
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
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[Table_Summary] 

概览 

核心观点 

【市场回顾】 

上周五，A股震荡走低，上证指数收跌 0.3%报 3930.12点，深证成指

跌 0.79%，创业板指跌 0.78%。两市 A股成交额 2.05万亿元人民币，

2400 多股上涨。申万行业方面，农林牧渔、传媒行业涨幅居前，电

子、建筑材料行业跌幅居前；概念板块方面，猪肉、养鸡概念涨幅居

前，国家大基金持股、MLCC概念跌幅居前。港股方面，恒生指数上涨

1.74%，恒生科技指数上涨 2.27%。海外方面，美国股市三大股指小幅

收跌，道指下跌 0.51%，标普 500 下跌 0.38%，纳指下跌 0.29%。欧

洲主要股指涨跌不一，韩国综合指数上涨 1.64%。 

(资讯来源：同花顺、万联证券研究所整理） 

【重要新闻】 

【我国粮食企业年工业总产值超 4万亿元】9月 5日第八届中国粮食

交易大会期间，国家粮食和物资储备局局长刘焕鑫介绍，截至目前，

全国粮食企业达到 2.4万家，年实现工业总产值超 4万亿元，三分之

一以上省份产值超过千亿元，全国共形成 33 个省级区域公用品牌、

117 个市县级粮食区域公用品牌。 

（资料来源：中国政府网、万联证券研究所） 

【医保高质量发展助力中国式现代化建设】9月 4日，国务院新闻办

公室举行“开局起步‘十五五’”系列主题新闻发布会。国家医保局

有关负责人介绍，“十五五”时期，我国将持续夯实全民医保基础，

稳步提升参保质量，不断优化全民参保结构，扩大灵活就业人员、农

民工、新就业形态人员等重点人群参加职工医保规模。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

（资料来源：中国政府网、万联证券研究所） 

 

研报精选 

板块增收不增利，酒旅盈利逆势改善 

猪价下行板块承压，分化加剧结构突围 

销量短期承压，产品结构升级减缓利润下滑    

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,930.12 -0.30% 

深证成指 13,516.97 -0.79% 

沪深 300 4,548.05 -0.10% 

科创 50 1,577.36 -2.10% 

创业板指 3,286.55 -0.78% 

上证 50 2,923.81 0.15% 

上证 180 9,753.15 -0.08% 

上证基金 7,109.36 -0.14% 

国债指数 230.32 0.00% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 53,414.25 -0.51% 

S&P500 7,718.60 -0.38% 

纳斯达克 26,506.99 -0.29% 

日经 225 65,020.94 1.26% 

恒生指数 25,650.87 1.74% 

美元指数 99.18 -0.42% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 张文博 

Email: zhangwb@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

【市场回顾】 

上周五，A股震荡走低，上证指数收跌 0.3%报 3930.12点，深证成指跌 0.79%，创业板指

跌 0.78%。两市 A股成交额 2.05万亿元人民币，2400多股上涨。申万行业方面，农林牧

渔、传媒行业涨幅居前，电子、建筑材料行业跌幅居前；概念板块方面，猪肉、养鸡概念

涨幅居前，国家大基金持股、MLCC概念跌幅居前。港股方面，恒生指数上涨 1.74%，恒生

科技指数上涨 2.27%。海外方面，美国股市三大股指小幅收跌，道指下跌 0.51%，标普 500

下跌 0.38%，纳指下跌 0.29%。欧洲主要股指涨跌不一，韩国综合指数上涨 1.64%。 

(资讯来源：同花顺、万联证券研究所整理） 

【重要新闻】 

【我国粮食企业年工业总产值超 4万亿元】9月 5日第八届中国粮食交易大会期间，国家

粮食和物资储备局局长刘焕鑫介绍，截至目前，全国粮食企业达到 2.4万家，年实现工业

总产值超 4万亿元，三分之一以上省份产值超过千亿元，全国共形成 33个省级区域公用

品牌、117个市县级粮食区域公用品牌。 

（资料来源：中国政府网、万联证券研究所） 

【医保高质量发展助力中国式现代化建设】9月 4日，国务院新闻办公室举行“开局起步

‘十五五’”系列主题新闻发布会。国家医保局有关负责人介绍，“十五五”时期，我国将

持续夯实全民医保基础，稳步提升参保质量，不断优化全民参保结构，扩大灵活就业人员、

农民工、新就业形态人员等重点人群参加职工医保规模。（资料来源：中国政府网、万联

证券研究所） 

 

分析师  李中港  执业证书编号  S0270524020001 

 

研报精选 

 

板块增收不增利，酒旅盈利逆势改善 

——社会服务行业 2026H1 业绩综述报告 

投资要点： 

社会服务板块营收增速放缓，利润有所承压。2026 年上半年上市公司业绩公布，社

会服务板块营收延续增长但增速趋缓，利润端由增转降，整体呈现增收不增利特征，营业

收入合计 1018.04亿元，同比增长 4.13%，在申万一级行业中排名第 15；归母净利润合计

51.07亿元，同比下降 4.30%，在申万一级行业中排名第 20。 

旅游及景区板块：2026年上半年旅游及景区板块实现营收 179.40亿元，同比+2.43%，

归母净利润 14.52亿元，同比+10.78%。板块营收、利润实现双增，个股利润端表现分化

显著。今年上半年国内旅游市场稳中有进，国内居民出游人次同比增长 5.4%，入境外国

人次同比增长 20.4%，入境游成为市场重要增量。游客消费偏好由“打卡式观光”加速转

向深度体验与情绪价值，更加关注目的地生活、美食、文化及休闲娱乐等多元场景，利好

具备资源整合、定制服务及“一站式”行程安排能力的 OTA平台与综合类旅行社。 

酒店餐饮板块：2026年上半年酒店餐饮板块实现营收 140.59亿元，同比+0.75%，归

母净利润 8.52亿元，同比+20.46%。板块利润增速明显快于营收增速，毛利率与净利率均

同比提升，君亭酒店与锦江酒店实现营收、利润双增。板块整体处于温和复苏、盈利修复

阶段。 

投资建议：当前社会服务板块估值已回落至历史底部，市场对“弱现实”的定价较为

充分。商务出行、入境游、餐饮同店三大信号在 Q3-Q4有明确的数据验证窗口，边际改善

一旦兑现，估值修复的弹性可观。长期来看，我国服务消费占比已接近结构性临界点，服
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务消费有望进入加速渗透阶段。建议关注：（1）受益于入境游加速放量及假期制度改革的

出行链相关标的；（2）同店数据率先企稳、供应链能力突出的连锁餐饮龙头与下沉市场单

店模型已获验证、加盟商管理体系成熟的茶饮品牌；（3）拥有稀缺赛事 IP资源、版权与

赞助收入快速增长的体育赛事龙头。 

风险因素：1、自然灾害和安全事故风险；2、政策风险；3、宏观经济不及预期风险。 

 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

猪价下行板块承压，分化加剧结构突围 

——农林牧渔行业 1H2026 业绩综述 

投资要点： 

行业整体：1H2026 农牧板块业绩受猪价格走低影响有所承压，实现营收 6087.9 亿

元，同比-1.0%，在申万一级行业中排名第 24；实现归母净利润-125.3亿元，同比-146.1%，

在申万一级行业中排名第 31。盈利端，1H2026 农牧板块实现 ROE-2.3%，同比-7.2pct；

实现毛利率/净利率 6.6%/-2.1%，同比分别-5.1pct/-6.7pct，板块盈利能力有所下滑。

费用端，1H2026农牧板块销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为 2.4%/3.2%/1.0%，

同比保持稳健。 

养殖业板块：1H2026 养殖业板块实现营收 1727.7 亿元，同比-8.8%；实现归母净利

润-155.4亿元，同比-194.7%，受猪价下行影响板块亏损严重。盈利端，1H2026养殖业板

块实现毛利率/净利率 0.6%/-9.0%，同比分别-14.6pct/-17.7pct。费用端，1H2026养殖

业期间费用率为 7.1%，同比+0.2pct。 

饲料板块：1H2026饲料板块实现营收 1997.9亿元，同比+6.9%；实现归母净利润-25.0

亿元，同比-147.4%，深耕饲料细分赛道的纯饲料企业展现出较强经营韧性，而涉足生猪

养殖的一体化企业受猪价下行拖累，业绩普遍承压。盈利端，1H2026饲料板块毛利率/净

利率分别为 7.6%/-0.7%，同比分别-3.1pct/-3.5pct。费用端，1H2026饲料板块期间费用

率为 7.6%，同比-0.1pct。 

农产品加工板块：1H2026 农产品加工板块实现营收 1681.6 亿元，同比+1.2%，总体

增长稳健；实现归母净利润 38.9亿元，同比+12.9%。盈利端，1H2026 农产品加工板块毛

利率/净利率分别为 7.5%/2.3%，同比分别-0.3pct/+0.2pct。费用端，1H2026农产品加工

板块期间费用率为 5.0%，同比-0.3pct，费用控制总体较好。 

种植业板块：1H2026 种植业板块实现营收 427.4 亿元，同比-10.0%；实现归母净利

润 5.8亿元，同比-63.4%，由于受海外极端天气与行业高库存双重压制，业绩普遍承压。

盈利端，1H2026 种植业板块毛利率/净利率分别为 15.9%/1.4%，同比分别+2.7pct/-

2.0pct。费用端，1H2026种植业板块期间费用率为 12.4%，同比+1.9pct。 

动物保健板块：1H2026 动物保健板块实现营收 98.6 亿元，同比+2.5%；实现归母净

利润 8.9 亿元，同比-8.7%，行业业绩总体呈分化态势，与传统生猪养殖强相关的企业普

遍承压，而业务结构多元化的企业表现较好。盈利端，1H2026动物保健板块毛利率/净利

率分别为 33.5%/9.0%，同比分别+1.1pct/-1.1pct。费用端，1H2026 动物保健板块期间费

用率为 21.5%，同比-0.9pct。 

渔业板块：1H2026 渔业板块实现营收 66.7 亿元，同比+1.8%；实现归母净利润 1.4

亿元，同比+136.0%，行业龙头有所复苏。盈利端，1H2026 渔业板块毛利率/净利率分别

为 14.2%/3.1%，同比分别+2.3pct/+8.1pct。费用端，1H2026渔业板块期间费用率为 13.5%，

同比-1.6pct，费用控制能力持续提升。 

投资建议：1H2026 农牧板块业绩受猪价下行影响有所承压，子板块业绩分化明显。

我们预计 2026年下半年行业将以产能去化为主线，随着板块内部基本面分化加剧，结构

性投资机会将逐步显现，建议关注： 
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1）生猪养殖：产能去化持续，静待周期反转。根据农业农村部数据，截至 2026Q2末，

全国能繁母猪存栏降至 3780万头，同比-6.5%，较 2025年末减少 181万头，且随着未来

天气转冷，北方猪瘟疫病防控难度加大，产能被动去化有望进一步加速，行业周期底部信

号渐明，建议关注成本优势显著、资金充裕的头部养殖企业。 

2）宠物食品：总量慢牛，聚焦多品牌矩阵龙头。当前，我国宠物食品行业正处于总

量稳健增长与结构深度变革并行的阶段。从总量上看，我国宠物数量增速已逐步放缓，但

家庭渗透率较成熟市场仍有较大差距，单宠消费金额持续提升，行业在渗透率提升与消费

升级的双轮驱动下维持慢牛走势。从结构上看，对标美国等成熟市场，我国宠物食品行业

处于从单品牌运营向多品牌矩阵化跨越的早期阶段，品牌端集中度仍处低位。未来，随着

行业集中度提升与国货认知升级两大趋势加速汇聚，拥有品牌基因、率先构建多品牌矩阵

的龙头企业将迎来集中度跃迁的时代红利。 

3）种植业：超级厄尔尼诺将现，农产品价格有望上行。据 NOAA 监测，2026 年 5 月

全球已进入厄尔尼诺，且 2026 年四季度厄尔尼诺达超强级别的概率高达 95%，峰值强度

突破 1950 年以来纪录的概率为近 70%，可能对全球农产品产能造成冲击，农产品价格有

望上行，建议关注种业龙头及种植相关标的。 

风险因素：产能去化不及预期风险，市场竞争加剧风险，成本上升风险，疫病防控风

险。 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

销量短期承压，产品结构升级减缓利润下滑 

——青岛啤酒（600600）2026 年中期业绩点评报告 

报告关键要素: 

近期，公司发布 2026年半年度报告。2026H1营业收入 196.55亿元（同比-4.08%），

归母净利润 39.20亿元（同比+0.40%），扣非归母净利润 36.67亿元（同比+0.99%）。2026Q2

单季营收 93.70亿元（同比-6.73%），归母净利润 21.20亿元（同比-3.37%），扣非归母净

利润 19.62亿元（同比-3.31%）。总体来看，上半年收入承压、但中高端销量仍增、新兴

渠道叙事延续;利润韧性主要体现在 H1累计毛利率与费率改善，2026Q2归母已同比下滑，

需观察旺季量价能否回正。 

投资要点: 

收入端承压主因啤酒销量回落。2026H1 公司啤酒产品销量 450.00 万千升（同比-

4.90%），啤酒等收入 193.37亿元（同比-4.34%），按啤酒收入/总销量粗算吨价 4,297.10

元/千升，较 2025H1的 4,271.78元/千升同比+0.59%，属量减价稳（略升）。半年报将营

收下滑主因归结为销量影响，我们判断，亦或与消费场景偏弱等因素有关。 

产品结构持续优化，中高端产品增长表现较好。2026H1公司啤酒主品牌销量 270.80

万千升，占总销量 60.18%，其中中高端以上销量 204.40万千升（同比+2.60%，公司披露

口径），增速明显高于整体销量增速（-4.90%），占总销量 45.42%，较 2025H1的 42.10%占

比提升+3.33pct。公司未单独披露中高端收入金额，结构结论以销量口径为主。公司持续

推进产品结构优化升级，深化“青岛啤酒+崂山啤酒”品牌矩阵，依托“1+1+1+2+N”产品

矩阵，构建多元化增长引擎。经典系稳健增长，白啤/轻干等健康品类强势增长，与德国

保拉纳合作的全麦拉格啤酒补充高端叙事。 

毛利率提升、销售费率改善减缓利润降幅。2026H1 综合毛利率 44.86%（同比

+1.17pct），销售费用率 9.73%（同比-0.94pct），销售费用同比-12.52%，明显下降，管理

费用率 3.54%（同比+0.21pct），研发费用率 0.26%（同比+0.05pct），财务费用率-0.72%

（同比+0.29pct），归母净利率 19.94%（同比+0.89pct）。2026Q2 销售费用率 7.79%（同

比-0.95pct），管理费用率 3.59%（同比+0.12pct），研发费用率 0.34%（同比+0.08pct），

同期毛利率 47.19%（同比+1.35pct）、归母净利率 22.63%（同比+0.79pct）。上半年在销
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量下滑背景下，原料等成本改善叠加产品结构升级支撑毛利率提升，同时销售费率改善减

缓利润降幅。 

深化市场运营与渠道变革，即时零售连续 6年保持高速增长。面对需求偏弱，公司深

化市场运营与渠道变革，聚焦新产品/新渠道/新人群/新场景/新需求培育新增量。海外分

销网络扩大、出口销量稳步增长，青岛啤酒上榜凯度 BrandZ“2026年中国全球化品牌 50

强”。加速布局即时零售、高端餐饮等高潜力渠道，新兴渠道增速持续领跑行业。报告期

内，线上、即时零售及现代零售销量均创历史新高，其中即时零售通过全品类覆盖与创新

营销模式，连续 6年保持高速增长，激活增量市场新动能。 

分区域来看，拖累在山东、华东与华北，而华南/东南相对贡献正增长。山东营收

124.33亿元（同比-5.16%），占比 63.26%，毛利率 33.11%（同比+3.24pct）；华北 37.11

亿元（同比-2.86%），占比 18.88%，毛利率 9.82%（同比-0.58pct）；华南 15.01亿元（同

比+2.92%），占比 7.64%，毛利率 15.42%（同比+3.21pct）；华东 13.63 亿元（同比-6.52%），

占比 6.93%，毛利率 19.49%（同比-3.10pct）；东南 3.60亿元（同比+1.62%），占比 1.83%，

毛利率 24.23%（同比+4.12pct）；港澳及其他海外 2.81亿元（同比-1.88%），占比 1.43%，

毛利率受成本归集/内部抵销等影响为负。从区域分布来看，上半年拖累在山东、华东与

华北，华南/东南相对贡献正增长，但山东毛利率提升对综合毛利率形成支撑。 

盈利预测与投资建议：考虑总量销量仍承压,我们下调此前盈利预测，预计公司 2026-

2028年归母净利润为 47.20/49.17/50.78亿元（更新前为 49.27/51.45/53.14亿元），同

比增长 2.87%/4.19%/3.25%，9 月 3 日收盘价对应 PE 为 14.67/14.08/13.63 倍。公司作

为国产啤酒龙头，近年来在高端/超高端市场均布局，产品结构提升仍有空间，同时积极

布局新兴渠道，即时零售发展势能较强，维持“增持”评级。 

风险因素：销量持续下滑或旺季动销不及预期风险、产品结构升级放缓风险、销售费

用再度投放拖累利润风险、原材料及包材价格波动风险、行业竞争加剧风险、食品安全风

险、经济复苏不及预期风险 
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