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计算机 2019 年 Q3 

综合毛利率（%） 9.7 

综合净利率（%） 6.9 

行业 ROE（%） 25.6 

行业 ROA（%） 5.2 

利润增长率（%） 4.21 

资产负债率（%） 149 

期间费用率（%） 4.54 

存货周转率（%） 42.56 
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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（10/13-10/17）大消费板块表现分化。食品饮料、商贸零售、

纺织服饰、社会服务、美容护理、家用电器周涨跌幅分别为

+2.41%、+1.18%、+0.31%、+0.02%、-0.42%、-1.50%。食品饮料、

家用电器、纺织服饰、商贸零售、社会服务、美容护理各板块领

涨的个股分别是会稽山（+11.08%）、东贝集团（+8.97%）、美尔雅

（+22.42%）、国光连锁（+21.59%）、大连圣亚（+13.99%）、上海

家化（+9.42%）；领跌的个股分别是金字火腿（-17.80%）、比依股

份（-19.63%）、如意集团（-14.67%）、星徽股份（-13.66%）、实

朴检测（-15.99%）、嘉亨家化（-27.22%）。 

2) 海南离岛免税政策进一步优化，有望完善海南自贸港建设。财政

部、海关总署、税务总局联合印发公告，11 月 1 日起实施海南离

岛旅客免税购物政策调整，主要调整包括：1）扩大免税商品范围

至 47 大类，新增宠物用品、可随身携带的乐器、微型无人机、小

家电等，覆盖更多日常及兴趣消费需求；2）支持国内商品出海及

展示，允许服装服饰、陶瓷制品、丝巾等国内特色商品进免税店

并享受退（免）增值税消费税；3）调整免税购物年龄门槛，从 16

周岁调至 18 周岁；4）扩大政策享惠人群，允许离境旅客享受离

岛免税政策；5）便利岛内居民消费，在一个自然年度有离岛记录

的岛内居民在该年度内可按“即购即提”的提货要求，不限次数

购买离岛免税商品。“即购即提”。此次政策调整后有望丰富商

品供给、扩大离岛免税政策的优惠覆盖面，并进一步提升海南离

岛免税吸引力，助力海南自贸港建设，建议关注免税零售板块。 

3) 新疆雪季提前，冰雪经济迎政策红利。近日，青海、西藏、甘肃

等地迎来入秋首场降雪，新疆北疆、东疆地区出现大范围降雪，

核心景区新增积雪 13-18 厘米，雪季较 2024 年提前约 15 天启

动，为冰雪经济预热奠定自然基础。政策与活动同步发力，10 月

13 日“热雪新疆，燃动丝路”2025 冬季文旅推介会在北京举行，

新疆多地集中展示冰雪资源，后续还将推出 100 场冰雪赛事及 80

场文旅活动。结合新疆政府《以冰雪运动高质量发展激发冰雪经

济活力的实施方案》，到 2030 年冰雪产业总产值目标达 2000 亿

元，重点打造阿尔泰山、天山冰雪旅游带，推动滑雪场、交通等

基建升级。当前我国冰雪产业链已形成“上游资源开发与装备生

产、中游服务运营、下游消费及衍生经济”的完整生态，产业链

上下游标的均有望受益于“冷资源转热经济”进程。建议关注三

大投资方向：1）基础设施建设（滑雪场改造、场馆设备制造）；

2）冰雪装备产业（滑雪装备研发生产）；3）冰雪运动培训及赛

事运营。 

4) 风险提示：经济复苏不及预期、政策效果不及预期、行业竞争加

剧等。 
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一、市场周度回顾 

Figure 1 申万一级行业周度涨跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 2 消费二级子行业周度涨跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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Figure 3 消费各行业周度涨幅前五个股 

食品饮料 家电 纺织服饰 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

会稽山 11.08 东贝集团 8.97 美尔雅 22.42 

妙可蓝多 8.52 彩虹集团 7.58 扬州金泉 14.57 

桂发祥 6.90 融捷健康 6.28 萃华珠宝 12.95 

金达威 5.36 和而泰 4.04 欣贺股份 11.76 

万辰集团 5.16 联域股份 4.03 恒辉安防 11.10 

商贸零售 社会服务 美容护理 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

国光连锁 21.59 大连圣亚 13.99 上海家化 9.42 

合百集团 15.30 信测标准 11.17 登康口腔 7.38 

汇嘉时代 13.82 中国高科 9.49 ST 美谷 4.85 

供销大集 6.30 长白山 7.19 科思股份 1.80 

小商品城 5.85 广电计量 7.08 依依股份 1.54 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 4 消费各行业周度跌幅前五个股 

食品饮料 家电 纺织服饰 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

光明肉业 -6.09 兆驰股份 -11.18 酷特智能 -7.92 

千味央厨 -11.35 康盛股份 -11.35 南山智尚 -9.36 

庄园牧场 -14.06 科沃斯 -11.81 华孚时尚 -10.82 

养元饮品 -16.56 石头科技 -12.53 兴业科技 -10.97 

金字火腿 -17.80 比依股份 -19.63 如意集团 -14.67 

商贸零售 社会服务 美容护理 

证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 证券简称 涨跌幅(%) 

新迅达 -9.13 祥源文旅 -6.25 爱美客 -5.72 

赛维时代 -9.13 苏试试验 -8.30 百亚股份 -9.03 

焦点科技 -9.63 豆神教育 -9.57 力合科创 -9.75 

浙江东日 -12.26 创业黑马 -11.22 延江股份 -13.99 

星徽股份 -13.66 实朴检测 -15.99 嘉亨家化 -27.22 
 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

二、行业要闻及重点公司公告 

2.1行业要闻 

⚫ 10 月 16 日，《中国冰雪产业发展研究报告（2025）》在 2025 国际冬季运

动博览会主论坛上正式发布。报告显示，2025 年我国冰雪产业规模将突

破万亿元大关，达到 10053 亿元。未来，在第十五届全国冬季运动会等

大型冰雪赛事的接连举办下，我国冰雪产业也将进入持续高速增长阶段。 

⚫ 10 月 16 日，进入十月，现货金价接连突破 4000 美元/盎司与 4100 美元
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/盎司大关，在全球地缘与政治风险高企的背景下持续受到投资者青睐。

10 月 16 日，世界黄金协会发布的月度评论称，当前投资者担心黄金处

于显著的超买状态，并且低位徘徊已久的利率和美元也有可能出现反弹

从而打压金价。但从战略层面看，黄金的总体持仓依然处于低位。据世界

黄金协会制作的数据表，目前散户黄金投资占全球资产的比重在 2%以下，

央行黄金占外汇储备总量的比重在 30%以下，两者占比均远未触及 1980

年的历史高位。 

⚫ 据上海市商务委员会，为进一步激发市场活力，释放消费潜力，上海市服

务消费促进会正式启动“票根”联动消费试点活动。试点周期从 2025 年

10 月 15 日至 11 月 15 日。 

⚫ 据国家统计局，中国 9 月 CPI 同比下降 0.3%，预期降 0.1%，前值降

0.4%。中国 9 月 PPI 同比下降 2.3%，预期降 2.4%，前值降 2.9%。国

家统计局表示，9 月份，消费市场运行总体平稳，CPI 环比上涨 0.1%，

同比下降 0.3%，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.0%，涨幅

连续第 5 个月扩大。全国统一大市场建设纵深推进，市场竞争秩序持续

优化，PPI 环比继续持平；同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6 个百分

点。 

⚫ 9 月 16 日，“抖音商城中秋&双十一活动”启动，10 月 7 日，快手启动双

十一预售，10 月 9 日，抖音电商开启双 11 好物节。同样在 10 月 9 日，

京东也宣布双十一开启，“现货开卖不用等”，成为历届京东双十一中最早

开启、周期最长的一届。随后，淘宝宣布，从 10 月 15 日开始双十一购

物节，一直持续到 11 月 14 日，开启整整 8 天的超长购物狂欢。此前，

天猫超市已在 9 月底率先开启双十一，并将走向近场闪购定为今年双十

一的目标。 

⚫ 沃尔玛宣布与 OpenAI 达成全新合作，将允许顾客和会员近期通过

ChatGPT 使用快速结账功能购买沃尔玛商品。沃尔玛表示，无论是规划

餐食、补充家庭必需品还是寻找新品，顾客只需通过对话即可完成购买，

其余事宜均由其进行处理。 

⚫ 今年 1 至 9 月，美国粮食运输船靠岸艘次同比下降 56%，从 72 艘降至

32 艘，这是因为自 7 月起，来自美国的粮食运输船在该码头靠岸艘次已

降为 0。对比来看，5 月以来，该码头每月平均有 40 多艘来自阿根廷、

巴西、乌拉圭等南美国家的粮食运输船靠岸。这些粮食运输船 90%运输

的都是大豆。美国一家市场调研公司预测，如果中国在 11 月中旬之前仍

未重返美国市场，美国损失的对华大豆订单可能高达 1400 万至 1600 万

吨。 

⚫ 10 月 14 日，商务部公告，美国对中国海事、物流和造船业开展 301 调
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查并采取措施，严重违反国际法和国际关系基本准则，严重损害中国企业

合法权益。韩华海洋株式会社在美相关子公司协助、支持美国政府相关调

查活动，危害我国主权、安全、发展利益。依据《中华人民共和国反外国

制裁法》第三条、第四条、第六条、第九条、第十条、第十五条，《实施

〈中华人民共和国反外国制裁法〉的规定》第三条、第五条、第八条、第

十条规定，经国家反外国制裁工作协调机制批准，中方决定将韩华海洋株

式会社 5 家美国相关子公司 Hanwha Shipping LLC、Hanwha Philly 

Shipyard Inc.、Hanwha Ocean USA International LLC、Hanwha Shipping 

Holdings LLC 和 HSUSA Holdings Corp.列入反制清单，并采取以下反制

措施：禁止我国境内的组织、个人与其进行有关交易、合作等活动。 

⚫ 泰国旅游部表示 2025 年截至目前，外国游客入境人数同比下降 7.54%。 

⚫ 10 月 14 日，澎湃新闻从两个独立信源获悉，此前被夺桶装水销售权的

浙江娃哈哈饮用水有限公司，已重新拿回销售权。 

⚫ 10 月 14 日国家广播电视总局发布《广播级超高清摄像机技术要求和测

量方法》广播电视和网络视听行业标准。 

（信息来源：e 公司） 

 

2.2公司公告 

⚫ 良品铺子：10 月 16 日公告，控股股东及其一致行动人终止控制权转让。

近日，公司收到控股股东宁波汉意及其一致行动人良品投资函告：截至

《股份转让协议》约定的最终截止日(协议签署日后 90 个自然日即 2025

年 10 月 15 日)，《股份转让协议》约定的生效条件未能全部成就，依据

《股份转让协议》有关约定，本次《股份转让协议》于 2025 年 10 月 15

日终止。此前，宁波汉意拟向长江国贸协议转让其持有的上市公司

7223.99 万股股份,占上市公司股份总数的 18.01%；良品投资拟向长江国

贸协议转让其持有的上市公司 1197 万股股份，占上市公司股份总数的

2.99%。 

⚫ 春风动力：10 月 16 日发布 2025 年第三季度报告，公司第三季度营业收

入 50.41 亿元，同比增长 28.56%，前三季度营业收入 148.96 亿元，同

比增长 30.1%；第三季度归属于上市公司股东的净利润 4.13 亿元，同比

增长 11%，前三季度净利润 14.15 亿元，同比增长 30.89%。净利润上涨

主要原因是公司业务规模稳步增长，市场促销力度较上年同期有所放缓，

利润空间逐渐释放。 

⚫ 深纺织 A：子公司深圳市盛波光电科技有限公司拟在深圳市坪山区投资

建设一条 1.49 米幅宽、规划产能约 1,800 万平方米/年的 LCD 和 OLED

用偏光片产线项目（8 号线），总投资估算为 13.34 亿元，资金来源为自
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有资金及银行贷款。 

⚫ 雪榕生物：10 月 15 日公告，第三季度营业收入为 5.34 亿元，同比下降

6.30%，归属净利润为 4020.37 万元，同比增长 298.87%。年初至报告

期末，公司营业收入为 13.25 亿元，同比下降 19.26%，归属净利润为-

6234.84 万元，同比增长 61.94%。 

⚫ 养元饮品：10 月 15 日公告，公司拟以自有资金向芜湖闻名泉泓投资管

理合伙企业（有限合伙）增资人民币 10 亿元。本次增资完成后，私募基

金总规模由人民币 30 亿元变更为人民币 40 亿元，其中公司认缴出资额

由人民币 29.97 亿元变更为人民币 39.97 亿元，占私募基金总规模的

99.925%。该私募基金成立于 2021 年 5 月，由公司与北京闻名投资基金

管理有限公司共同发起设立，主要投资于食品饮料及上下游产业链、高科

技领域半导体芯片、存储、大数据、人工智能等企业。截至 2025 年 6 月

30 日，该基金已投资重庆紫光华智科技、瑞浦兰钧能源等 7 个项目，累

计投资金额 29.54 亿元。 

⚫ 三全食品：公司拟投资 2.8 亿澳元在中国香港设立全资子公司，并通过香

港子公司在开曼群岛和澳大利亚设立孙公司，最终建设澳大利亚生产基

地并开拓澳大利亚、新西兰及东南亚市场。目前，香港子公司三全国际投

资（香港）有限公司已完成注册，注册资本 18,480 万美元。该项目已获

得郑州市商务局和河南省发改委的备案及核准。 

⚫ 小商品城：第三季度营收为 53.48 亿元，同比增长 39.02%；净利润为

17.66 亿元，同比增长 100.52%。前三季度营收为 130.61 亿元，同比增

长 23.07%；净利润为 34.57 亿元，同比增长 48.45%。主要系本报告期

全球数贸中心市场板块部分商位招商后完成线上线下商铺入驻与商品展

陈，与之相关收入于本报告期体现。 

⚫ 裕元集团：公司发布 9 月营收报告，8 月实现经营收益净额 6.3 亿美元，

同比-4.1%，其中制造业务-3.8%，宝胜-4.8%，全年累计实现经营收益净

额 60.2 亿美元，同比-1.0%，其中制造业务+2.3%，宝胜-7.7%。 

⚫ 宝胜国际：前 9 月综合累计经营收益净额 129.03 亿元，同比下跌 7.7%。 

⚫ 德康农牧：2025 年 9 月，公司销售生猪约 84.03 万头(其中商品肉猪约

78.72 万头)，销售收入约人民币 13.95 亿元。2025 年 9 月，公司商品肉

猪销售均价人民币 13.03 元每公斤，较 2025 年 8 月下降 5.17%。截至

2025 年 9 月 30 日止九个月，公司共销售生猪约 755.09 万头(其中商品

肉猪约 715.76 万头)，销售收入约人民币 142.77 亿元。2025 年 9 月，

公司销售黄羽肉鸡 803.445 万只，销售收入约人民币 2.89 亿元。黄羽肉

鸡销售均价人民币 15.17 元每公斤，较 2025 年 8 月增加 15.71%。截至

2025 年 9 月 30 日止九个月，公司共销售黄羽肉鸡约 6649.05 万只，销
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售收入约人民币 20.49 亿元。 

⚫ 依依股份：正筹划以发行股份及支付现金方式收购杭州高爷家有好多猫

宠物食品有限责任公司，并募集配套资金。高爷家作为宠物猫服务品牌，

旗下产品涵盖猫粮、主食罐头、微生物除臭剂及宠物食品添加剂等，致力

于为宠物提供全方位服务。本次交易预计不构成关联交易，也不属于重大

资产重组或重组上市范畴。公司股票自 2025 年 10 月 14 日起停牌，预

计在不超过 10 个交易日内披露交易方案。若未能按期披露，公司股票将

于 2025 年 10 月 28 日复牌。本次交易尚需董事会、股东会审议及监管

机构批准。 

⚫ 菲林格尔：10 月 14 日发布异动公告，公司主营业务为从事木地板、全屋

定制家居的研发、设计、生产及销售，公司主要产品具体包括强化复合地

板、多层实木复合地板、三层实木地板、纯实木地板以及整体厨房、全屋

定制家具等，主营业务未发生改变。 

⚫ 百龙创园：10 月 13 日发布业绩快报，2025 年三季度营业收入 9.69 亿

元，同比增长 18.10%；归属于上市公司股东的净利润为 2.65 亿元，同

比增长 44.93%；基本每股收益为 0.63 元，同比增长 10.53%。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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分析师声明 
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的授意或影响。本人薪酬的任何部分不曾有，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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