
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年09月09日

优于大市商贸零售行业 9 月投资策略暨中报总结

中报基本面磨底，龙头蓄力增长新曲线

核心观点 行业研究·行业月报

商贸零售

优于大市·维持

证券分析师：张峻豪 证券分析师：孙乔容若

021-60933168 021-60375463

zhangjh@guosen.com.cn sunqiaorongruo@guosen.com.c

n

S0980517070001 S0980523090004

证券分析师：柳旭

0755-81981311

liuxu1@guosen.com.cn

S0980522120001

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国际美奢时尚品牌跟踪专题-高端品牌的资产韧性，K 型复苏下

的业绩弹性》 ——2026-08-19
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消费需求增速有所放缓，中报期板块出现阶段性修复。2026年上半年社会消

费品零售总额同比增长1.3%，较一季度回落1.1pct；网上商品零售额同比

增长4.8%，线上渠道仍快于消费大盘。截至8月31日，SW商贸零售、SW美

容护理指数分别累计下跌25.4%和 20.9%，明显跑输沪深300指数；进入7

—8月，随着中报业绩集中披露及市场风格有所均衡，两个板块分别反弹5.7%

和5.2%，具备业绩支撑的个股率先修复。

各板块中报业绩影响要素综述：美容护理：板块业绩分化加大，个护及上游

制造表现相对较好，品牌企业增长则取决于新品贡献和投放效率，部分公司

毛利率虽有改善，但销售费用率提升幅度更大，利润释放仍然承压。黄金珠

宝：高金价压制传统按克计价产品需求，高端古法金及一口价产品表现相对

较好，产品结构升级叠加低毛利批发业务收缩，推动板块毛利率整体提升。

跨境出海：Q2收入延续较快增长，产品型企业依托新品放量、品类扩张及全

球渠道建设释放利润弹性，业绩比较优势较为明显。线下零售：Q2收入普遍

承压，百货企业受客流偏弱及经营杠杆影响，利润降幅相对较大；超市企业

仍处于关店调改阶段，商品、供应链及费用调整推动部分公司利润率先修复。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。1）跨境出海：基本面比较优势明

显，海外需求维持较高景气，汇率等外部影响有所缓和，新品迭代创新有望

继续催化业绩。推荐安克创新、绿联科技、赛维时代等。2）美容护理：中

报盈利相对承压，但股价已较充分反映基本面压力。下半年低基数叠加产品

上新及新曲线放量，部分公司有望迎来经营改善，当前估值及市场持仓均处

低位。推荐珀莱雅、若羽臣、朗姿股份、巨子生物等。3）黄金珠宝：中报

业绩主要受金价及终端需求影响，短期股价仍以金价走势为主要交易线索。

部分企业通过渠道优化及提高一口价产品占比走出独立行情，多数公司估值

已回归低位，股息率具备吸引力。推荐潮宏基、周大福、菜百股份、六福集

团等。4）商贸零售：内需偏弱叠加调改进度差异，板块基本面仍处于磨底

阶段。若农产品价格及通胀水平回升，商超和农批市场企业有望受益，未来

服务消费政策加码也可能带来主题机会。推荐小商品城、家家悦等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；企业管理层变化等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E

300866.SZ 安克创新 优于大市 127.89 744 6.69 7.65 19.12 16.72

603605.SH 珀莱雅 优于大市 61.96 245 4.17 4.68 14.87 13.25

002345.SZ 潮宏基 优于大市 9.58 85 0.75 0.87 12.77 11.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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消费需求低位波动，中报延续结构性分化

受宏观经济环境变化及行业竞争加剧影响，2026 年上半年消费市场整体延续低位

增长。上半年社会消费品零售总额达到 248,722 亿元，同比增长 1.3%，增速较一

季度回落 1.1 个百分点。其中，除汽车以外的消费品零售额为 229,034 亿元，同

比增长 2.8%，仍高于社零整体增速。

线上渠道增速继续领先整体消费市场。上半年全国网上商品和服务零售额达到

100,715 亿元，同比增长 5.2%。其中，网上商品零售额为 64,296 亿元，同比增长

4.8%，占社零总额的比重约为 25.8%；吃类、穿类、用类商品网上零售额同比分

别增长 16.8%、6.2%和 1.3%。

分区域看，上半年城镇消费品零售额为 215,506 亿元，同比增长 1.2%；乡村消费

品零售额为 33,216 亿元，同比增长 2.5%，增速高于城镇市场 1.3 个百分点。伴

随县域商业体系及物流配送网络不断完善，乡村消费市场继续快于城镇增长，下

沉市场仍具备相对较强的消费活力。

图1：限额以上社零销售总额增速（%）

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

板块行情：上半年明显承压，中报期阶段性修复

从板块行情表现来看：截至 2026 年 8 月 31 日，SW 商贸零售行业指数累计下跌

25.4%，SW 美容护理行业指数累计下跌 20.9%，同期沪深 300 指数基本持平、累计

下跌 0.1%，两个消费板块均显著跑输大盘。分阶段看，上半年 SW 商贸零售及 SW

美容护理指数分别下跌 29.4%和 24.9%；进入 7-8 月，随着前期极致分化行情有所

收敛，以及中报业绩进入集中验证期，两个板块分别反弹 5.7%和 5.2%，同期沪深

300 指数下跌 7.1%，消费板块取得较为明显的相对收益。上半年在内需复苏力度

偏弱、外部环境扰动及科技成长主线占优等因素影响下，市场资金持续向高景气

方向集中，消费板块估值及持仓均有所承压；7 月以来，伴随资金风格再平衡及

中报业绩逐步落地，具备出海景气、产品创新和经营改善支撑的个股率先修复。

但截至 8 月底，板块全年累计跌幅仍然较深，行情修复主要集中于业绩兑现度较

高的个股，板块内部表现依旧分化。
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图2：2026 年以来美护及零售指数行情走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

个股表现特点：整体来看，今年以来股价表现突出的个股多数具备较强的基本面

支撑。在当前环境下，业绩突破主要来自海外市场扩张及经营效率改善，其中时

代天使海外业务加速放量，华凯易佰、吉宏股份、赛维时代及安克创新等跨境出

海企业则依托产品及品牌矩阵扩张、库存优化和 AI 提效，实现收入增长或盈利修

复。同时，困境反转也是板块个股行情的重要驱动力，包括雍禾医疗、蓝月亮集

团等，虽处于不同细分赛道，但均通过渠道优化及费用管控推动经营质量改善。

此外，英皇钟表珠宝、周生生及周大福等黄金珠宝企业受益于金价上涨、港澳消

费回暖及产品结构优化，利润弹性逐步释放。

表1：26 年以来表现突出的重点个股情况及归因分析

代码 公司 市值（亿） 涨幅 2026 年以来上涨归因

6699.HK 时代天使 154.5 61.7% 上半年收入、净利润分别增长 42.9%和 79.6%，海外案例数高增并首次贡献经营利润。

300592.SZ 华凯易佰 66.1 57.8%
库存去化、精品业务扭亏及 AI 提效推动上半年归母净利润增长 349.1%，同时接连收购跨境

品牌资产并筹划进入半导体领域，形成业绩修复与外延扩张共振。

600857.SH 宁波中百 45.1 47.1% 股价上涨主要受到持有股票公允价值变动带来的利润弹性及零售板块资金轮动推动。

300849.SZ 锦盛新材 33.9 44.7% 海外化妆品包装收入增长 31.6%强化出海预期。

6993.HK 蓝月亮集团 219.3 43.5% 渠道、营销及费用结构优化使上半年亏损收窄 55.8%，叠加约 2 亿港元股份回购。

2279.HK 雍禾医疗 11.6 40.3%植发客群扩张、养固业务增长及精细化运营推动上半年收入增长13.8%、净利润增长170.9%。

0887.HK 英皇钟表珠宝 21.8 36.3% 港澳高端消费回暖、内地门店扩张及金价上涨共同推动毛利率改善。

301108.SZ 洁雅股份 45.8 22.9%
海外客户订单增长带动上半年收入增长 35.1%、归母净利润增长 27.9%，其中国外收入增长

49.4%。

0116.HK 周生生 94.2 21.9%
金价上涨、港澳消费复苏及低基数共同带动销售改善，上半年内地及港澳同店销售分别增

长 11%和 38%，推动盈利和估值预期回升。

002803.SZ 吉宏股份 82.4 19.7% 跨境电商业务盈利能力显著修复。

301381.SZ 赛维时代 97.0 17.4%服饰品牌矩阵延续较快增长、上半年收入增长 16.0%，叠加 AI 投放和柔性供应链提效预期。

300866.SZ 安克创新 728.6 11.5%
新品放量和全球渠道扩张推动上半年收入增长 29.1%、归母净利润增长 45.9%，经营现金流

同步改善。

1929.HK 周大福 1278.7 8.6%
金价上涨、定价黄金产品占比提升及门店优化推动 2026 财年净利润增长 52.2%，验证品牌

转型和产品升级成效。

6601.HK 朝云集团 30.1 7.6%
产品创新及线上线下渠道共同放量，推动上半年收入和净利润分别增长 22.1%和 22.2%，其

中线上渠道增长 27.3%，宠物业务亦提供第二增长曲线预期。

600710.SH 苏美达 138.3 1.6%
供应链业务稳健增长、机电装备盈利改善及海外市场多元化支撑业绩，同时央企背景、高

ROE 和稳定分红赋予较强防御属性。

2698.HK 乐舒适 196.8 0.6%
非洲及拉美卫生用品需求扩张和本地化产能释放推动上半年收入增长 30.7%、经调整利润增

长 53.1%。

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理，注：日期截止 2026.08.31
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美护行业：品牌表现分化，费用效率影响利润

兑现

2026 年以来，化妆品消费延续稳健复苏态势，2026 年上半年限额以上单位化妆品

类零售额实现 2445 亿元，同比增长 6.3%；其中 Q2 单季零售额约为 1225 亿元，

同比增长约 6.7%，较 Q1 增速提升 0.8pct。其中 6 月受 618 大促等促销活动拉动，

同比增长 12.6%；7 月同比增长 6.8%，增速虽较 6 月促销旺季有所回落，但基本

延续 Q2 增长水平。

图3：2024 年以来化妆品社零增速走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

板块盈利能力分化较为明显

板块业绩延续分化，个护及上游制造表现相对较好。整体来看，26 上半年美护板

块主要呈现以下特点：

1）个护品类需求相对稳定，产品升级及渠道拓展对收入仍有较强支撑。26H1 时

代天使、朝云集团、润本股份收入分别同比增长 42.98%、22.12%和 20.10%，增长

表现居板块前列；

2）上游制造企业订单恢复较快，其中科思股份、洁雅股份、诺斯贝尔收入分别同

比增长 22.53%、21.56%和 20.99%；同时相关企业销售费用率普遍处于 1%-5%的较

低水平，产能利用率回升后，收入增长更容易向利润端传导；

3）品牌企业的表现更多取决于品牌定位及新品贡献。林清轩、毛戈平收入分别同

比增长 42.59%和 26.24%，高端化定位及线下渠道扩张继续发挥作用；珀莱雅收入

同比增长 2.23%，水羊股份、上美股份、巨子生物及丸美生物则有所下滑，主要

受到主品牌调整、新品表现偏弱以及线上流量竞争加剧影响；

4）医美板块仍处于调整阶段，爱美客、华熙生物及锦波生物收入分别同比下降

8.45%、21.64%和 19.61%，终端需求恢复较慢，叠加产品竞争加剧及新品接续不

足，短期收入端仍有压力。
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图4：美护板块的 H1 营收增速变化 图5：美护板块的 H1 毛销差变动

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理

整体来看，26H1 美护板块盈利表现分化明显，主要呈现以下特点：1）部分品牌

受益产品升级，毛利率有所改善，但新品培育、多品牌布局及线上投放增加也推

高了销售费用率，且费用率增幅高于毛利率增幅，珀莱雅、毛戈平、水羊股份、

福瑞达及上美股份均呈现毛销差收窄；2）贝泰妮、蓝月亮等主动减少低效投放，

销售费用率下降，带动毛销差改善。

分品类看，个护企业收入增长相对较快，在费用率保持平稳的情况下，规模效应

进一步释放；上游制造企业销售费用率普遍较低，盈利变化更多取决于订单规模、

产能利用率及产品结构。当前板块毛利率改善尚未普遍传导至利润端，收入增长

与费用投入能否匹配，仍是影响企业盈利表现的主要因素。

黄金珠宝行业：金价驱动结构调整，毛利率改

善较为明显

2026 年以来，金银珠宝消费呈现前高后低走势。一季度限额以上单位金银珠宝类

零售额实现 1194 亿元/yoy+12.6%；进入 Q2 后，受金价高位波动及黄金首饰需求

转弱影响，零售额约为 735 亿元/yoy-11.7%，带动上半年累计零售额增速回落至

1.9%。7 月行业需求再度走弱，单月零售额为 189 亿元/yoy-10.1%。

图6：2024 年以来金银珠宝社零增速走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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黄金珠宝板块业绩分化明显，高端及差异化品牌表现更优，同时板块毛利率整体

提升。26H1 老铺黄金、周生生收入分别 yoy+60.34%、+16.70%，归母净利润分别

yoy+88.19%、+138.72%；潮宏基收入 yoy+6.65%，归母净利润 yoy+27.42%。相比

之下，老凤祥、周大生、周六福和中国黄金收入分别 yoy-40.08%、-20.79%、-24.93%

和-19.93%，主要受金价波动、首饰需求偏弱及加盟商补货谨慎影响。

盈利端，26H1 周大生、曼卡龙、潮宏基及老凤祥毛利率分别同比提升 6.61pct、

12.28pct、约 3.6pct 和 3.48pct，老铺黄金毛利率同比提升约 3.2pct，主要受益

于一口价、古法金及创意黄金等高毛利产品占比提升；但部分公司的毛利率改善

也与低毛利批发业务收缩有关，收入下降对利润的压力仍较明显。

图7：黄金珠宝板块 2026H1 营收及利润增速 图8：黄金珠宝板块 2026H1 毛利率变动

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理，注：其

中六福集团、周大福为 1HFY26

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理，注：其中六

福集团、周大福为 1HFY26

整体来看，26H1 黄金珠宝企业的业绩差异主要来自三方面：一是金价波动推动消

费进一步分层，投资金条受益避险需求，而黄金首饰销量受到高价格压制；二是

产品定价方式不同，高端古法金依靠产品差异化和品牌溢价保持较高毛利，传统

按克计价产品则更易受到金价及销量波动影响；三是渠道结构带来的经营弹性不

同，直营零售品牌在销售恢复后能够较快释放利润，加盟及批发型企业则受到经

销商补货节奏影响。

跨境出海行业：Q2 景气度延续，产品与效率

驱动盈利增长

根据海关总署数据，2026 年上半年，我国货物贸易进出口总额 25.47 万亿元，同

比增长 16.9%，外贸需求保持较快增长；其中，一季度跨境电商进出口额 6184.6

亿元，同比增长 8.5%，延续良好发展势头。国内供应链优势仍是跨境企业增长的

基础，但随着流量成本上升及外部贸易环境变化，行业竞争已逐步由渠道扩张转

向产品创新、品牌建设和运营效率。
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图9：整体货物贸易进出口增速（%）

资料来源：WIND、海关总署、国信证券经济研究所整理

跨境电商企业上半年收入总体向好，但利润增速分化明显。安克创新受新品放量

及全球渠道扩张带动，上半年收入、归母净利润分别同比增长 29.1%和 45.9%；华

凯易佰在库存去化、精品业务扭亏及AI提效推动下，归母净利润同比增长349.1%；

吉宏股份跨境电商业务盈利亦有明显修复。赛维时代上半年收入同比增长 16.0%，

但净利润小幅下降，收入增长尚未完全转化为利润。

板块盈利差异主要来自产品结构及运营效率。新品放量、品牌化程度提升的企业，

能够通过产品溢价和规模效应释放利润弹性；处于业务调整阶段的企业，则主要

依靠库存改善、低效业务收缩及费用优化修复盈利。相比之下，服饰等竞争较为

充分的品类仍需维持较高投放，同时受到履约成本及供应链投入影响，利润改善

相对滞后。

图10：跨境电商单季度营业收入及增速（亿元、%） 图11：跨境电商单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理

线下零售行业：收入整体承压，调改成效仍待

释放

2026 年上半年，限额以上零售业单位中便利店、超市零售额分别同比增长 6.6%
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和 3.8%，仍好于其他线下业态；专业店、百货店和品牌专卖店则分别下降 1.5%、

2.1%和 8.7%。各业态增速较一季度均有回落，表明二季度线下消费仍然偏弱，其

中便利店和超市依托近场、高频及刚需属性保持增长，而百货及品牌专卖店受电

商分流和可选消费需求偏弱影响更为明显。

图12：2025 年以来线下渠道社零增速走势

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

从板块个股表现来看：公司业绩主要取决于调改进度，收入与利润表现并不完全

同步。超市企业在关闭低效门店和调整经营模式过程中，收入端仍有一定压力，

但商品结构优化、供应链提效及自有品牌占比提升，对毛利率改善形成支撑；同

时，门店改造、人员调整及闭店支出也会影响短期利润。百货企业经营杠杆相对

较高，收入小幅波动便可能带来较大的利润变化，部分公司业绩还受到投资收益

及资产处置等非经营性因素影响。

图13：线下零售企业二季度营收增速（%） 图14：线下零售二季度归母净利润增速（%）

资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“优于大市”评级。1）跨境出海：基本面比较优势明显，海外需求维持

较高景气，汇率等外部影响有所缓和，新品迭代创新有望继续催化业绩。推荐安
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克创新、绿联科技、赛维时代等。2）美容护理：中报盈利相对承压，但股价已较

充分反映基本面压力。下半年低基数叠加产品上新及新曲线放量，部分公司有望

迎来经营改善，当前估值及市场持仓均处低位。推荐珀莱雅、若羽臣、朗姿股份、

巨子生物等。3）黄金珠宝：中报业绩主要受金价及终端需求影响，短期股价仍以

金价走势为主要交易线索。部分企业通过渠道优化及提高一口价产品占比走出独

立行情，多数公司估值已回归低位，股息率具备吸引力。推荐潮宏基、周大福、

菜百股份、六福集团等。4）商贸零售：内需偏弱叠加调改进度差异，板块基本面

仍处于磨底阶段。若农产品价格及通胀水平回升，商超和农批市场企业有望受益，

未来服务消费政策加码也可能带来主题机会。推荐小商品城、家家悦等。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-09-08)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

300957.SZ 贝泰妮 33.06 140 1.19 1.53 1.73 1.91 33.18 21.58 19.09 17.28 8.21 0.76 优于大市

603605.SH 珀莱雅 61.96 245 3.78 4.17 4.68 4.94 18.10 14.87 13.25 12.55 24.39 1.46 优于大市

300866.SZ 安克创新 127.89 744 4.78 6.69 7.65 9.08 24.10 19.12 16.72 14.08 24.18 0.48 优于大市

600415.SH 小商品城 12.76 700 0.77 1.08 1.22 1.32 20.81 11.81 10.46 9.67 18.32 0.29 优于大市

1929.HK 周大福 12.28 1212 0.91 1.01 1.10 1.17 11.92 11.33 10.40 9.78 29.07 1.03 优于大市

002345.SZ 潮宏基 9.58 85 0.57 0.75 0.87 0.99 22.35 12.77 11.01 9.68 13.2 0.40 优于大市

300866.SZ 安克创新 127.89 744 4.78 6.69 7.65 9.08 24.10 19.12 16.72 14.08 24.18 0.48 优于大市

600415.SH 小商品城 12.76 700 0.77 1.08 1.22 1.32 20.81 11.81 10.46 9.67 18.32 0.29 优于大市

2367.HK 巨子生物 26.84 285 1.83 1.82 1.92 2.00 16.81 13.75 13.05 12.52 19.32 7.80 优于大市

301606.SZ 绿联科技 54.59 226 1.7 2.62 3.39 4.28 34.59 20.84 16.10 12.75 20.84 0.39

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：周大福、巨子生物市值为港元
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