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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（8/25-8/29）大消费板块多数收跌。商贸零售、食品饮料、

社会服务、美容护理、家用电器、纺织服饰周涨跌幅分别为+2.7%、

+2.13%、-0.22%、-0.6%、-0.86%、-2.87%。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

别是万辰集团（+41.10%）、民爆光电（+16.12%）、迪阿股份

（+17.34%）、国光连锁（34.30%）、钢研纳克（32.72%）、嘉亨家

化（55.37%）；领跌的个股分别是西部牧业（-5.88%）、格利尔（-

8.30%）、嘉曼服饰（-9.85%）、友好集团（-5.22%）、安车检测（-

8.25%）、科思股份（-6.55%）。 

2) 在线旅游行业持续复苏，龙头稳健增长。近期 OTA 龙头发布中报，

携程与同程在 2025 年第二季度均实现较好增长。2025Q2 同程旅

行收入同比增长 10%；2025Q2 携程集团营收同比增长 16.2%。二

者在 2025Q2 增速环比 Q1 保持平稳，并且均在国际业务增速表现

亮眼。国内旅游行业复苏在途。据文化和旅游部，2024年国内居

民出游 56.2 亿人次，同比增长 14.8%。国内居民出游总花费 5.8

万亿元，同比增长 17.1%。2025 年上半年，国内居民出游人次

32.85 亿，同比增长 20.6%；国内居民出游花费 3.15万亿元，同

比增长 15.2%。据中国旅游研究院预测，2025 年暑期国内旅游人

次有望突破 25 亿人次，总消费规模预计达 1.8 万亿元。OTA 作为

重要一环，也将受益于旅游产业的复苏。并且随着互联网流量巨

头格局的稳定，OTA 行业市场格局也相对稳定。目前行业一超多

强，携程占据 50%以上的市场规模。且头部平台大体呈现出错位

竞争的态势。我们建议关注 OTA 板块，重点关注规模效应显著、

具备产业链议价权的龙头。 

3) 广东文旅消费券将落地，本地文旅产业链及景区运营类企业

有望受益。广东省文旅厅计划 9月 12日启动“金秋文旅消费

季”，投入 2000万元专项资金发放文旅消费券，覆盖本地居

民、全国及入境游客。从作用机制看，消费券可直接降低消费

者文旅出行成本，有效激活消费意愿，既吸引省外及入境游客

入粤，也拉动本地居民省内文旅消费，推动文旅市场供需两端

良性互动，同时带动交通、餐饮、购物等关联产业协同发展，

形成产业链联动效应。从历史数据看，2025 年春节广东 800万

元文旅消费券已带动超 6155 万元订单，杠杆效应显著。此次

2000万元资金规模更大，预计将撬动数倍甚至更高文旅消费，

对景区门票、酒店住宿、度假线路等细分领域增长形成有力支

撑。建议重点关注两类标的：1）广东本地及在粤业务占比高

的文旅产业链上市公司，其直接受益于本地文旅消费升温；2）

景区运营类上市公司，或将受益于客流与收入双增。 

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。 

 



[Table_PageHeader] 
2025 年 9 月  

 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 1 - 

正文目录 

一、 市场周度回顾 .......................................................... 3 

二、 行业要闻及重点公司公告 ................................................ 4 

2.1行业要闻 ...................................................................... 4 

2.2公司公告 ...................................................................... 5 

  



[Table_PageHeader] 
2025 年 9 月  

 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 2 - 

图表目录 

Figure 1 申万一级行业周度涨跌幅 ......................................................... 3 

Figure 2消费二级子行业周度涨跌幅 ....................................................... 3 

Figure 3 消费各行业周度涨幅前五个股 ..................................................... 4 

Figure 4 消费各行业周度跌幅前五个股 ..................................................... 4 

  



[Table_PageHeader] 
2025 年 9 月  

 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 3 - 

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(%) 

万辰集团 41.10 民爆光电 16.12 迪阿股份 17.34 

紫燕食品 18.79 拾比佰 16.05 美尔雅 10.31 

会稽山 15.88 和而泰 12.70 盛泰集团 8.89 

立高食品 12.88 宏昌科技 11.57 华孚时尚 5.13 

舍得酒业 12.26 海立 B 股 10.99 华升股份 4.84 

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 34.30 钢研纳克 32.72 嘉亨家化 55.37 

农产品 28.22 中钢天源 12.87 诺邦股份 13.49 

友阿股份 27.52 ST 凯撒 11.91 水羊股份 12.09 

步步高 23.54 全聚德 11.29 百亚股份 7.12 

浙江东日 19.33 苏试试验 8.44 上海家化 6.06 
 

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(%) 

西部牧业 -5.88 格利尔 -8.30 嘉曼服饰 -9.85 

庄园牧场 -6.00 得邦照明 -9.29 *ST 天创 -11.79 

春雪食品 -6.39 ST 德豪 -9.58 兴业科技 -11.89 

莫高股份 -6.50 海达尔 -10.21 真爱美家 -13.40 

交大昂立 -6.67 *ST 同洲 -15.65 新华锦 -20.36 

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(%) 

友好集团 -5.22 安车检测 -8.25 科思股份 -6.55 

星徽股份 -5.66 力盛体育 -9.11 延江股份 -6.65 

三态股份 -6.02 凯文教育 -9.24 锦盛新材 -6.93 

翠微股份 -9.48 电科院 -9.75 丸美股份 -10.02 

汇嘉时代 -15.55 豆神教育 -11.75 可靠股份 -10.15 
 

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 

⚫ 8 月 25 日，有着黄金中的“爱马仕”之称的老铺黄金（06181.HK）再

次涨价，此为年内第二次涨价。 此轮调价主要产品价格上调 10%～12%，

每件产品价格变化幅度会有一些不同，也有部分产品价格变化幅 度会低

于或略高出这一幅度范围。 

⚫ 8 月 28 日，广东省文化和旅游厅计划自 9 月 12 日起启动“金秋文旅消

费季”惠民补贴活动，安排 2000 万元专项资金，面向广东本地居民、全

国来粤游客及入境游客发放文旅消费券。 

（信息来源：e 公司） 
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2.2公司公告 

⚫ 太平鸟：8 月 21 日披露 2025 年半年度报告，上半年实现营收 28.98 

亿元，同比下降 7.86%；归母净利润 7771.16 万元，同比下降 54.61%。  

⚫ 上海家化：8 月 21 日公告，2025 年半年度实现营收 34.78 亿元，同

比增长 4.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿元，同比增

长 11.66%。公司拟每股派发 0.039 元现金红利（含税）。  

⚫ 敷尔佳：8 月 21 日公布 2025 年半年报，公司营收为 8.63 亿元，同

比下降 8.2%；归母净利润为 2.3 亿元，同比下降 32.5%；扣非归母净

利润为 1.66 亿元，同比下降 48.7%；经营现金流净额为 1.62 亿元，

同比下降 54.7%；EPS(全面摊薄)为 0.4416 元。  

⚫ 会稽山：8 月 21 日发布半年报，上半年营收 8.17 亿元，同比增长 

11.03%；归母净利润 9387.71 万元，同比增长 3.41%；基本每股收益 

0.2 元，同比增长 5.26%。第二季度营收 3.36 亿元，同比增长 12.4%；

归母净利润 13.39 万元，上年同期净亏损 139.71 万元，扭亏为盈。  

⚫ 凯淳股份：8 月 21 日发布半年报，上半年营收 1.62 亿元，同比减少 

21.67%；归母净利润 300.89 万元，同比减少 16.17%；基本每股收益 

0.04 元，同比增长持平。第二季度营收  8718.75 万元，同比减少 

16.27%；归母净利润 143.72 万元，同比减少 14.34%。  

⚫ 依依股份：8 月 21 日披露 2025 年半年报，公司上半年实现营收 8.88 

亿元，同比增长 9.34%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长 7.37%。公

司拟每 10 股派发现金红利 2.4 元（含税）。报告期内，公司柬埔寨的海

外产能正式投产，宠物垫产品年产能近 3 亿片。  

⚫ 水羊股份：8 月 21 日发布公告，2025 年半年度营收 25 亿元，同比增

长 9.02%；归属于上市公司股东的净利润为  1.23 亿元，同比增长 

16.54%。  

⚫ 洽洽食品：8 月 21 日公布 2025 年半年报，公司营收为 27.5 亿元，

同比下降 5.0%；归母净利润为 8864 万元，同比下降 73.7%；扣非归

母净利润为 4309 万元，同比下降 84.8%。  

⚫ 福瑞达：8 月 21 日发布半年报，上半年营收 17.9 亿元，同比减少 

7.05%；归母净利润 1.08 亿元，同比减少 15.16%。第二季度营收 9.13 

亿元，同比减少 11.72%；归母净利润 5725.12 万元，同比减少 16.07%。  

⚫ 潮宏基：8 月 21 日披露 2025 年半年报，公司上半年实现营业收入 

41.02 亿元，同比增长 19.54%；归母净利润 3.31 亿元，同比增长 

44.34%。 

⚫ 涛涛车业：8 月 25 日发布 2025 年半年报，公司上半年实现营业收入
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为 17.13 亿元，同比增长23.19%；净利润 3.42 亿元，同比增长 88.04%；

基本每股收益 3.15 元；拟每 10 股派发现金红利 15 元（含税）。  

⚫ 今世缘：8 月 25 日公告，上半年营业收入为 69.5 亿元，同比下降 

4.84%；净利润为 22.29 亿元，同比下降 9.46%。 

⚫ 农夫山泉：8 月 27 日公告，2025 年上半年，收入 256.2 亿元，同比增

长 15.6%；股东应占溢利 76.2 亿元，同比增长 22.1%。 

⚫ 有友食品：8 月 27 日公告，2025 年上半年，收入 7.71 亿元，同比上

升 45.59%；归母净利润 1.08 亿元，同比上升 42.47%；扣非净利润

9278.48 万元，同比上升 52.51%；其中 2025 年第二季度，收入 3.88 亿

元，同比上升 52.45%；归母净利润 5815.12 万元，同比上升 77.03%；

扣非净利润 4919.25 万元，同比上升 87.86%。 

⚫ 奈雪的茶：8 月 27 日公告，2025 年上半年，集团收入 21.78 亿元，同

比减少 14.4%。经调整净亏损 1.18 亿元，同比减少 73.1%。经营活动所

得现金净额 1.38 亿元，同比增加 33.1%。 

⚫ 老板电器：8 月 27 日公告，2025 年上半年，营收 46.08 亿元，同比减

少 2.58%；归母净利润 7.12 亿元，同比减少 6.28%。第二季度营收 25.31

亿元，同比增长 1.57%；归母净利润 3.72 亿元，同比增长 2.96%。 

⚫ 菜百股份：8 月 27 日公告，2025 年上半年，营收 152.48 亿元，同比

增长 38.75%；归母净利润 4.59 亿元，同比增长 14.75%。第二季度营收

70.26 亿元，同比增长 50.34%；归母净利润 1.39 亿元，同比增长 9.24%。 

⚫ 四川长虹：8 月 27 日公告，2025 年上半年，营收 567.05 亿元，同比

增长 10.28%；归母净利润 5.01 亿元，同比增长 78.6%。第二季度营收

298.68 亿元，同比增长 8.03%；归母净利润 1.55 亿元，同比增长 48.3%。 

⚫ 毛戈平：8 月 27 日公告，2025 年上半年，总营收 25.88 亿元，同比增

长 31.28%；股东应占利润 6.7 亿元，同比增长 36.11%。 

⚫ 巨子生物：8 月 27 日公告，2025 年上半年，收入约 31.13 亿元，同比

增长 22.5%;毛利约 25.42 亿元，同比增长 21.5%;归母盈利约 11.82 亿

元，同比增长 20.2%。 

⚫ 科锐国际：8 月 27 日公告，2025 年上半年，收入 70.75 亿元，同比增

长 27.67%；归母净利润 1.27 亿元，同比增长 46.96%。第二季度营业收

入 37.72 亿元，同比增长 29.99%；归母净利润 6872.8 万元，同比增长

51.26%。 

⚫ （以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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