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商社板块 26Q3 业绩总结：盈利修复路径分化，聚焦经营改善兑现
投资逻辑： 

黄金珠宝：需求承压延续，产品升级支撑差异化盈利。26Q3八家 A股样本收入同比下降 45.1%、归母净利润下降 65.1%，

毛利率提升 1.63 个百分点，产品结构改善尚未抵消规模收缩。潮宏基收入微降、利润增长，菜百收入增长、利润下

降，显示产品结构与费用覆盖决定盈利差距。后续聚焦具备品牌及产品差异化的企业，销售恢复与毛利额增长共同决

定利润修复幅度。 

跨境电商：收入增长延续，归母与扣非利润走势分化。26Q3 板块收入同比增长 12.5%，归母净利润下降 10.1%，扣非

净利润增长 11.1%。安克创新归母下降、扣非高增，公允价值变动损益是分化的重要原因；绿联、致欧及赛维收入与

利润保持增长。精品企业依靠产品迭代扩张，泛品企业通过 SKU 和费用调整修复盈利。后续重点看收入增长对履约、

营销及研发投入的覆盖，以及经营现金回收。 

线下零售：超市减亏与专业连锁扭亏，经营修复仍有分化。26Q3 超市板块归母亏损收窄，百货收入下降、亏损扩大。

多业态零售归母增长主要受非经常性损益支撑，扣非转亏；商业物业利润增幅受到低基数及个别公司扭亏放大。专业

连锁归母净利润 1.58 亿元，博士眼镜扣非增长较为明确，部分公司仍未扭亏。投资上聚焦经营改善能够持续体现于

扣非利润及现金流的公司。 

出行链：酒店与免税盈利修复，景区旺季承压。26Q3 出行需求向企业盈利的传导仍有差异，酒店、免税在收入偏弱

的背景下实现利润增长，景区则受天气扰动、客单价下降及固定成本影响，旺季盈利承压。酒店龙头通过直营改革、

渠道提效和加盟结构升级释放利润，免税龙头依靠海南份额提升与商品毛利改善修复盈利；旅游公司表现取决于资源

禀赋、产品供给及单位客流收益，新增产品和结算价格改善带动部分公司逆势增长。 

教育：K12、职教增长与提效共振，公考收入结转及成本投入拖累盈利。26Q3 板块盈利分化明显，行动教育、传智教

育及学大教育合计收入同比增长 13.2%、扣非净利润增长 100.8%，招生、订单增长与费用效率改善推动利润释放。其

中，传智 AI 培训报名增长带动校区利用率提升，行动教育及学大教育收入、利润和回款延续改善。公考则面临竞争

加剧、长周期课程结转放缓及培训基地投入先行等压力，预收增长尚未充分转化为利润。 

投资建议 

黄金珠宝：聚焦产品差异化与渠道效率，关注老铺黄金的品牌及产品优势、潮宏基产品结构升级带来的利润兑现。 

跨境出海：关注安克创新扣非利润增长与产品升级，以及绿联科技、致欧科技收入扩张向利润的转化。 

线下零售：低预期下把握结构性修复机会，关注门店调改见效、减亏逻辑清晰的超市龙头，以及属地心智稳固、具备

业态升级能力的区域零售龙头。 

出行链：看好酒店改革收益持续兑现、免税经营改善，关注优质景区客流恢复与产品扩容带来的盈利弹性。 

教育：看好需求增长能够持续兑现为利润与现金流的公司，关注职业培训招生、企业管理培训订单及 K12 业务交付效

率改善。 

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：需求承压延续，产品升级支撑差异化盈利 

黄金珠宝收入与利润承压，毛利率改善尚未抵消规模收缩。26Q1-3 八家 A股样本合计营业收入 995.47 亿元，同比下
降 25.3%；归母净利润 26.29 亿元，同比下降 28.6%；毛利率 9.72%，同比提升 0.99 个百分点。26Q3 收入 222.16 亿
元，同比下降 45.1%；归母净利润 2.44 亿元，同比下降 65.1%；毛利率 9.52%，同比提升 1.63 个百分点。产品结构改
善对盈利形成支撑，但收入收缩仍是利润下降的主要压力。 

黄金业务收入与盈利表现分化，规模增长并不必然带来利润改善。中国黄金26Q1-3收入304.39亿元，同比下降33.5%，
归母净利润 3.35 亿元基本持平，Q3 归母净利润同比增长 246.5%；老凤祥前三季度收入 266.11 亿元，同比下降 44.6%，
归母净利润 5.92 亿元，同比下降 58.9%，Q3 出现亏损。菜百股份前三季度收入 264.48 亿元，同比增长 29.2%，但归
母净利润 5.13 亿元，同比下降 20.7%；毛利率降至 6.17%，同比回落约 1.5 个百分点，收入扩张未能覆盖单位盈利下
降的影响。 

差异化产品带来的毛利改善，决定品牌间的盈利差距。潮宏基 26Q1-3 收入 59.42 亿元，同比下降 4.7%，归母净利润
5.36 亿元，同比增长 69.1%，毛利率提升约 4.7 个百分点至 27.84%，Q3 扭亏为盈。周大生前三季度收入 55.84 亿元，
同比下降 17.5%，归母净利润 6.51 亿元，同比下降 26.1%。明牌珠宝、莱绅通灵 Q3 亏损扩大，品牌间的产品结构、
费用负担和渠道效率差异继续反映在利润端。 

扣非利润同样下滑，板块修复尚未形成普遍趋势。八家 A股样本 Q3 扣非净利润 2.35 亿元，同比下降 64.5%，与归母
净利润降幅接近。潮宏基扭亏、中国黄金利润增长，与老凤祥及部分中小品牌承压并存。毛利率提升需要进一步转化
为毛利额增长和费用覆盖，判断盈利持续改善应重点看销售恢复及扣非利润兑现。 

图表1：黄金珠宝板块三季报及单 Q3 业绩汇总 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

老凤祥 266.11 -44.6% 5.91 -58.9% 66.24 -54.8% -1.24 转亏 -1.30 转亏 

中国黄金 304.39 -33.5% 3.35 0.1% 55.40 -62.2% 0.56 246.5% 0.51 扭亏 

周大生 55.84 -17.5% 6.51 -26.1% 19.43 -10.7% 2.01 -30.1% 2.04 -24.7% 

明牌珠宝 24.37 -7.0% -0.77 减亏 6.07 -10.9% -0.58 增亏 -0.69 增亏 

菜百股份 264.48 29.2% 5.13 -20.7% 54.06 3.5% 0.76 -59.4% 0.93 -51.2% 

曼卡龙 13.37 -38.2% 0.84 -18.3% 3.57 -41.3% 0.03 -88.7% 0.00 -97.9% 

潮宏基 59.42 -4.7% 5.36 69.1% 15.68 -26.6% 1.14 扭亏 1.09 扭亏 

莱绅通灵 7.48 -37.7% -0.04 转亏 1.70 -48.3% -0.23 转亏 -0.22 转亏 

黄金珠宝合计 995.47 -25.3% 26.29 -28.6% 222.16 -45.1% 2.44 -65.1% 2.35 -64.5% 
 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

 

图表2：黄金珠宝重点公司累计营收同比增速（%）  图表3：黄金珠宝重点公司累计毛利率（%） 

 

 

 

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，三季度金价大幅波动放大了终端观望情绪。从社零数据来看，三季度
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国内金银珠宝零售额同比下滑幅度较上半年有所放大，消费者在金价快速涨跌过程中持观望态度。但从中长期视角看，
高金价环境下消费者对一口价、高工金等溢价品类的接受度持续提升，行业产品结构正从克重向精品化方向加速升级，
这一趋势已在头部企业毛利率数据中得到验证。 

利率预期与金价波动影响购买节奏，也影响企业库存损益。短期金价受美元利率、避险需求和资金流向共同影响；对
珠宝企业而言，金价上涨并不等于利润同比改善，终端销量、产品工费、库存成本及套期保值安排共同决定盈利。 

精品化提高单位产品盈利空间，销售恢复仍决定利润释放幅度。一口价及高工费产品有助于提升毛利率，但高金价同
时提高购买门槛。潮宏基的利润增长与菜百的增收降利形成对照，后续应聚焦产品升级能否带动毛利额增长，以及门
店费用能否被新增销售覆盖。 

投资上聚焦产品差异化与渠道效率，优先选择改善已体现于盈利的公司。关注潮宏基的产品结构升级及利润兑现、老
铺黄金的品牌与产品差异化，以及菜百股份收入增长向利润的转化。板块后续修复取决于终端销售和单位盈利共同改
善。 

图表4：金价波动与金银珠宝零售额同比变化 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表5：黄金珠宝板块 Q3 归母及扣非净利润对比  图表6：美国联邦基金利率与国际金价走势 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

二、跨境电商：收入保持增长，盈利分化加剧 

跨境出海收入延续增长，归母与扣非利润走势分化。14 家公司 26Q1-3 合计收入 1152.36 亿元，同比增长 16.5%；归
母净利润 103.26 亿元，同比增长 3.9%；毛利率 37.60%，同比提升 1.17 个百分点。26Q3 收入 406.17 亿元，同比增长
12.5%；归母净利润 36.53 亿元，同比下降 10.1%，扣非净利润 40.02 亿元，同比增长 11.1%。非经常性损益变化拉低
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归母表现，主营盈利与各公司成本投入仍需分别分析。 

图表7：跨境电商板块三季报及单 Q3 业绩汇总 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

安克创新 261.40 24.4% 22.61 17.0% 95.35 17.0% 5.59 -27.0% 8.40 61.2% 

绿联科技 91.81 44.3% 7.03 50.7% 33.60 34.0% 2.72 41.7% 2.70 43.9% 

致欧科技 76.16 25.2% 3.75 38.1% 27.90 37.0% 1.29 59.2% 1.16 83.4% 

赛维时代 97.22 18.7% 2.43 15.7% 35.21 23.9% 0.77 89.5% 0.83 137.4% 

乐歌股份 50.37 3.9% 0.59 -65.0% 18.58 9.2% 0.38 -5.7% 0.30 -11.0% 

恒林股份 99.83 17.6% 1.59 -42.9% 33.15 5.6% 0.38 -61.3% 0.51 -45.6% 

华凯易佰 61.43 -8.9% 2.89 484.4% 21.67 -1.6% 1.24 877.1% 1.15 954.8% 

吉宏股份 57.91 14.9% 2.01 -6.8% 20.55 13.9% 0.43 -55.6% 0.38 -59.1% 

三态股份 11.68 -6.7% 0.16 -49.8% 3.88 -8.5% 0.07 -17.1% 0.01 -74.1% 

小商品城 153.19 17.3% 34.61 0.1% 50.38 -5.8% 14.81 -16.1% 16.05 -6.9% 

焦点科技 16.01 13.6% 4.28 2.8% 5.45 11.3% 1.68 37.9% 1.61 36.2% 

巨星科技 122.89 10.2% 20.43 -5.2% 46.15 11.8% 7.39 -16.3% 7.24 -7.3% 

常润股份 24.77 12.6% 1.50 -8.7% 9.41 17.6% 0.59 4.3% 0.55 5.5% 

大叶股份 27.69 -9.9% -0.61 转亏 4.90 -6.1% -0.81 减亏 -0.88 减亏 

跨境出海合计 1152.36 16.5% 103.26 3.9% 406.17 12.5% 36.53 -10.1% 40.02 11.1% 
 

来源：公司公告，东方财富，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，精品赛道增长韧性仍存，泛品企业盈利修复延
续，平台类标的 Q3 盈利出现波动。 

精品企业收入保持增长，安克归母下降主要受非经常性损益变化影响。安克创新 26Q1-3 收入 261.40 亿元，同比增长
24.4%，归母净利润 22.61 亿元，同比增长 17.0%；Q3 归母净利润同比下降 27.0%，而扣非净利润 8.40 亿元、同比增
长 61.2%，公允价值变动损益是两者分化的重要原因。绿联科技前三季度收入 91.81 亿元，同比增长 44.3%，归母净
利润7.03亿元，同比增长50.7%，Q3归母净利润同比增长41.7%；致欧科技前三季度收入76.16亿元，同比增长25.2%，
归母净利润 3.75 亿元，同比增长 38.1%，Q3 归母净利润同比增长 59.2%。赛维时代前三季度收入 97.22 亿元，同比增
长 18.7%，归母净利润 2.43 亿元，同比增长 15.7%；Q3 收入 35.21 亿元，同比增长 23.9%，归母净利润同比增长 89.5%，
服饰增长与非服业务调整共同影响业务结构。 

泛品类企业盈利修复趋势延续，华凯易佰利润弹性持续释放。华凯易佰 26Q1-3 收入 61.43 亿元，同比下降 8.9%，但
归母净利润 2.89 亿元，同比大幅增长 484.4%，毛利率提升 6.3 个百分点至 39.04%，Q3 单季利润同比增长 877.1%，
SKU 结构优化及 AI 效率提升成效显著；吉宏股份收入 57.91 亿元，同比增长 14.9%，归母净利润 2.01 亿元，同比下
降 6.8%，Q3 单季利润同比下降 55.6%，主要受投流成本增加影响；三态股份收入 11.68 亿元，同比下降 6.7%，归母
净利润 0.16 亿元，同比下降 49.8%，中小泛品企业经营压力仍存。 

平台类公司营收保持增长，Q3 单季盈利表现有所分化。小商品城 26Q1-3 收入 153.19 亿元，同比增长 17.3%，归母净
利润 34.61 亿元基本持平，但 Q3 单季收入同比下降 5.8%，归母净利润同比下降 16.1%，主要受基数效应及贸易服务
收入季节性波动影响；焦点科技收入 16.04 亿元，同比增长 13.9%，归母净利润 4.28 亿元，同比增长 2.8%，Q3 单季
利润同比增长 37.9%，B端付费转化率提升带动盈利改善。 

板块 Q3 扣非利润保持增长，分化集中在业务结构与非经常性损益。精品品牌的产品迭代支撑收入，泛品企业的 SKU
与费用调整影响盈利效率；归母净利润下降则受到投资收益及公允价值变动等因素干扰。判断后续盈利持续性，应重
点看收入增长能否覆盖履约、营销及研发投入，并结合扣非利润和现金回收检验。 
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图表8：跨境出海重点公司累计营收同比增速（%）  图表9：跨境出海重点公司累计毛利率（%） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

美国零售线上化趋势持续，但三季度外部成本端扰动有所加剧。美国网络零售销售额同比增速持续跑赢零售大盘，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，三季度美线海运运费价格持续走高，对
出口企业盈利形成一定压制；同时人民币升值趋势有所强化，汇兑损益对企业利润的影响需持续跟踪。 

投资上关注主营增长和经营效率改善能够持续兑现的公司。关注安克创新扣非利润增长与产品升级、绿联科技收入和
利润同步增长、致欧科技 Q3 利润增速提升，以及华凯易佰收入收缩背景下的盈利修复。海运与汇率变化对各公司影
响取决于履约模式、收入币种及套期保值安排。 

图表10：美国网络零售额同比增速持续超过大盘  图表11：2026 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12：主要航线集装箱运价走势  图表13：美元、欧元及英镑兑人民币中间价走势 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

三、线下零售：业绩分化加剧，超市减亏与专业连锁扭亏为亮点 

超市收入仍有压力，亏损收窄是本季主要变化。七家公司 26Q3 收入 223.02 亿元，同比下降 7.3%；归母净亏损 1.42
亿元，较上年同期 6.30 亿元减亏 77.4%；扣非净亏损 1.30 亿元，上年同期亏损 8.65 亿元。利润改善并非只来自非经
常性损益，门店调整、成本费用控制及税费变化对各公司的影响仍有差异。 

永辉减亏贡献较大，区域超市盈利表现相对稳定。永辉超市 26Q3 收入 114.50 亿元，同比下降 8.3%，归母净亏损 0.83
亿元，较上年同期 4.69 亿元明显收窄；红旗连锁收入 22.24 亿元，同比下降 3.3%，归母净利润 1.04 亿元，同比增长
2.1%；家家悦收入 43.32 亿元，同比下降 5.4%，归母净利润 0.32 亿元，同比增长 40.4%；中百集团收入 15.77 亿元，
同比下降 18.5%，归母净亏损 2.03 亿元，同比收窄 37.6%。板块后续改善仍取决于门店调整后的销售恢复和费用覆盖。 

百货收入下降与亏损扩大并存，盈利修复仍有压力。十家公司 26Q3 收入 84.31 亿元，同比下降 10.0%；归母净亏损
3.07 亿元，上年同期亏损 0.17 亿元。王府井收入 21.27 亿元，同比下降 9.4%，归母净利润转亏；翠微股份、茂业商
业亏损扩大，天虹股份亏损收窄，东百集团、杭州解百仍保持盈利。业态调整能否带来销售增长及费用摊薄，是公司
后续分化的关键。 

图表14：超市板块 Q3 收入与归母净利润对比（亿元）  图表15：百货板块 Q3 收入与归母净利润对比（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 
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图表16：超市、百货公司 Q3 业绩汇总 

公司 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 Q3 毛利率 

永辉超市 114.50 -8.3% -0.83 减亏 -0.33 减亏 22.69% 

步步高 11.75 10.1% -0.08 转亏 -0.22 减亏 33.83% 

国光连锁 7.03 2.6% -0.11 增亏 -0.10 减亏 18.75% 

红旗连锁 22.24 -3.3% 1.04 2.1% 0.96 -9.1% 27.70% 

家家悦 43.31 -5.4% 0.32 40.4% 0.23 46.5% 24.50% 

三江购物 8.41 -15.9% 0.26 12.7% 0.21 5.6% 25.65% 

中百集团 15.77 -18.5% -2.03 减亏 -2.05 减亏 23.10% 

超市合计 223.02 -7.3% -1.42 减亏 -1.30 减亏 24.14% 

供销大集 3.57 -16.2% -0.89 转亏 -1.11 增亏 28.56% 

王府井 21.26 -9.4% -0.19 转亏 -0.60 转亏 35.11% 

翠微股份 3.94 -33.3% -1.86 增亏 -0.77 减亏 28.24% 

友阿股份 1.95 -11.3% 0.02 -77.7% -0.02 转亏 54.26% 

国芳集团 1.97 4.0% 0.20 -47.9% 0.18 7.7% 43.09% 

武商集团 12.84 -4.3% -0.37 减亏 -0.45 减亏 50.64% 

茂业商业 3.87 -30.9% -0.54 转亏 -0.44 转亏 57.58% 

天虹股份 27.24 -5.1% -0.53 减亏 -0.62 减亏 35.98% 

东百集团 4.05 -5.8% 0.58 253.7% 0.22 76.9% 58.74% 

杭州解百 3.59 -9.1% 0.51 33.1% 0.43 5.8% 70.99% 

百货合计 84.31 -10.0% -3.07 增亏 -3.18 增亏 41.49% 
 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

 

多业态零售归母增长主要受非经常性损益支撑，扣非端仍承压。十家公司 26Q3 收入 133.26 亿元，同比下降 11.6%；
归母净利润 3.55 亿元，同比增长 10.1%，扣非净利润由上年同期 1.93 亿元转为亏损 0.32 亿元。汇嘉时代收入 6.26
亿元，同比增长 4.9%，归母净利润 0.39 亿元，同比增长 188.9%；重庆百货收入 32.46 亿元，同比下降 9.6%，归母净
利润 1.66 亿元，同比下降 23.7%；合百集团归母净利润 3.35 亿元，非经常性损益贡献较大。归母增长尚未对应板块
主营盈利的普遍改善。 

商业物业归母高增主要来自亏损收窄与个别公司扭亏。十家公司 26Q3 收入 174.09 亿元，同比下降 20.4%；归母净利
润 14.58 亿元，上年同期 3.72 亿元，同比增长 292.1%。豫园股份归母净利润 0.07 亿元，美凯龙 0.18 亿元，均较上
年同期扭亏；小商品城归母净利润 14.81 亿元，同比下降 16.1%。亏损基数变化放大板块增幅，后续仍需看租赁、市
场运营及各公司主业盈利的持续改善。 
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图表17：多业态零售、商业物业及专业连锁公司 Q3 业绩汇总 

公司 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 Q3 毛利率 

百联股份 49.60 -14.4% -0.10 减亏 -0.33 增亏 24.25% 

重百集团 32.46 -9.6% 1.66 -23.7% 1.46 -37.0% 27.15% 

大商股份 14.04 -0.8% 0.21 -66.4% 0.16 -69.6% 34.74% 

ST 文峰 2.79 -15.2% -0.30 增亏 -0.37 增亏 40.35% 

汇嘉时代 6.26 4.9% 0.39 188.9% 0.29 161.7% 32.68% 

合百集团 13.73 -1.7% 3.35 24524.1% -0.19 减亏 24.49% 

鹏飞绿能 1.23 -11.4% -0.11 转亏 -0.13 增亏 10.67% 

益民集团 1.25 -11.0% -0.21 增亏 0.14 扭亏 63.50% 

利群股份 11.70 -29.0% -1.38 转亏 -1.38 转亏 33.03% 

上海九百 0.20 7.3% 0.04 -12.9% 0.05 -4.4% 14.39% 

多业态合计 133.26 -11.6% 3.55 10.1% -0.32 转亏 27.82% 

小商品城 50.38 -5.8% 14.81 -16.1% 16.05 -6.9% 40.75% 

豫园股份 59.64 -35.8% 0.07 扭亏 -0.71 减亏 21.24% 

浙江东日 1.70 -7.8% 0.32 -30.5% 0.31 -30.4% 38.52% 

居然智家 23.04 -15.1% 0.41 -40.9% 0.70 -12.3% 16.93% 

农产品 14.72 -13.8% 0.93 26.8% 0.72 19.8% 24.61% 

美凯龙 14.82 -9.2% 0.18 扭亏 0.22 扭亏 64.66% 

深赛格 4.95 2.7% 0.15 -69.1% 0.14 -39.9% 15.58% 

富森美 2.15 -22.0% -2.13 转亏 0.66 -40.2% 57.66% 

汇通能源 0.31 17.7% 0.09 64.8% 0.09 83.3% 39.94% 

轻纺城 2.39 11.3% -0.26 增亏 -0.25 增亏 21.50% 

商业物业合计 174.09 -20.4% 14.58 292.1% 17.95 52.4% 30.79% 

孩子王 24.11 -1.1% 0.37 -44.4% 0.26 -37.9% 31.37% 

爱施德 134.01 -4.3% 0.70 -39.8% 0.72 -33.3% 5.69% 

天音控股 269.25 39.9% 0.13 150.2% 0.00 扭亏 3.50% 

博士眼镜 4.23 7.4% 0.48 51.1% 0.42 43.6% 57.20% 

华致酒行 13.47 10.9% -0.09 减亏 -0.02 减亏 7.05% 

吉峰科技 8.46 10.9% -0.13 增亏 -0.14 减亏 8.22% 

爱婴室 8.91 0.0% 0.12 109.4% 0.07 348.4% 26.99% 

专业连锁合计 462.44 18.7% 1.58 扭亏 1.31 扭亏 6.72% 
 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

专业连锁 Q3 扭亏，但利润体量仍较小，赛道分化明显。七家公司收入 462.44 亿元，同比增长 18.7%；归母净利润 1.58
亿元，上年同期亏损 0.42 亿元；扣非净利润 1.31 亿元，上年同期亏损 1.17 亿元。天音控股归母净利润 0.13 亿元，
同比增长 150.2%，扣非净利润约 38万元；博士眼镜归母净利润 0.48 亿元，同比增长 51.1%，扣非净利润 0.42 亿元，
同比增长 43.6%，主营盈利改善较为明确。华致酒行归母净亏损 0.09 亿元，同比大幅减亏，尚未扭亏；爱施德归母净
利润 0.70 亿元，同比下降 39.8%；吉峰科技归母净亏损 0.13 亿元，同比扩大；爱婴室归母净利润 0.12 亿元，同比增
长 109.4%；孩子王归母净利润 0.37 亿元，同比下降 44.4%。 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

图表18：多业态零售 Q3 收入与归母净利润对比（亿元）  图表19：商业物业 Q3 收入与归母净利润对比（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

 

图表20：专业连锁 Q3 收入与归母净利润对比（亿元） 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

四、酒店：改革提效释放利润弹性，加盟结构升级持续推进 

酒店利润先于收入改善，集团经营提效是本季主要驱动。26Q3 五家酒店公司合计收入 66.19 亿元、同比+0.4%，归母
净利 8.76 亿元、同比+24.4%，扣非净利 8.44 亿元、同比+14.3%。锦江、首旅扣非净利分别增长 13.4%、11.3%，前三
季度酒店样本经营现金净流入 63.76 亿元，上年同期 57.54 亿元，盈利修复伴随现金回收改善。 

成熟店量价仍有压力，直营优化和产品组合改善支撑全网表现。首旅 Q3 不含轻管理的全网 RevPAR 为 186 元、同比-
2.4%，成熟店 RevPAR 同比-7.8%，成熟店 ADR 同比-4.2%、OCC 同比下降 2.9 个百分点。锦江 Q3 境内有限服务酒店
RevPAR 同比-2.23%，直营 RevPAR 却增长 9.06%，直营改善与加盟门店压力并存。 

图表21：酒店板块三季报及单 Q3 业绩汇总（亿元） 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

锦江酒店 106.79 4.3% 10.55 41.4% 38.78 4.4% 5.10 35.9% 4.89 13.4% 

首旅酒店 55.73 -3.6% 8.22 8.9% 19.94 -6.0% 3.81 6.5% 3.78 11.3% 

君亭酒店 4.98 -1.5% 0.12 26.1% 1.67 -6.9% 0.03 -20.0% 0.02 -63.7% 

华天酒店 3.84 -3.4% -1.49 减亏 1.44 -0.8% -0.36 减亏 -0.41 减亏 

金陵饭店 12.47 -2.8% 0.45 11.2% 4.36 0.9% 0.18 5.8% 0.16 9.6% 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

锦江境内外直营改善、加盟收费与直销共同贡献增量。Q3 持续加盟及劳务派遣服务收入 12.78 亿元、同比+5.70%，前
期服务费同比-15.32%；开业 360 家、退出 188 家，净增 172 家。线上直销预订率 43.67%，同比提升 12.49 个百分点。
境外整体 RevPAR 由 Q2 同比-5.21%转为 Q3 的+0.75%，其中直营同比+12.69%；境外收入欧元口径增长 7.40%、人民币
口径增长 1.32%，汇率折算抵消部分增量。 

维也纳全资化增加利润归属，改革收益继续向归母端释放。锦江前三季度毛利率同比提升 0.89 个百分点、管理费用
率下降 0.25 个百分点，财务费用减少约 0.47 亿元，有效税率由 33.2%降至 25.5%。公司以 8.11 亿元收购维也纳酒店
及百岁村餐饮各 10%股权，截至 10月 31 日维也纳已实现全资持有。维也纳 26H1 净利 2.30 亿元，新增持股有望在后
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续经营中增加归母贡献。 

首旅高毛利管理业务扩张，轻资产与中高端升级提高盈利稳定性。2025 年酒店管理业务毛利率 76.9%，高于酒店运营
业务的 18.1%；轻管理店数占比 44.0%，但单店收费较低。前三季度管理收入同比+11.59%、直营运营收入同比-11.07%，
直营平均可售房量下降 9.6%，业务结构切换对利润形成支撑。销售及财务费用分别减少约 0.48 亿元、0.52 亿元，酒
店业务利润总额同比增长 14.64%。 

标准加盟拓展和成熟店收益决定后续增长质量。首旅 Q3 新开 406 家，其中标准店 209 家、占比 51.5%；储备店 1595
家，其中标准店 1122 家，较 6月末分别减少 46 家、89 家。国庆不含轻管理酒店 RevPAR 可比同比+4.5%，需求端出现
积极变化。看好锦江直营、渠道改革和首旅加盟结构升级带来的利润释放，后续经营弹性来自成熟店收益回升与新签
补充。 

图表22：酒店板块单季度营收同比增速  图表23：酒店板块 Q3 归母及扣非净利润对比 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

五、免税：海南份额提升与毛利改善兑现，渠道拓展接续增长 

中免 Q3 利润修复延续，海南份额与毛利改善是经营亮点。中国中免 26Q3 收入 111.66 亿元、同比-4.7%，归母净利
5.64 亿元、同比+24.6%，扣非净利 5.65 亿元、同比+28.2%。前三季度收入 388.21 亿元、同比-2.6%，归母净利 36.70
亿元、同比+20.3%。 

离岛免税增速放缓，公司竞争地位继续巩固。前三季度海南离岛免税购物金额 254.6 亿元、同比+14.9%，购物人次
376.5 万人次、同比+9.8%；Q3 购物金额 55.4 亿元、同比+2.59%。7—8 月购物金额 38.2 亿元、同比+4.1%，人数同比
+3.4%，测算客单同比约+0.7%，暑期销售主要由人数带动。中免截至 9月末海南市场份额同比提升逾 2个百分点，规
模恢复偏慢时仍取得份额增量。 

图表24：免税板块三季报及单 Q3 业绩汇总（亿元） 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

中国中免 388.21 -2.6% 36.70 20.3% 111.66 -4.7% 5.64 24.6% 5.65 28.2% 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

毛利改善支撑利润，销售费用上升消耗部分增量。Q3 综合毛利率 33.99%，同比提升 1.98 个百分点；销售费用率同比
提升 1.86 个百分点，管理费用率下降 0.51 个百分点。按财务数据测算，毛利额同比增加约 0.46 亿元，销售费用增
加约 1.06 亿元、管理费用减少约 0.78 亿元。利润总额同比增长 10.34%，少数股东损益由 1.05 亿元降至 0.01 亿元，
进一步放大归母增幅。 

机场新品类、海外整合与海南新项目扩大经营场景。9月中免在浦东 T2、首都 T3陆续开设 Apple 免税店，首都 T3进
境店 10 月 1—6 日销售额超过 2700 万元、同比增长 25%。前三季度国际业务收入同比+71%，包含 DFS 收购后的业务
扩张。三亚中免太古里项目占地约 21 万平方米，计划自 2026 年起分阶段开放。机场客流与新品类经营、DFS 整合和
海南项目爬坡有望形成后续增量。 

采购备货增加占用资金，库存周转是利润修复的重要配套。Q3 经营现金净流出 4.12 亿元，上年同期净流入 7.81 亿
元；前三季度经营现金净流入 20.67 亿元，低于去年 33.88 亿元，主要受收入减少和采购付款增加影响。期末存货
190.73 亿元，较年初增长 24.65%。公司拟每股派息 0.40 元，合计 8.31 亿元，占前三季度归母净利 22.65%。看好份
额及毛利改善带来的盈利修复，新业务销售爬坡与库存消化将影响现金回收。 
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图表25：免税板块单季度营收同比增速  图表26：免税板块 Q3 归母及扣非净利润对比 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

六、旅游：量增价弱叠加天气扰动，旺季经营杠杆承压 

出游总量保持增长，单次消费偏弱压制目的地盈利。前三季度国内出游 53.07 亿人次、同比+6.2%，花费 4.95 万亿元、
同比+2.2%，按同比因子测算单次出游花费下降约 3.8%。15 家旅游样本 26Q3 收入 101.19 亿元、同比+1.2%，归母净
利 8.04 亿元、同比-15.7%，扣非净利 7.60 亿元、同比-20.0%，利润表现弱于客流总量。 

集团收入增长掩盖核心景区压力，剔除中青旅后板块收入明显下降。中青旅占样本 Q3 收入约 38.3%，集团收入同比
+22.7%；乌镇游客同比-22.28%、收入-12.77%、净利-50.49%，古北水镇游客同比+6.15%、收入-1.43%，净亏损约 0.52
亿元。低毛利业务增长和高毛利景区收入下滑并存，剔除中青旅后其余 14家收入 62.41 亿元、同比-8.7%。 

图表27：旅游板块三季报及单 Q3 业绩汇总（亿元） 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

中青旅 92.64 15.4% 0.34 -71.6% 38.78 22.7% 0.12 -77.5% 0.08 -84.3% 

岭南控股 35.93 5.2% 0.75 14.2% 13.57 2.5% 0.18 15.0% 0.13 5.9% 

众信旅游 47.29 -9.8% 0.68 1.1% 19.29 -18.5% 0.37 39.4% 0.36 36.4% 

祥源文旅 9.27 6.0% 0.83 -46.5% 3.72 3.3% 0.37 -45.5% 0.38 -41.3% 

桂林旅游 3.13 -7.7% 0.15 -58.0% 1.12 -21.4% 0.09 -67.9% 0.08 -67.2% 

丽江股份 6.79 2.9% 2.27 18.1% 2.60 -8.0% 0.94 -3.5% 0.93 -3.8% 

黄山旅游 15.30 -0.3% 2.14 -15.7% 5.42 -9.0% 0.83 -34.3% 0.80 -35.2% 

峨眉山 A 6.66 -9.1% 2.13 -9.0% 2.23 -19.0% 0.91 -19.8% 0.92 -18.7% 

九华旅游 6.97 4.3% 1.92 6.1% 1.97 6.6% 0.40 1.9% 0.38 1.4% 

天目湖 3.33 -13.8% 0.49 -41.6% 1.06 -23.7% 0.10 -63.9% 0.09 -66.7% 

长白山 6.50 2.1% 1.40 -6.3% 3.73 -7.0% 1.39 -8.5% 1.40 -8.0% 

三峡旅游 7.11 16.7% 1.39 61.3% 2.96 22.0% 0.59 165.0% 0.53 54.3% 

西藏旅游 1.64 2.2% 0.33 2.0% 0.70 -0.5% 0.30 -0.5% 0.24 -20.6% 

大连圣亚 3.96 -7.7% 0.91 38.3% 2.06 -15.3% 0.75 -8.4% 0.62 -28.8% 

三特索道 4.87 -3.3% 1.24 -10.5% 1.99 -5.7% 0.70 -1.2% 0.66 -5.3% 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

天气扰动放大旺季损失，目的地分流和刚性成本拖累利润。黄山7—8 月强降雨增加、台风闭园 6 日，Q3 收入同比-
9.0%、扣非净利-35.2%；中青旅提及周边同质化目的地竞争，天目湖业务量与目的地客单价下降。样本Q3 营业成本
同比+6.1%，高于收入增速，毛利率下降 3.45 个百分点，索道、演艺、酒店和园区维护的固定支出放大利润波动。 

新增产品和结算价格改善带来逆势增长。三峡旅游前三季度收入同比+16.7%，公司披露增量来自新增省际度假游轮及
“两坝一峡”产品外部结算价调增；同期观光游轮游客 224.25 万人、同比-2.67%。Q3 扣非净利同比+54.3%，新产品和
价格结构改善抵消传统客流压力。天然资源景区依靠资源稀缺性与单位客流收益，人造目的地则更依赖内容更新、住
宿和二次消费，产品扩容与运营改善是公司分化的核心。 
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图表28：旅游板块单季度营收同比增速  图表29：旅游板块 Q3 归母及扣非净利润对比 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

七、 教育：K12、职教盈利改善，公考交付与成本调整延续 

教育板块盈利下降集中于公考，非公考培训经营改善延续。五家 A股教育样本 26Q3 收入 21.75 亿元、同比-4.1%，归
母净亏损 0.09 亿元，上年同期盈利 1.50 亿元；扣非净利 0.39 亿元、同比-70.5%。剔除中公、华图后，行动、传智
和学大三家公司收入 11.60 亿元、同比+13.2%，扣非净利 1.51 亿元、同比+100.8%，需求与盈利表现显著分化。 

公考产品周期拉长，收入结转与基地投入错位。华图前三季度非学历培训合同负债 11.74 亿元、同比+26.26%，其中
课程交付类预收 9.84 亿元、同比+44.59%，与考试通过相关的可退费预收 1.29 亿元、同比-38.86%。公司披露招录岗
位缩减、竞争加剧及直通车结转周期拉长，长周期课程增加收入储备，同时延长授课与交付。 

图表30：教育板块三季报及单 Q3 业绩汇总（亿元） 

公司 前三季收

入 
同比 前三季归

母 
同比 Q3 收入 同比 Q3 归母 同比 Q3 扣非 同比 

中公教育 15.57 -6.1% 0.50 -45.6% 3.87 -22.8% -0.23 转亏 -0.27 转亏 

华图山鼎 21.71 -11.9% -1.16 转亏 6.28 -15.2% -1.49 转亏 -0.84 转亏 

行动教育 6.57 16.1% 2.71 26.1% 2.29 3.3% 0.99 19.0% 0.92 14.9% 

传智教育 4.34 61.4% 0.78 扭亏 1.74 64.1% 0.43 扭亏 0.42 扭亏 

学大教育 29.19 11.7% 3.21 38.7% 7.57 8.6% 0.20 1297.0% 0.17 扭亏 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所 

股份支付和基地扩张共同拖累华图利润，经营调整仍在持续。前三季度终止股权激励一次性确认股份支付 1.23 亿元，
剔除后净利仍仅 732 万元；Q3 扣非亏损 0.84 亿元。同期租赁负债较年初增加 33.0%，长期待摊费用增加 58.0%，固定
资产增加 31.4%，培训基地投入先于部分收入确认。中公 Q3收入同比-22.8%、扣非亏损 0.27 亿元，竞争压力同时影
响其他公考机构。 

传智 AI 培训招生增长释放经营杠杆，订单和现金共同改善。前三季度收入同比+61.4%，增长来自 AI 开发与应用培训
报名和学历在校生增加；合同负债较年初增长 46.6%，经营现金净流入 2.06 亿元，上年同期 0.83 亿元。Q3 收入 1.74
亿元、同比+64.1%，扣非净利 0.42 亿元，实现扭亏。毛利率约 63.5%、同比提升 8.0 个百分点，销售、管理及研发费
用率下降，校区利用率提升和固定费用摊薄推动盈利。 

行动教育与学大收入、利润和回款延续改善。行动教育前三季度经营现金净流入 3.10 亿元、同比+99.0%，Q3 收入同
比+3.3%、扣非净利+14.9%，高毛利产品与费用效率共同支撑利润。学大 Q3收入同比+8.6%，前三季度扣非净利 3.20
亿元、同比+53.0%，经营现金净流入 8.80 亿元，上年同期 7.62 亿元。关注企业管理培训订单、职业培训招生和 K12
交付效率带来的持续利润贡献。 
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图表31：教育板块单季度营收同比增速  图表32：教育板块 Q3 归母及扣非净利润对比 

 

 

 

来源：公司公告，东方财富，国金证券研究所  来源：公司公告，东方财富，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、酒店、旅游及线下零售等板块终端需求。 

行业竞争加剧：若跨境电商、零售、酒店及教育培训行业竞争加剧，价格竞争和获客投入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：免税和教育业务可能受政策调整影响；旅游、酒店易受极端天气及突发事件影响，可能导致经
营恢复低于预期。 

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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若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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