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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（9/8-9/12）大消费板块表现分化。社会服务、家用电器、

纺织服饰、商贸零售、食品饮料、美容护理周涨跌幅分别为

+1.69%、+1.60%、-0.26%、-0.51%、-2.53%、-2.54%。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

涨的个股分别是千味央厨（+17.59%）、宏昌科技（+33.96%）、泰

慕士（+61.05%）、华致酒行（+24.01%）、云南旅游（+36.87%）、

倍加洁（+6.25%）；领跌的个股分别是佳禾食品（-10.14%）、联合

精密（-10.77%）、曼卡龙（-10.80%）、国光连锁（-17.53%）、国

义招标（-13.27%）、拉芳家化（-10.43%）。 

2) 商务部等 9 部门发布服务消费新政，文旅、教育、体育等行业迎

发展契机。商务部等 9 部门于 9 月 16 日联合印发《关于扩大服

务消费的若干政策措施》，推出五方面 19 条措施，核心目标为提

振消费、扩大内需。此次政策内容涵盖商务、文旅、教育等行业，

相较于以往服务消费相关政策，此次细则更为全面深入，从供给

到需求，从平台搭建到金融支持，全方位覆盖。文旅板块为直接

受益领域，具体政策包括延长文博场馆及景区营业时间、优化预

约机制，既能提升游客体验，也将有效吸引客流；叠加入境消费

吸引及学生假期优化调整，将为旅游、酒店行业注入新客源；教

育领域明确规范非学科培训发展、扩大开放试点，为职业教育与

素质教育企业营造优质政策环境；体育产业则获“国际赛事引进

+地方办赛支持”双重助力，赛事经济有望带动周边旅游、餐饮消

费联动增长。政整体来看，该政策将显著改善服务消费企业经营

环境，强化盈利预期，推动相关企业估值修复，建议重点关注领

域内优质龙头标的。 

3) 8 月社零同比增长，家电、家居品类增速较快。8 月社零总额同

比+3.4%，环比下降 0.3pct，除汽车外同比+3.7%。按消费类型看，

商品零售额同比+3.6%，限额以上商品零售同比+2.6%；餐饮同比

+2.1%，限额以上餐饮零售同比+1%，跑输餐饮大盘。按品类看，

必选消费中饮料、日用品保持稳健，8 月粮油食品、饮料、日用

品分别同比+5.8%、+2.8%、+7.7%。可选消费回暖，8 月化妆品、

金银珠宝、纺织服装类零售额分别同比+5.1%、+16.8%、+3.1%，

环比提升 1.4pct、提升 8.6pcts、下滑 1.3pct，化妆品回暖，金

价持续向上突破新高，金银珠宝板块终端零售持续高增，纺织服

装保持韧性；耐用品增速有所下滑但仍维持高增长，以旧换新政

策持续带动家电、家具等品类高增长，8 月家电、家具分别同比

+14.3%、18.6%。在提振消费和促内需政策背景下，建议关注白酒、

酒店、餐饮等估值处于合理偏低区间的顺周期板块。 

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(%) 

千味央厨 17.59 宏昌科技 33.96 泰慕士 61.05 

日辰股份 11.45 三花智控 20.72 红豆股份 26.14 

味知香 10.79 和而泰 18.10 报喜鸟 22.51 

交大昂立 10.05 富佳股份 17.37 兴业科技 19.90 

燕京啤酒 2.55 联域股份 16.23 新华锦 10.39 

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(%) 

华致酒行 24.01 云南旅游 36.87 倍加洁 6.25 

青木科技 13.51 曲江文旅 18.73 依依股份 1.30 

华鼎股份 11.08 西域旅游 17.58 力合科创 1.21 

友阿股份 9.34 安车检测 17.24 中顺洁柔 0.71 

丽人丽妆 8.88 西安旅游 13.31 延江股份 0.70 
 

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(%) 

会稽山 -6.32 立达信 -6.00 迪阿股份 -7.05 

安记食品 -7.05 小熊电器 -6.23 明牌珠宝 -7.35 

均瑶健康 -7.23 爱仕达 -7.73 美邦服饰 -7.48 

金字火腿 -9.42 热威股份 -7.89 莱绅通灵 -8.78 

佳禾食品 -10.14 联合精密 -10.77 曼卡龙 -10.80 

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(%) 

大连友谊 -9.51 国脉科技 -4.57 诺邦股份 -5.02 

国芳集团 -11.09 中国高科 -5.17 锦波生物 -5.80 

三江购物 -11.31 ST 东时 -6.17 华业香料 -6.56 

步步高 -13.08 零点有数 -8.25 洁雅股份 -7.96 

国光连锁 -17.53 国义招标 -13.27 拉芳家化 -10.43 
 

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 

⚫ 9 月 18 日，文化和旅游部有关负责人 17 日表示，今年国庆假期叠加中

秋节，文化和旅游部将推出丰富多彩的优质产品、特色活动和优惠措施。

文化和旅游部产业发展司司长缪沐阳表示，将正式启动“百城百区”文化

和旅游消费三年行动计划，协调中国银联、金融机构、平台企业推出消费
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券、支付满减等优惠以及入境旅游消费便利措施。各地也陆续出台扩大文

旅消费专项政策，将发放超过 3.3 亿元的消费补贴。 

⚫ 国家卫生健康委、财政部 9 月 18 日印发《育儿补贴制度管理规范（试

行）》。《管理规范》坚持以人民为中心，强调惠民利民、安全规范、简便

易行，主要突出以下 4 个重点：1）精简申请和审核流程：明确育儿补贴

的申领资格，精简申领材料，优化申领程序，以线上申领为主。强调审核

工作要充分发挥大数据审核作用，切实减轻基层负担。初审和审核确认工

作原则上应在 30 个工作日内完成。2）明确发放时点和渠道：育儿补贴

按年计算，每年一次性发放。各省份结合实际确定发放时点，原则上每季

度至少集中发放一批，确保补贴及时足额发放到位。发放渠道为申领人或

婴幼儿的银行卡或其他金融账户。3）加强信息管理：结合“高效办成一件

事”，充分利用公安、民政、人力资源社会保障、卫生健康等多方面信息

进行比对。要求各级信息系统用户落实信息安全责任，不得越权处理信

息，不得擅自对外提供和发布相关信息。4）强化监督管理：明确育儿补

贴制度的实施依法依规接受监督检查。要求各级卫生健康部门和财政部

门建立健全资金监督检查机制，明确对代理发放机构和工作人员的管理

要求。对骗取、冒领补贴资金的，追回资金并追究有关责任。 

⚫ 9 月 17 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，介绍《关于扩大服务消

费的若干政策措施》。提出 5 方面 19 条具体任务措施，坚持惠民生和促

消费相结合，坚持优化供给和激发需求相结合，坚持对外开放和对内放开

相结合，吸引更多优质服务消费资源进入，解决供给侧优质服务短缺问

题，激发经营主体活力，提高服务供给的质量和效率。商务部将通过竞争

性评审方式在全国选择 50 个左右人口基数大、带动作用强、发展潜力好

的城市作为试点，探索消费新业态新模式新场景。《政策措施》提出，开

展消费新业态新模式新场景试点城市建设。据发布会介绍，试点城市将通

过竞争性评审方式在全国选择，一共 50 个左右，主要为人口基数大、带

动作用强、发展潜力好的城市。 

⚫ 文化和旅游部产业发展司司长缪沐阳表示，将正式启动“百城百区”文化

和旅游消费三年行动计划，协调中国银联、金融机构、平台企业推出消费

券、支付满减等优惠以及入境旅游消费便利措施；各地也陆续出台扩大文

旅消费的专项政策，将在消费月期间发放超过 3.3 亿元的消费补贴。 

⚫ 国新办就扩大服务消费有关政策措施举行新闻发布会上，中国人民银行

信贷市场司负责人杨虹表示，去年以来，按照党中央、国务院关于大力提

振消费、全方位扩大国内需求的决策部署，中国人民银行出台了一系列金

融支持政策，有效带动扩大服务消费供给，支持更好满足居民服务消费需

求。一是设立两个结构性货币政策工具。一个是服务消费与养老再贷款。
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为支持扩大高质量服务消费供给，今年 5月份，人民银行专门设立了 5000

亿元服务消费与养老再贷款，引导金融机构加大对住宿餐饮、文体娱乐、

教育、居民服务、旅游等服务消费重点领域和养老产业的信贷投放。目前，

金融机构申报服务消费与养老再贷款近 600 亿元，涉及经营主体近 4000

家、贷款 5700 多笔。另一个就是科技创新和技术改造再贷款。2024 年

4 月，人民银行设立了 5000 亿元科技创新和技术改造再贷款，激励引导

银行加大对重点领域设备更新项目的信贷支持，今年扩大规模至 8000 亿

元，符合条件的服务消费领域设备更新项目也可以享受政策优惠。今年上

半年，科技创新和技术改造再贷款支持住宿餐饮、文体教育、旅游领域等

项目近 100 项，签订贷款合同约 119 亿元。二是指导金融机构创新产品

和服务，加大消费领域信贷投放。今年以来，人民银行出台多项政策，指

导金融机构完善内部业务流程，创新支持消费的产品和服务，聚焦食、住、

行、游、购、娱等重点消费领域，从供需两端特别是从供给端发力，扩大

高质量信贷供给，加大对消费行业经营主体的首贷、续贷、信用贷、中长

期贷款支持力度，强化金融支持提振和扩大消费的促进作用。截至 7 月

末，全国服务消费重点领域贷款余额 2.79 万亿元，同比增长 5.3%，比年

初新增 1642 亿元，前 7 个月的新增贷款比去年全年新增贷款还要多 630

亿元。三是充分发挥政策合力。人民银行与各地商务部门，推动政银企对

接，面对面解决服务消费行业经营主体特别是民营、中小微企业发展中的

金融需求。此外，财政部近期出台了个人消费贷款和服务业经营主体贷款

贴息政策，人民银行积极配合财政部门抓好政策落实，引导金融机构用好

用足政策，加大信贷投放力度，优化消费金融产品和服务。截至 7 月末，

不含个人住房贷款的全国住户消费贷款余额 21.04 万亿元，比年初新增

346 亿元，同比增长 5.34%。 

⚫ 重庆市人民政府办公厅印发《重庆市提振消费若干措施》，其中提出，拓

展文化和旅游消费。加快建设巴蜀文化旅游走廊，鼓励景区推出免票、季

票等优惠。持续开展“百万职工游巴蜀”等工会文旅活动。优化营业性演

出和各类大型群众性文化活动审批流程，增加可售（发）票数量。落实巡

演项目首演地内容审核负责制，推行“一次审批、全国巡演”。发展演唱

会经济，对引进演艺赛事活动的主办单位给予奖励。 

⚫ 《广东省加快推动人工智能赋能玩具产业行动方案（2025—2027 年）》

正式印发。其中提到，到 2027 年，全省规上玩具产业营业收入达一千亿

元，AI 玩具渗透率达 30%以上。产业集群竞争力增强，形成汕头、东莞、

深圳等高水平玩具产业集群，培育 5 家以上具有国际竞争力的 AI 玩具领

军企业，打造 10 个左右 AI+产业创新应用标杆案例。 

⚫ 9 月 16 日，京东联合贵州茅台酒举行京东品酒会。刘强东透露，京东发
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展酒旅业务，不会把酒店行业拉入价格战，让酒店从业者把价格进一步降

低，“然后再三家平台‘卷’，导致服务品质下降，利润空间受到挤压，整

个生态受到破坏”。刘强东透露，京东即将发布全新酒店发展计划，外卖

也有全新的商业模式创新。 

⚫ 9 月 16 日，商务部等对外发布《关于扩大服务消费的若干政策措施》，从

培育服务消费促进平台、丰富高品质服务供给、激发服务消费新增量等五

方面提出 19 条具体举措。《政策措施》提出，加强财政金融支持。统筹

利用中央预算内投资、地方政府专项债券等各类资金渠道，支持符合条件

的文化、旅游、养老、托育、体育等服务设施建设。综合运用货币信贷等

政策工具，支持金融机构扩大服务消费领域信贷投放。 

⚫ 9 月 15 日，石头科技预热旗下新款扫拖机器人——P20 活水版，引发关

注。据介绍，该产品采用滚筒活水设计，可实现拖布自清洁，有效减少二

次污染，提升清洁效率。虽然官方尚未公布活水版具体参数，但参考现款

P20 标准版，其配备 18500Pa 强劲吸力、机械臂自适应调节技术及 0 缠

清扫系统，综合性能出色。 

⚫ 9 月 15 日，随着罗永浩称西贝“几乎全是预制菜”事件不断发酵，预制菜

也得到了广泛关注。9 月 13 日，有媒体报道称国家卫生健康委主导的《预

制菜食品安全国家标准》草案已通过审查，“什么是预制菜”，是否应公开

披露都将迎来统一标准。 

（信息来源：e 公司） 

 

2.2公司公告 

⚫ 春风动力：9 月 18 日公告，公司控股股东春风控股及其一致行动人拟通

过大宗交易方式合计减持不超过 1.9727%公司股份。 

⚫ 健盛集团：9 月 18 日公告，公司控股股东、实际控制人张茂义先生提议

回购公司股份。本次回购股份资金总额为不超过人民币 3 亿元，不低于

1.5 亿元，回购价格不超过人民币 14.69 元/股。回购股份将用于减少公

司注册资本（注销股份）。预计回购数量为 1021.1 万-2042.21 万股，占

公司总股本的 2.98%-5.96%。回购期限自股东会审议通过回购方案之日

起不超过 12 个月。 

⚫ 蒙牛乳业在港交所公告，公司于 2025 年 9 月 17 日，通过集中竞价交易

回购 20 万股，回购金额 307.4 万港元，最低成交价为 15.24 港元，最高

成交价为 15.45 港元；近 30 日累计回购 506.6 万股，累计回购金额

7661.04 万港元。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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