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投资逻辑： 

黄金珠宝：高金价压制终端消费，Q2 有望确认板块业绩底部，看好 Q3 边际回暖。金价波动幅度趋稳，消费者逐步适

应当前金价中枢，在央行购金、避险等逻辑支撑下有望震荡上行，利好高溢价品牌渗透。当前处于业绩底叠加预期底，

重点关注高端精品老铺黄金、时尚珠宝龙头潮宏基。 

跨境电商：中报板块收入利润同步修复，Q2 业绩改善确认，Q3 有望进一步加速。美国高通胀推动线上渗透率持续提

升，海运、汇率等外部成本扰动边际趋缓，预计 Q3 景气有望延续。具备供应链与产品壁垒的头部企业份额有望持续

提升，关注产品持续迭代的精品龙头安克创新、致欧科技，库存去化、业绩向上的拐点标的赛维时代、华凯易佰，以

及业绩韧性突出、高分红低估值的跨境贸易平台小商品城。 

餐饮：关注龙头品牌势能与精细化运营能力。餐饮行业仍处于消费环境调整与竞争格局优化阶段，同店压力短期仍存，

但头部企业凭借品牌影响力、供应链能力及规模效应，盈利韧性逐步体现。茶饮赛道连锁化率持续提升，高性价比品

牌依托加盟扩张仍具成长空间；餐厅业态中，具备成熟运营体系和成本管控能力的龙头有望通过降本增效改善盈利表

现。 

线下零售：板块整体受消费复苏偏弱影响业绩承压。超市依靠门店出清、供应链优化实现结构性利润修复；百货及多

业态零售看好属地心智较强的区域龙头；专业连锁收入高增但受竞争压制盈利，整体建议聚焦核心客群稳固、具备产

品升级逻辑的细分龙头。 

旅游：26Q2 因外部扰动阶段性承压。二季度旅游板块受到天气扰动、油价上涨及消费恢复节奏波动影响，部分景区及

旅行社经营承压，但居民出游需求整体仍保持韧性，OTA 平台及优质自然景区表现相对稳健。展望后续，随着假期安

排改善、政策持续推动服务消费扩容，旅游需求有望逐步修复。 

酒店：供需改善预期叠加龙头经营提效，关注利润弹性释放。酒店行业短期仍面临需求恢复节奏波动及供给扩张压力，

但行业投资下滑有望推动未来供给增速回落，长期连锁化率提升趋势不变。随着 RevPAR 逐步企稳，头部酒店集团有

望通过加盟扩张、品牌升级及运营效率提升释放利润弹性。 

投资建议 

黄金珠宝：金价上行有望带动终端回暖，当前低估位置修复空间大，重点推荐老铺黄金、潮宏基。 

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。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：推荐改革提效持续兑现、利润弹性较大的锦江酒店，以及首旅酒店、华住集团和亚朵。 

风险提示 
消费复苏不及预期、行业竞争加剧、海外贸易政策变化、金价波动、政策及外部环境变化 
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一、黄金珠宝：Q2或为业绩底，关注行业边际改善 

根据申万三级行业钟表珠宝，2026 年上半年板块整体实现营业收入 806 亿元，同比下滑 18%；实现归母净利润 25.7
亿元，同比下滑 21%。其中 Q2 单季度收入端压力显著放大，受高金价压制终端消费需求、渠道去库存、基数扰动多
重因素影响，利润增速由正转负，板块业绩承压，Q2 或成为本轮业绩底部区间。 

图表1：申万钟表珠宝板块公司合计收入及利润同比增速  图表2：申万钟表珠宝板块公司合计毛利率变化 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

板块整体承压，但不同公司业绩表现仍有明显分化，投资金业务为主的公司受规模扰动压力较大，内地品牌内部分化
加剧，港资头部整体经营韧性更强。 

以投资金业务为主的公司盈利能力有所承压，低毛利业务属性放大外部环境带来的经营压力。中国黄金、菜百股份以
投资金及大宗黄金贸易为核心业务，2026 年上半年归母净利润同比均出现下滑，毛利空间有限、金价波动直接压制盈
利表现。 

内地珠宝品牌内部业绩分化显著，产品定位与差异化能力成为企业抗周期的核心变量。老铺黄金作为高端古法金精品
品牌，在行业整体需求走弱环境下收入规模有所收缩，但依托极强的品牌产品溢价实现利润大幅增长，毛利率显著高
于行业平均水平。大众零售类内地品牌经营表现进一步拉开差距，潮宏基凭借时尚黄金、彩宝的差异化产品矩阵，成
为板块内少数营收、利润同步实现正增长的内地标的；老凤祥、周大生、菜百股份等传统零售龙头，受终端消费疲软、
加盟渠道调整影响，收入及利润端均出现明显承压；而明牌珠宝、莱绅通灵等中小品牌经营压力进一步凸显，二季度
利润大幅恶化，盈利端出现亏损。 

港资珠宝品牌整体经营表现相对占优，渠道精细化运营叠加产品结构升级驱动业绩兑现。周大福、周生生、六福集团
实现上半年营收正增长，利润端弹性充足，内地渠道精细化管理、高工黄金产品放量共同推动业绩表现；周六福受加
盟渠道调整因素影响，营收同比有所下滑，是港资样本中经营表现偏弱的标的。综合来看，港资头部企业在渠道管控、
产品迭代层面具备优势，整体经营稳定性优于多数内地品牌。 
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图表3：黄金珠宝板块中报及单 Q2 业绩汇总 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表4：黄金珠宝板块单季度营收同比增速  图表5：黄金珠宝板块单季度毛利率同比增速 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

国内金银珠宝零售端在高金价环境下整体承压，但需求端已显现边际修复信号。从社零数据来看，上半年国内金银珠
宝零售额同比有所下滑，自 5 月起零售额降幅逐步趋缓；国内珠宝首饰黄金消费量季度数据同样显示，Q2 国内黄金珠
宝需求量增速边际改善，终端消费并非持续走弱，而是在价格扰动下逐步消化调整。 

金价走势由央行购金、避险需求、投资品属性三重逻辑共同驱动，板块金价中枢整体有望维持震荡上行。当前全球央
行购金行为具备持续性，美联储加息预期已经经过市场充分博弈，后续难以形成超预期的大幅预期差，但海外货币政
策预期仍是金价重要外部变量，多重因素共振之下，黄金价格整体或将呈现震荡上行格局。 

26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1
板块整体 1,685.25 1,729.30 -3% 161.37 103.67 56% 23.80 19.12
老凤祥 199.87 333.56 -40% 7.16 12.20 -41% 12.16 8.68
中国黄金 249.00 310.98 -20% 2.79 3.19 -12% 2.57 4.50
周大生 36.41 45.97 -21% 4.50 5.94 -24% 36.95 30.34
明牌珠宝 18.30 19.39 -6% -0.19 -0.78 -76% 7.91 8.13
菜百股份 210.42 152.48 38% 4.37 4.59 -5% 6.09 7.15
曼卡龙 9.81 15.56 -37% 0.81 0.77 5% 25.80 13.52
老铺黄金 198.08 123.54 60% 42.67 22.68 88% 41.26 38.09
潮宏基 43.74 41.02 7% 4.22 3.31 27% 27.39 23.81
莱绅通灵 5.77 8.70 -34% 0.19 0.61 -68% 47.29 36.04
港资品牌
周大福 489.26 472.00 4% 57.13 31.77 80% 33.63 28.07
周生生 111.51 100.62 11% 21.53 9.02 139% 33.16 33.52
六福集团 89.43 73.98 21% 12.41 6.23 99% 38.06 33.37
周六福 23.65 31.50 -25% 3.78 4.15 -9% 34.65 26.26

26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2
板块整体 303.94 490.34 -38% 11.96 14.41 -17% 8.30 8.04
中国黄金 95.55 200.95 -52% 1.16 1.84 -37% 2.31 3.87
菜百股份 67.69 70.26 -4% 0.38 1.39 -72% 3.88 5.76
老凤祥 62.45 158.35 -61% 1.69 6.07 -72% 10.87 8.26
老铺黄金 28.00 6.00
潮宏基 18.76 18.50 1% 1.58 1.42 11% 28.02 24.88
周大生 16.87 19.24 -12% 1.56 3.42 -54% 34.07 36.07
明牌珠宝 8.73 9.65 -10% -0.31 -0.40 -21% 7.94 3.86
曼卡龙 3.75 8.41 -55% 0.24 0.34 -30% 24.12 11.60
莱绅通灵 2.14 4.99 -57% -0.34 0.32 -207% 46.47 32.37

收入 归母净利润 毛利率(%)

收入 归母净利润 毛利率(%)
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金价对终端消费的抑制更多集中在价格快速大幅波动阶段，随着消费者逐步适应当前高金价中枢，被压制的实物消费
需求有望迎来回补；同时金价慢牛行情有利于一口价、高工金等溢价品类渗透率持续提升，具备质价比优势的产品更
容易获得消费者认可。 

综合基本面与价格环境判断，当前黄金珠宝板块处于业绩底叠加预期底的配置窗口。二季度行业业绩集中释放压力，
Q2 或为本轮业绩底部，而金价震荡上行的大背景下，消费需求边际修复可期，具备差异化产品力、渠道优势的企业有
望率先兑现业绩弹性。投资层面建议重点关注，品牌壁垒持续抬升的高端精品代表老铺黄金；时尚珠宝龙头潮宏基，
依托差异化产品矩阵穿越周期；有望率先完成产品渠道转型的港资头部周大福；以及直营占比高、金价回暖下业绩有
望率先修复的菜百股份。 

图表6：上半年国内金银珠宝零售额同比下滑，5月以来降幅趋缓 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表7：Q2 国内黄金珠宝需求量增速边际改善  图表8：美联储加息预期波动带来金价扰动 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

二、跨境电商：出海β中报验证，Q3景气度有望持续 

跨境电商板块 2026 年上半年收入与利润实现同步改善，板块整体经营呈现向好态势。26H1 板块整体实现营业收入
1309.37 亿元，同比增长 10%；实现归母净利润 74.12 亿元，同比增长 14%。拆分单季度来看，26Q2 板块营收 395.12
亿元，同比增长 21%，归母净利润 39.68 亿元，同比增长 21%，Q2 收入、利润增速较上半年进一步抬升，板块景气度
逐季上行。毛利率方面，26H1 板块整体毛利率 39.74%，较 25H1 的 37.83%有所提升，26Q2 板块毛利率 38.53%，相较
25Q2 的 36.18%同比改善，预计主要受益于关税影响趋缓、库存出清，板块整体盈利水平实现修复。 
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图表9：跨境电商板块中报及单 Q2 业绩汇总 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

从重点公司累计收入、毛利率变化趋势来看，板块内部分化持续演绎，精品赛道增长韧性突出，泛品增长仍面临压力，
平台类标的盈利表现出现分化。 

精品类企业整体收入利润实现高增。安克创新、绿联科技受益产品力迭代、海外渠道拓展，26H1 营收分别同比+29%、
+51%，归母净利润实现 46%、57%的高速增长，Q2 单季度增速延续高景气，毛利率维持高位；致欧科技受益于亚马逊
VC 模式转型及大件家具品类拓展，收入同比 19%，利润增速 29%，经营稳健；赛维时代营收增速 16%，利润小幅下滑
2%，主要系非服业务库存拖累；乐歌股份、恒林股份受物流仓储及汇率等成本扰动，盈利端承压，归母净利润同比分
别下滑 83%、-33%。 

泛品类企业整体营收端承压，盈利弹性呈现两极分化。华凯易佰 26H1 营收同比-12%，但归母净利润同比大幅增长 349%，
规模收缩背景下优化 SKU 结构，盈利能力显著改善；吉宏股份营收同比 16%，利润同比增长 34%，表现相对稳健；三
态股份收入、利润双下滑，行业价格竞争之下，中小泛品企业经营压力仍存。 

平台类公司营收保持较快增长，盈利表现有所分化。小商品城 26H1 营收同比+33%，归母净利润同比+17%，内外贸业
务协同发力，收入利润同步向好；焦点科技营收同比+15%，归母净利润同比-12%，Q2 利润端继续承压，受投流成本等
影响，平台业务盈利修复节奏偏慢。 

综合来看，2026 年中报跨境电商板块 Q2景气度进一步抬升，精品龙头凭借产品迭代能力兑现高增长，泛品企业依靠
内部效率优化实现盈利修复，平台企业增长确定性较强但盈利分化。后续重点关注海外消费需求变化、海外贸易政策
扰动、行业价格竞争格局，具备产品壁垒、供应链管控能力的精品龙头有望持续兑现业绩。 

26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1
板块整体 1,309.37 1,188.91 10% 74.12 65.09 14% 39.74 37.83
精品
安克创新 166.05 128.67 29% 17.02 11.67 46% 49.82 44.73
绿联科技 58.21 38.57 51% 4.31 2.75 57% 39.18 36.98
致欧科技 48.26 40.44 19% 2.46 1.90 29% 35.63 34.93
赛维时代 62.01 53.46 16% 1.66 1.69 -2% 42.71 44.47
乐歌股份 31.79 31.45 1% 0.21 1.29 -83% 29.58 25.69
恒林股份 66.68 53.47 25% 1.21 1.81 -33% 18.41 17.88
泛品
华凯易佰 39.76 45.38 -12% 1.65 0.37 349% 38.74 33.47
吉宏股份 37.36 32.34 16% 1.58 1.18 34% 47.32 46.97
三态股份 7.79 8.27 -6% 0.09 0.23 -62% 35.12 31.74
平台
小商品城 102.82 77.13 33% 19.79 16.91 17% 29.04 31.55
焦点科技 10.59 9.19 15% 2.60 2.95 -12% 79.10 80.05

26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2
板块整体 395.12 326.57 21% 39.68 32.93 21% 38.53 36.18
精品
安克创新 89.9736 68.7338 31% 12.30 6.71 83% 55.05 46.00
绿联科技 30.2239 20.3294 49% 1.93 1.24 55% 39.11 36.06
致欧科技 25.1154 19.5291 29% 1.71 0.80 115% 36.17 34.43
赛维时代 34.8117 28.8731 -29% 1.23 1.22 1% 42.40 44.97
乐歌股份 16.8319 16.0026 21% 0.21 0.77 -73% 30.47 25.45
恒林股份 34.5000 26.9362 -85% 0.62 1.30 -52% 18.10 19.46
泛品
华凯易佰 20.5232 22.4629 -9% 0.93 0.52 80% 41.44 35.49
吉宏股份 19.3150 17.5604 10% 0.85 0.59 45% 47.72 48.10
三态股份 3.9516 4.2432 -7% -0.05 0.09 -158% 33.86 31.87
平台
小商品城 56.8864 45.5163 25% 9.89 8.88 11% 25.22 28.34
焦点科技 5.4659 4.7631 15% 1.62 1.83 -11% 80.58 79.65

收入 归母净利润 毛利率(%)

收入 归母净利润 毛利率(%)
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图表10：跨境电商重点公司业绩期累计收入同比增速  图表11：跨境电商重点公司业绩期毛利率变化 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

美国零售线上化加速，外部成本扰动边际缓和，我们预计跨境电商板块 Q3 景气度有望延续。美国网络零售销售额同
比增速持续跑赢零售大盘，6月份同比增长加速至 12.2，截至 H1 美国线上零售占整体零售比重持续抬升至 17.10%，
在高通胀环境下，消费者价格敏感度提升，高性价比跨境供给的比较优势进一步凸显，线上渗透率仍存在提升空间，
为国内跨境出口企业提供需求端支撑。成本层面，7月以来海运运价呈现边际下行态势，海运压力有所缓解；二季度
人民币升值趋势放缓，汇率端对出口企业的盈利压制减弱，海运、汇率两大外部扰动因素同步趋缓，有望持续改善企
业的盈利弹性。 

需求与成本端形成共振的背景下，Q3板块景气有望延续。精品类企业依托产品迭代、品牌化运营，有望持续享受海外
线上扩容红利；泛品企业盈利改善更多依赖库存去化、SKU 优化与 AI 助力内部效率提升；平台标的增长确定性较强，
但盈利修复节奏仍需观察。投资层面持续看好具备产品壁垒、供应链管控能力的精品龙头，建议关注业绩高增持续兑
现的安克创新，下半年业绩弹性有望凸显的致欧科技、赛维时代；同时关注完成内部降本提效、盈利弹性释放的泛品
标的华凯易佰、吉宏股份，以及内外贸协同发展、分红率突出的小商品城。 

图表12：美国网络零售额同比增速持续超过大盘  图表13：2026 上半年美国零售线上化率持续提升 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表14：7 月份以来航运价格边际下行  图表15：二季度人民币升值趋势边际放缓 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

三、餐饮：降本增效成果凸显，茶饮持续高景气 

行业整体同店承压，多公司门店扩张亮眼。行业收入表现受消费环境与基数等因素影响，呈现增长承压且内部分化的
态势。从单季度同比增速看，社交餐饮和限额以上餐饮整体增速波动。总体来看，26H1 社零餐饮收入为 28254.8 亿
元，同比增长 2.8%，增速低于 25 年同期。 

图表16：2025 年 3 月-2026 年 7 月餐饮行业收入同比增速 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

同店：上市公司同店销售额压力整体偏大，其中快餐、火锅头部品牌表现表现相对较好，品牌间进一步分化。需求端
承压，上半年整体行业仍呈现降价趋势，上市公司餐饮品牌同店压力增大。1）快餐整体表现稳健，部分品牌同店承
压。26H1 百胜中国同店同比+1%，增长稳健，达势股份同店销售同比-4.8%，中式快餐遇见小面同比-4.3%，原因主要
系门店扩张对同店表现的短期稀释；2）火锅内部呈明显分层。怂火锅同店销售同比-20.1%，海底捞同比-1.3%，显示
出成熟头部品牌存量竞争下的韧性较强；3）中式正餐总体承压。除太二（+7.3%）同店优化外，小菜园（-12.5%）、绿
茶集团（-9.7%）、九毛九品牌（-12.0%）同店销售额均承压，下滑原因主要系厄尔尼诺事件影响线下消费。 
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图表17：上市公司餐饮品牌同店销售额增速 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

客单价：品牌表现分化，但整体呈现下降趋势。九毛九旗下的太二（+1.4%）、怂火锅（+7.1%）、九毛九品牌（+1.8%）
客单价均有所提升，品牌经营战略调整效果凸显；其余品牌客单价则出现不同程度下降，其中海底捞（-0.9%）客单价
同比降幅较小，显示出头部品牌较强的韧性。各餐饮品牌在定价策略和市场接受度上存在差异。翻台率方面，各品牌
间进一步分化。小菜园、海底捞、太二翻台率有所提升，而绿茶集团、怂火锅、九毛九品牌翻台率承压。 

图表18：2025-2026 上半年上市餐饮品牌客单价变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表19：2025-2026 上半年上市餐饮品牌翻台率变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

门店数量：多数品牌门店数量呈上升趋势，部分品牌闭店率有所上升。九毛九门店数量同比下降 16.87%，主因系同店
数据承压，关闭低效门店、提升单店质量。其余品牌门店数量均有所上升，其中绿茶集团（+46%）、沪上阿姨（+39%）、
遇见小面（+32%）进入高速扩张期。从商业模式来看，餐饮品牌加盟占比提升，百胜中国 26H1 净开店中加盟比例上
升，其中肯德基净新增加盟店占比 41%，必胜客净新增加盟店占比 46%。 

图表20：上市餐饮公司门店情况汇总 

公司 品牌 2026H1 2025 26H1 净增 26H1 期末 YOY 26H1 新开 26H1 关闭 关店率 

小菜园 小菜园 824 819 5 22.62% - - - 

海底捞 
海底捞 1389 1383 6 5.07% 44 32 2.31% 

其他品牌 183 207 -24 - - - - 

百胜中国 

肯德基 13789 12997 792 13.00% - - - 

必胜客 4549 4168 381 18.00% - - - 

其他品牌 959 936 23 9.47% - - - 

小计 19297 18101 1196 14.00% - - - 

绿茶集团 绿茶 733 609 124 46.02% 131 7 1.15% 

遇见小面 遇见小面 550 423 127 31.89% - - - 

九毛九 

太二 477 499 -22 14.39% 2 - - 

怂火锅 54 62 -8 -28.95% 0 - - 

九毛九 61 63 -2 -10.29% 2 - - 

其他品牌 14 20 -6 - 0 - - 

小计 606 644 -38 -16.87% 4 42 6.52% 

达势股份 达美乐 1550 1315 235 29.38% - - - 

蜜雪集团 加盟店 63951 59785 4166 20.67% 5455 1289 2.16% 

古茗 加盟店 14351 13554 797 28.37% 1318 521 3.84% 

沪上阿姨 加盟店 13120 11423 1697 39.40% 2253 556 4.87% 

茶百道 加盟店 8776 8608 168 4.10% 669 499 5.80% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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业绩呈现分化，关注龙头降本增效能力。收入端：26 年行业继续分化，餐饮企业收入增速表现不一，在厄尔尼诺事件
影响线下消费背景下，多数品牌仍能持续增长：1）强品牌延续势能，如古茗、沪上阿姨，收入实现大幅增长；2）增
长动力多样，或凭借品牌力、或依靠规模效应等，如蜜雪集团、海底捞、百胜中国等收入保持稳定增长；3）九毛九因
经营策略调整，关闭低效能门店，营业收入短期下滑。利润端：经营杠杆效应在不同企业呈现不同结果，强势能品牌
（古茗、达势股份等）经营杠杆向上，业绩实现较好增长。高性价比或具备供应链、精细化运营优势的企业，如百胜
中国，维持良好盈利水平，叠加收购必胜客品牌中国内地所有权，毛利率或将进一步提升。九毛九通过关闭低效能门
店，减少成本费用，在营收短期下滑时利润仍能大幅增长。 

图表21：餐饮行业 2026H1 业绩情况 

  

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

1H26 1H25 1H26VS25 1H26 1H25 1H26VS25 

茶饮 

蜜雪集团 152.2  148.7  2.29% 23.0  26.9  -14.73% 

古茗 74.7  56.6  31.91% 15.7  16.3  -3.36% 

沪上阿姨 25.9  18.2  42.40% 3.2  2.0  58.32% 

茶百道 26.5  25.0  6.21% 3.4  3.3  3.20% 

餐厅 

小菜园 29.03 27.14 6.96% 2.90 3.82 -24.20% 

海底捞 223.37 207.03 7.89% 17.67 17.59 0.47% 

百胜中国 435.29 412.92 5.42% 5.53 5.07 9.07% 

绿茶集团 26.75 22.90 16.78% 2.91 2.34 24.42% 

遇见小面 9.39 7.03 33.59% 0.63 0.42 51.22% 

九毛九 23.91 27.53 -13.15% 0.76 0.61 24.90% 

达势股份 31.34 25.93 20.84% 0.81 0.66 22.94% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、线下零售：营收普遍承压，规模扩张转向经营提效 

超市板块：2026 年上半年收入端承压，盈利呈现分化，部分企业展现出经营改善迹象。26H1 超市板块整体实现营业
收入 466.48 亿元，同比下降 13.54%，归母净利润 6.42 亿元，同比大幅增长 129.06%，板块利润高增主要来自标的间
业绩的结构性差异。 

永辉超市受门店调整、消费疲软影响收入同比下滑 20.56%，减亏态势延续；步步高收入实现 9.7%增长，但利润端依
旧承压；红旗连锁、家家悦保持收入基本平稳，依靠供应链优化、精细化管控维持稳健盈利；国光连锁、三江购物、
中百集团收入有所下滑，传统区域超市仍面临客流分流、竞争加剧的压力，整体来看，行业处于出清阶段，门店结构
优化、供应链降本仍是企业盈利修复的核心要素。 

百货板块：2026 年上半年营收持续走弱，板块内公司盈利普遍承压。26H1 百货板块整体实现营业收入 191.90 亿元，
同比下降 20.31%，归母净利润-6.08 亿元，同比转亏。其中王府井收入同比下滑 6.99%，消费复苏不及预期叠加业态
调整拖累业绩；徽微股份、茂业商业利润端亏损幅度扩大；武商集团、杭州解百等区域优质百货依靠优质区位、业态
升级，盈利保持相对韧性；供销大集、天虹股份、东百集团等企业收入均出现不同程度下滑，线下实体百货面临消费
外流、客流不足的压力，多数公司依靠业态重构、品牌调改来对冲行业下行压力，但短期业绩兑现仍存在不确定性。 
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图表22：超市、百货公司中报业绩汇总 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表23：超市细分板块半年报业绩总和增速  图表24：百货细分板块半年报业绩总和增速 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

多业态零售板块：上半年整体承压，部分区域性龙头优势稳固。26H1 多业态零售板块整体实现营收 317.26 亿元，同
比-9.33%，归母净利润 17.46 亿元，同比-3.96%，板块收入整体走弱。其中汇嘉时代作为优质区域零售龙头，凭借新
疆本地品牌心智、核心门店资源，在行业承压下实现 26H1 营收+4.98%、归母净利润+46.40%，业绩逆势改善，既受益
本地消费及旅游客流修复，也来自商品结构优化与费用管控带来的经营效率提升。百联股份收入同比下滑 9.08%，但
依托业态调整与资产优化，利润实现大幅增长；重庆百货收入小幅回落，利润有所承压；大商股份盈利保持稳健；部
分区域标的如文峰股份、合百集团受消费环境、门店经营压力影响收入利润双降，整体来看，行业内部具备优质资产
的企业盈利韧性更强，重点关注属地消费复苏、同店改善与商品调改落地。 

商业物业经营板块：收入小幅下滑，分化突出，板块利润高增主要来部分标的去库贡献。26H1 商业物业经营板块整体
营收 406.34 亿元，同比-4.27%，归母净利润 37.91 亿元，同比大幅增长 281.20%。其中小商品城受益内外贸业务共
振，收入利润双高增，成为板块核心增长动力；豫园股份收入有所承压，受益于地产业务去化，利润实现改善；美凯
龙、浙江东日、居然智家等企业受商业地产环境、出租率波动影响，收入端承压；富森美维持稳健经营。板块利润高
增主要来自个别核心标的贡献，多数商业物业企业仍面临出租率、租金恢复节奏不及预期的现实约束。 

26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25
板块整体 191.90 204.31 -6.08% 4.33 5.35 -19.10%

供销大集 7.54 7.83 -3.63% 0.27 0.05 398.54% 30.97 31.47 -0.50
王府井 49.87 53.61 -6.98% 0.54 0.81 -33.20% 36.96 38.76 -1.80
翠微股份 9.66 11.20 -13.68% -0.72 -2.03 -64.45% 24.00 20.96 3.04
友阿股份 4.09 5.25 -22.04% 0.71 0.53 32.43% 72.40 67.91 4.49
国芳集团 4.22 3.82 10.35% 0.71 0.23 214.09% 39.35 44.36 -5.01
武商集团 31.53 31.81 -0.90% 1.31 1.65 -20.65% 48.98 49.63 -0.65
茂业商业 9.29 12.63 -26.43% -1.88 0.35 -644.96% 57.15 60.15 -3.00
天虹股份 57.55 60.09 -4.24% 1.13 1.54 -26.27% 36.05 36.37-0.32
东百集团 9.44 9.29 1.68% 0.75 0.72 4.44% 57.13 57.49 -0.36
杭州解百 8.70 8.78 -0.87% 1.52 1.50 0.98% 76.91 76.89 0.02

26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25
板块整体 466.48 539.51 -13.54% 6.42 2.80 129.06%

永辉超市 237.91 299.48 -20.56% 2.53 -2.41 -205.23% 22.52 20.80 1.72
步步高 23.42 21.33 9.79% 1.43 2.01 -28.62% 35.13 36.32 -1.20
国光连锁 14.64 14.48 1.05% 0.22 0.20 8.92% 21.17 22.09 -0.93
红旗连锁 46.76 48.08 -2.75% 2.68 2.81 -4.57% 29.62 29.85 -0.23
家家悦 89.66 90.07 -0.46% 1.86 1.83 1.77% 24.18 24.00 0.18
三江购物 18.24 19.88 -8.28% 0.66 0.91 -28.03% 24.49 26.05 -1.55
中百集团 35.86 46.18 -22.35% -2.96 -2.55 16.18% 22.74 23.04 -0.30

超市

收入 归母净利润 毛利率（%）

百货

收入 归母净利润 毛利率（%）
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图表25：多业态零售、商业物业及专业连锁公司中报业绩汇总 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

专业连锁板块：收入实现较快增长，但整体盈利水平明显回落。26H1专业连锁板块整体营收1012.48亿元，同比+19.77%，
归母净利润 2.91 亿元，同比-37.39%，板块收入高增而利润下滑，反映行业竞争加剧带来盈利端压力。孩子王收入稳
健增长，利润实现改善；爱施德、天音控股收入实现较快增长，但受行业竞争、毛利水平挤压，利润显著下滑；博士
眼镜、吉峰科技维持盈利韧性；华致酒行收入利润同步承压。整体看，专业连锁赛道细分景气度差异较大，规模扩张
的同时受线上下价格竞争加剧，企业盈利兑现难度提升，具备供应链壁垒及高粘性核心客群的细分龙头业绩韧性更强。 

26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25
板块整体 317.26 349.91 -9.33% 17.46 18.18 -3.96%

百联股份 120.53 132.57 -9.08% 9.13 3.13 191.61% 24.14 25.04 -0.90
重庆百货 75.87 80.42 -5.65% 4.46 7.74 -42.33% 28.66 28.43 0.23
大商股份 34.40 34.16 0.69% 3.85 3.84 0.32% 40.95 42.49 -1.54
文峰股份 7.16 8.57 -16.51% 0.11 0.64 -82.82% 45.79 47.04 -1.26
汇嘉时代 13.35 12.71 4.98% 0.98 0.67 46.40% 34.96 35.01 -0.05
合百集团 31.90 37.00 -13.79% 0.60 1.71 -64.67% 25.75 25.06 0.69
赫美集团 2.39 3.17 -24.73% -0.14 -0.10 42.62% 14.49 13.13 1.36
益民集团 3.05 3.66 -16.72% -1.33 0.24 -645.23% 52.04 47.76 4.28
利群股份 28.19 37.18 -24.19% -0.46 0.07 -717.98% 34.01 31.29 2.72
上海九百 0.43 0.45 -4.06% 0.25 0.24 5.40% 23.45 25.89 -2.44

26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25
板块整体 406.34 424.45 -4.27% 37.91 9.94 281.20%

小商品城 102.82 77.13 33.30% 19.79 16.91 17.05% 29.04 31.55 -2.51
豫园股份 170.17 191.12 -10.96% 1.62 0.63 157.17% 20.82 15.09 5.73
浙江东日 3.39 3.73 -9.16% 0.44 0.69 -35.56% 32.33 38.44 -6.11
居然智家 54.55 64.45 -15.37% 1.96 3.28 -40.37% 21.44 23.85 -2.41
农产品 26.99 34.91 -22.70% 2.54 1.90 33.09% 26.55 20.66 5.88
美凯龙 30.95 33.37 -7.26% 0.75 -19.00 -103.94% 65.54 61.50 4.04
深赛格 7.04 7.51 -6.33% 0.52 0.47 10.45% 29.09 27.27 1.81
富森美 5.04 6.49 -22.36% 6.24 3.18 96.03% 62.87 67.95 -5.07
汇通能源 0.83 0.58 44.34% 0.26 0.21 25.04% 42.56 49.01 -6.44
轻纺城 4.58 5.15 -11.19% 3.80 1.67 127.56% 28.01 46.22 -18.21

26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25 26H1 25H1 26VS25
板块整体 1012.48 845.39 19.77% 2.91 4.65 -37.39%

孩子王 50.95 49.11 3.74% 1.72 1.43 19.90% 30.75 27.68 3.07
爱施德 307.55 253.70 21.22% 0.46 2.22-79.03% 5.31 4.94 0.37
天音控股 579.91 463.26 25.18% 0.16 -0.63 -125.34% 2.89 2.49 0.41
博士眼镜 7.47 6.86 8.81% 0.83 0.56 48.20% 56.32 54.65 1.67
华致酒行 32.49 39.49 -17.72% -0.73 0.56 -230.67% 8.59 9.72 -1.13
吉峰科技 16.04 14.62 9.76% 0.05 0.04 35.76% 10.53 12.39 -1.85
爱婴室 18.08 18.35 -1.49% 0.42 0.47 -9.56% 26.42 25.90 0.52

专业连锁

多业态零售

商业物业经营

收入 归母净利润 毛利率（%）

收入 归母净利润 毛利率（%）
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图表26：多业态零售细分板块半年报业绩总和增速  图表27：商业物业细分板块半年报业绩总和增速 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表28：专业零售细分板块半年报业绩总和增速情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

五、旅游：出行需求保持韧性，平台与优质景区占优 

旅游板块 26H1 收入同比增长 5%、归母净利润增长 17%，利润增速快于收入，但细分领域表现分化，OTA 与优质自然景
区韧性相对突出。 

OTA：同程旅行 26H1 收入、净利润分别同比增长 10%和 8%，毛利率提升至 68.28%，经营表现稳健。 

旅行社：岭南控股收入、净利润分别增长 7%和 14%；众信旅游收入下降 3%、净利润下降 24%；凯撒旅业收入恢复增长、
亏损同比收窄。 

景区：人工景区整体承压，宋城演艺收入、净利润分别下降 11%和 13%，中青旅收入增长 11%、净利润下降 67%；自然
景区表现相对稳健，长白山、丽江股份收入分别增长 18%和 11%，丽江股份净利润增长 40%，九华旅游、黄山旅游业绩
保持增长。 
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图表29：旅游板块公司中报业绩汇总 

  收入 归母净利润 毛利率(%) 

  26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 

板块整体 267.36 254.21 5% 23.6 20.13 17%     

旅行社                 

众信旅游 28 28.75 -3% 0.31 0.4 -24% 12.67 12.42 

岭南控股 22.36 20.9 7% 0.56 0.5 14% 18.54 18.61 

凯撒旅业 4.35 3.17 203% -0.11 -0.24 -55% 16.79 22.12 

OTA                 

同程旅行 99.93 90.47 10% 14.11 13.11 8% 68.28 66.86 

人工景区                 

宋城演艺 9.62 10.8 -11% 3.47 4 -13% 60.55 65.72 

云南旅游 0.55 1.17 -53% -1.39 -0.97 44% -142.81 -28.76 

曲江文旅 3.9 5.32 -27% 0.07 -0.14 -149% 10.71 6.62 

大连圣亚 1.9 1.86 2% 0.16 -0.16 -202% 49.78 48.76 

中青旅 53.85 48.66 11% 0.22 0.67 -67% 18.46 21.35 

海昌海洋公

园 
5.36 6.86 -22% -3.32 -2.95 13% 5.03 10.45 

自然景区                 

长白山 2.77 2.35 18% 0.01 -0.02 -162% 19.44 19.04 

西域旅游 1.07 1.14 -6% 0.04 0.11 -67% 28.75 36.11 

九华旅游 5 4.83 3% 1.52 1.42 7% 55.99 54.6 

峨眉山 A 4.43 4.57 -3% 1.23 1.21 1% 48.75 48.07 

西藏旅游 0.94 0.9 4% 0.03 0.02 39% 27.92 29.12 

桂林旅游 2.01 1.97 2% 0.06 0.08 -23% 30.96 29 

黄山旅游 9.88 9.4 5% 1.3 1.27 3% 42.82 45.43 

丽江股份 4.19 3.78 11% 1.33 0.95 40% 59.77 53.79 

ST 张家界 2.12 1.94 9% 3.08 -0.33 -1027% 21.94 13.44 

天目湖 2.26 2.46 -8% 0.38 0.55 -30% 48.4 53.55 

三特索道 2.88 2.92 -2% 0.54 0.68 -20% 60.85 59.48 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

26Q2 旅游板块收入同比增长 2%、归母净利润下降 9%，收入保持小幅增长，但利润端有所承压。OTA 中，同程旅行收
入增长 7%、净利润下降 2%，毛利率同比提升 1.69 个百分点。旅行社延续弱复苏，岭南控股收入、利润小幅增长，众
信旅游收入下降 10%，凯撒旅业亏损收窄。景区表现分化，宋城演艺和中青旅净利润分别下降 12%和 41%；九华旅游、
黄山旅游及丽江股份净利润分别增长 13%、7%和 10%，西藏旅游净利润增长 104%。 

图表30：旅游板块公司二季度业绩汇总 

  收入 归母净利润 毛利率(%) 

  26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 

板块整体 137.72 135.00 2% 12.08 13.22 -9%     

旅行社                 

众信旅游 15.34 17.09 -10% 0.21 0.21 -3% 12.06 10.60 

岭南控股 12.17 11.67 4% 0.24 0.23 3% 17.64 17.47 

凯撒旅业 2.39 1.76 142% -0.14 -0.20 -30% 12.81 20.06 

OTA                 

同程旅行 49.87 46.69 7% 6.32 6.42 -2% 66.71 65.02 
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人工景区                 

宋城演艺 4.28 5.19 -18% 1.36 1.53 -12% 55.16 63.16 

云南旅游 -0.04 0.69 -106% -1.06 -0.49 117% 0.00 -30.61 

曲江文旅 1.65 2.26 -27% 0.21 0.30 -29% 10.10 10.89 

大连圣亚 0.98 1.02 -4% 0.01 -0.08 -107% 52.22 55.71 

中青旅 30.27 28.12 8% 0.59 1.01 -41% 19.12 21.94 

自然景区                 

长白山 1.21 1.07 13% -0.07 -0.06 6% 13.88 14.43 

西域旅游 0.88 0.97 -10% 0.30 0.41 -26% 52.28 59.80 

九华旅游 2.65 2.48 7% 0.82 0.73 13% 57.18 54.61 

峨眉山 A 2.22 2.31 -4% 0.63 0.62 2% 45.53 49.20 

西藏旅游 0.70 0.65 8% 0.23 0.11 104% 42.57 46.64 

桂林旅游 1.06 1.14 -7% 0.18 0.21 -15% 36.68 33.78 

黄山旅游 5.71 5.37 6% 0.96 0.90 7% 46.29 50.08 

丽江股份 2.18 2.15 1% 0.66 0.60 10% 58.67 55.42 

ST 张家界 1.45 1.35 8% 0.02 -0.02 -216% 27.40 21.69 

天目湖 1.26 1.41 -11% 0.28 0.41 -32% 57.01 62.53 

三特索道 1.52 1.61 -6% 0.33 0.37 -11% 58.95 59.58 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2023 年以来，服务消费支持政策持续出台。文旅消费券、旅游列车及银发旅游等专项措施有助于提升居民出游频次，
落实带薪休假、鼓励错峰出行等安排则有望拉长出行窗口，释放中长途休闲度假需求。 

2026 年端午假期共 3天，全国国内出游 1.24 亿人次，同比增长 4.4%；国内出游总花费 444.56 亿元，同比增长 4.0%，
人均旅游支出 359 元，整体基本持平。跨区域人员流动量日均 2.16 亿人次，同比下降 0.9%，其中铁路和民航客流分
别增长 2.93%和 0.62%，公路和水路客流分别下降 1.21%和 1.76%。 

二季度出行需求受到天气扰动、油价上涨等因素影响，恢复节奏受到扰动。端午期间公路客流有所下降，但铁路和民
航保持增长，显示中长途出行需求仍具韧性；旅游人次与收入增速基本匹配，行业整体延续量增价稳趋势，OTA 平台
及优质目的地有望表现出更强韧性。 

图表31：主要假期全国日均出游人次 

 

来源：文化和旅游部，国金证券研究所 
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图表32：主要假期全国日均出游人次 

 

来源：文化和旅游部，国金证券研究所 

六、酒店：扩张节奏分化，龙头迈向精细化经营 

25H1 酒店板块实现收入 308.51 亿元，同比增长 12%；归母净利润 43.04 亿元，同比增长 14%，利润增速略快于收入。
亚朵表现领先，收入、净利润分别增长 44%和 52%；锦江酒店净利润增长 47%，首旅酒店、金陵饭店及君亭酒店净利润
分别增长 11%、15%和 54%；华住集团收入增长 11%，净利润下降 2%，华天酒店亏损有所扩大。 

图表33：酒店板块公司中报业绩汇总 

  收入 归母净利润 毛利率(%) 

  26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 同比增速 26H1 25H1 

板块整体 308.51 274.87 12% 43.04 37.89 14%   

亚朵 63.02 43.74 44% 10.11 6.67 52% 42.76 44.41 

华住集团-S 131.17 118.21 11% 23.94 24.38 -2% 41.41 37.77 

首旅酒店 35.80 36.61 -2% 4.41 3.97 11% 40.27 38.33 

金陵饭店 8.11 8.51 -5% 0.27 0.23 15% 23.21 24.77 

锦江酒店 68.01 65.26 4% 5.45 3.71 47% 36.93 36.28 

华天酒店 2.41 2.53 -5% -1.13 -1.07 6% 9.00 13.14 

君亭酒店 3.31 3.26 1% 0.10 0.06 54% 32.06 28.16 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

25Q2 酒店板块收入同比增长 11%、归母净利润增长 10%，整体延续稳健增长。亚朵收入、净利润分别增长 42%和 29%，
继续保持较快增速；华住集团收入增长 11%、净利润增长 2%；锦江酒店收入增长 3%、净利润增长 22%；首旅酒店收入
下降 5%，净利润增长 7%。整体来看，头部酒店集团经营韧性较强，其中亚朵增长优势突出。 
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图表34：酒店板块公司二季度业绩汇总 

  收入 归母净利润 毛利率(%) 

  26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 同比增速 26Q2 25Q2 

板块整体 167.20 150.23 11% 27.75 25.34 10%   

亚朵 34.32 24.14 42% 5.48 4.24 29% 44.50 46.60 

华住集团-S 71.21 64.26 11% 15.77 15.44 2% 43.41 41.61 

首旅酒店 18.03 18.96 -5% 2.72 2.54 7% 42.30 41.10 

金陵饭店 3.98 4.04 -2% 0.18 0.17 10% 25.75 27.17 

锦江酒店 36.81 35.85 3% 4.08 3.35 22% 39.89 39.92 

华天酒店 1.21 1.34 -10% -0.51 -0.43 17% 15.94 22.36 

君亭酒店 1.65 1.64 1% 0.03 0.03 -16% 32.15 28.32 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

规模扩张延续，单店经营指标表现分化。26H1 末，锦江、首旅、华住已开业酒店数量分别达到 14,404 家、8,013 家
和 13,417 家，同比分别增长 4%、10%和 12%，行业连锁化趋势延续。新开店节奏有所分化，26Q2 锦江、华住分别净增
245 家和新开 498 家，同比下降 11%和 16%；首旅新开 388 家，同比增长 7%，行业由规模扩张逐步转向精准布局与质
量提升。 

经营指标方面，26Q2 锦江平均房价和 RevPAR 分别同比下降 2.6%和 2.3%，首旅分别下降 0.4%和 0.7%，单店经营小幅
承压；华住平均房价和 RevPAR 分别增长 2.8%和 1.3%，表现相对稳健。整体来看，酒店供给持续增长，需求恢复及品
牌结构差异推动龙头单店经营表现进一步分化。 

图表35：华住、首旅、锦江酒店数量  图表36：华住、首旅、锦江酒店开业数量 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

风险提示 

消费复苏不及预期：若居民消费意愿恢复较慢，可能影响黄金珠宝、餐饮、旅游及线下零售等板块终端需求。 

行业竞争加剧：若餐饮、跨境电商及零售行业竞争持续加剧，价格竞争可能对企业盈利能力造成压力。 

海外贸易政策变化：若跨境电商企业面临关税、贸易政策及汇率波动等外部环境变化，可能影响出口业务盈利水平。 

金价波动：黄金价格大幅波动可能影响消费者购买意愿，并对黄金珠宝企业库存及盈利水平造成扰动。 

政策及外部环境变化：旅游、酒店等服务消费行业易受天气、政策调整及突发事件影响，可能导致需求恢复节奏低于
预期。 
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锦江酒店:已开业酒店数家

首旅酒店:酒店数量:期末值家

华住:酒店数量:期末值家
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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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