
害保障费用，实现“每单必保、每人必保”。 

海底捞多品牌孵化持续落地。海底捞大排档 6 月 25 日南京首店正式营业，高峰期排队超
2小时，同日广州第二家门店开业，安徽首店将于 7月试营业。 

极端天气或扰动线下餐饮。厄尔尼诺下，频繁高温降雨天气抑制居民线下就餐意愿。台风
“巴威”亦即将于 7月 11日登陆，构成暂时性冲击。 

二、行情回顾 

上周(2026/07/13-2026/07/17)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数
分别-5.81%/-8.90%/-5.26%/+3.45%/+2.39%,商贸零售(申万)-1.28%，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 5。 
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个股层面，涨幅前五分别为若羽臣、博士眼镜、赛维时代、南极电商、天音控股，主要受
中报预增、公司治理改善等事件催化带动。跌幅前五分别为五矿发展、合百集团、新迅达、
全新好、浙江东日。下跌原因主要系前期题材交易降温、获利资金兑现及个股利空扰动。 

图表5：上周商贸零售板块涨跌幅（%）  图表6：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 -5.81% 

399001.SZ 深圳成指 -8.90% 

000300.SH 沪深 300 -5.26% 

HSI.GI 恒生指数 3.45% 

HSTECH.HK 恒生科技指数 2.39% 

801200.SL 商贸零售 -1.28% 
 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表7：上周大消费行业涨跌幅排序 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表8：上周商贸零售板块涨幅前 5个股  图表9：上周商贸零售板块跌幅前 5个股 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

003010.SZ 若羽臣 26.40 16.35% 

300622.SZ 博士眼镜 15.72 13.01% 

301381.SZ 赛维时代 20.41 12.76% 

002127.SZ 南极电商 3.15 11.70% 

000829.SZ 天音控股 8.67 9.33% 
 

 证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

600058.SH 五矿发展 8.13 -28.56% 

000417.SZ 合百集团 5.79 -25.58% 

300518.SZ 新迅达 22.14 -21.71% 

000007.SZ 全新好 9.41 -15.23% 

600113.SH 浙江东日 28.36 -14.27% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

三、投资建议 

跨境出海：板块修复逻辑持续强化，建议关注以下标的：1）安克创新：品牌出海龙头，
储能、智能创新业务高增有望持续，高端化（7系占比提升）与 AI转型持续推进，带动毛
利率提升或超预期，下半年低基数下业绩确定性强；公司股价受港股定价影响以及储能清
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晰扰动短期回调，当前配置价值凸显。2）小商品城：受益于 1039 模式与 AI 跨境平台放
量，叠加义支付结算规模突破预期，贸易服务收入弹性明确，重点关注进口监管改革及人
民币国际化等方向政策催化；3）关注致欧科技、赛维时代、华凯易佰：去库结束叠加新
品拓展带来收入高增，困境反转逻辑清晰。 

餐饮：预计餐饮行业整体经营水平持续优化，建议关注：海底捞、百胜中国、小菜园、蜜
雪集团、古茗。 

酒店：行业需求恢复波动下，建议关注锦江酒店。公司历史上积蓄势能，正积极推进提质
增效改革释放效率。 

黄金珠宝：当前板块呈现显著结构性分化，金价下跌带来一口价成本端优化，头部品牌凭
借产品升级及设计价值验证，业绩兑现有望超预期。推荐：1）老铺黄金：高客单+强品牌
力支撑消费韧性。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
策略带动同店增长持续。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。 

 

四、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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