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核心观点 
线上电商：美国降息背景下，恒生科技指数有望走强，快手、B 站等恒生科技弹性标的有望受益。下半年来看，快手

业绩增长稳健、可灵 AI 赋能加速，B 站广告保持快速增长，游戏受高基数影响有承压，但整体利润率仍处提升趋势。 

黄金珠宝：板块中报收入同比高增持续，下半年有望持续受益金价上涨。本周伦敦金收盘价环比上周增长0.95%，其

中单 8 月 22 日收涨 0.9%，或系鲍威尔讲话后市场降息预期大幅提升带动。金价上涨趋势下，消费者对黄金饰品的保

值预期有望进一步增强，同时对一口价定价产品接受度提升，黄金珠宝行业强品牌、产品力的公司有望获得更多溢价

能力，从而带动量价齐升与份额上行。 

跨境出海：多家零售商上调增速指引，需求端高景气持续。利润端关税影响或在Q3逐步显现，具备强供应链及

品牌议价能力的公司份额或将提升，头部品牌份额提升逻辑强化，建议关注低估值拐点标的。 

行业数据追踪 
GMV 表现：根据国金数字未来 Lab，8月第 1周天猫+京东整体 GMV 同比-15.39%。品类表现：根据国金数字未来

Lab，8月第 1周天猫+京东品类增速表现前 5的为家居家装、家用电器、消费电子、汽车及自行车、母婴。 

行情回顾 
上周(2025/8/18-2025/8/22)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数分别+3.49%、+4.57%、

+4.18%，+0.27%、+1.89%，商贸零售(申万)+4.55%，板块对比来看，商贸零售板块上周涨幅在9个申万大消费一

级行业板块中位列第 3。 个股方面，武商集团、浙江东日、深赛格、凯瑞德、吉峰科技涨幅居前，茂业商业、狮

头股份、大连友谊、焦点科技、红旗连锁跌幅居前。 

细分行业景气指标 
零售：商超-略有承压，调改类向上、百货-略有承压、电商-底部企稳、跨境电商-稳健向上。 

社服：旅游高景气维持；餐饮拐点向上；酒店底部企稳；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服稳

健向上。 

投资建议 

线上零售：1）腾讯控股：潜在的边际改善，AI+与产品端结合持续加深，微信生态蓬勃发展，基本盘稳定；2） 

美团：外卖再度进入竞争格局变化状态，长期看好美团在用户心智、骑手及商家端构建起的壁垒。 

跨境电商：1）持续关注优势出海品牌安克创新；2）份额提升逻辑的品类龙头公司：巨星科技；3）当前底部位置，

下半年有望受益亚马逊流量回流的跨境电商公司等。 

黄金珠宝：1）持续看好推荐品牌势能最强、产品特点突出的龙头品牌老铺黄金，具备较强进攻属性；中报验证

同店趋势及品牌高端定位，SKU 上新及提价有望进一步驱动客群扩圈，高增有望持续。2） 潮宏基：年轻客群+

高复购率支撑品牌转型持，终端销售&开店有望持续超预期；自产比例增长+产品结构优化+费用率快速摊薄，多

重驱动盈利能力提升，全年业绩有望超预期。 

风险提示 

业务拓展不及预期；内需消费不及预期；产品表现不及预期。  
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一、核心观点及公司动态 

1.1 线上零售 

美国降息背景下，恒生科技指数有望走强，快手、B 站等恒生科技弹性标的有望受益。下
半年来看，快手业绩增长稳健、可灵 AI 赋能加速，B 站广告保持快速增长，游戏受去年高
基数影响有一定承压，但整体利润率仍处于提升趋势。 

快手：可灵变现加速，首次分派特别股息。公司披露 2025 年二季度业绩公告，2025Q2 实
现收入 350.46 亿元，同比增长 13.1%， Non-IFRS 净利润 56.18 亿元，同比增长 20.1%，
Non-IFRS 净利润率为 16%。公司宣布每股 0.46 港元特别股息，共计 20 亿港元。分业务收
入：线上营销：收入 198 亿元，同比+12.8%。直播：收入 100 亿元，同比+8%。电商：GMV 
3589 亿元，同比+17.6%。 

哔哩哔哩：公司披露 2025 年第二季度业绩，2025Q2 实现营收 73.4 亿元，同比+20%，Non-
GAAP 净利润 5.61 亿元，同比扭亏为盈。游戏：16.1 亿元，同比+60%。广告：24.5 亿元，
同比+20%。增值服务：28.4 亿元，同比+11%。IP 衍生品及其他：4.4 亿，同比-15%。 

美团：国际化进程加快。卡塔尔当地时间 8 月 19 日上午 11 点，美团旗下国际外卖品牌
Keeta 正式在卡塔尔首都多哈上线，这是继沙特阿拉伯之后在中东市场的又一重要突破。
进入沙特不到一年时间，Keeta 已跃升为沙特市占前三的外卖平台，覆盖沙特 20 个城市。
来自中国的外卖技术和服务，越来越受到本土消费者和商户伙伴的信赖。 

1.2 黄金珠宝 

黄金珠宝板块中报收入同比高增持续，下半年有望持续受益金价上涨。其中店铺数量相对
较少、产品更新更具特色的公司增速更高，如老铺黄金、莱绅通灵、潮宏基，龙头品牌周
大福则受门店收缩影响收入有所下滑，但一口价提升带动下，毛利率明显提升。 

图表1：黄金珠宝板块公司收入同比增速（%）  图表2：黄金珠宝板块公司毛利率（%） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

8 月 22 日晚间美联储主系鲍威尔发言偏鸽，降息预期提升有望带动金价持续走强，催化
黄金珠宝行业产品升级与定价变革持续。根据芝商所 FedWatch 数据显示，鲍威尔讲话前
市场预期 9 月降息 25bp 概率为 70%，讲话后提升至 90%。本周伦敦金收盘价环比上周增长
0.95%，其中单 8 月 22 日收涨 0.9%，或系市场降息预期大幅提升带动。金价上涨趋势下，
消费者对黄金饰品的保值预期有望进一步增强，同时对一口价定价产品接受度提升，黄金
珠宝行业强品牌、产品力的公司有望获得更多溢价能力，从而带动量价齐升与份额上行。 
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图表3：本周金价走势持续高位震荡 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

1.3 跨境出海 

多家零售商上调增速指引，跨境出海高景气持续。根据海外渠道商中报数据，25Q2亚
马逊、沃尔玛、劳氏、塔吉特等多家公司收入增速环比提升，同时除家得宝外多家公
司上调全年增速指引，预计主要系海外经济数据承压但居民对性价比&刚需产品的需
求依旧旺盛。库存方面，伴随 2024 年底的关税囤货持续消化与终端景气回升，二季
度渠道库销比出现显著环比下降趋势，三季度订单有望回暖。 

我们预计跨境出海板块收入端景气度持续，利润端关税影响或在 Q3 逐步显现，具备
强供应链及品牌议价能力的公司份额或将提升，头部品牌份额提升逻辑强化，建议关
注低估值拐点标的。 

图表4：25Q2 海外连锁商超收入同比增速回暖  图表5：25Q2 海外线下连锁商超库销比环比下降 

 

 

 

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6：海外连锁商超中报收入增速指引普遍上调 

 

来源：公司公告，华尔街见闻，新浪财经，腾讯新闻，国金证券研究所 

二、行业数据跟踪 

GMV 表现：根据国金数字未来 Lab，8 月第 1 周天猫+京东整体 GMV 同比-15.39%。 

品类表现：根据国金数字未来 Lab，8 月第 1 周天猫+京东品类增速表现前 5 的为家居家
装、家用电器、消费电子、汽车及自行车、母婴。 

图表7：周度-线上 GMV（天猫+京东）及同比 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

公司 2025中报指引 2024年报指引

沃尔玛 2026财年净销售增长预期上调至3.75%-4.75%

剔除汇率影响，公司指引25全年净销售额同比增长3%-4%，调整

后营业利润同比增长3.5%-5.5%

亚马逊 三季度指引净销售额同比增长10%-13%，增长加速

25Q1公司指引净销售额同比增长5%-9%（不考虑闰年影响6%-

10%，不考虑汇率影响7.5%-11.5%）

家得宝

2025财年指引维持不变，预计总销售增长约2.8%，

同店销售增长约1%，毛利率预计为33.4%

指引25全年总销售额同比增长2.8%，可比销售额同比增长

1.0%；25全年毛利率约为33.4%

劳氏

预计全年总销售额将介于845-855亿美元之间，预

期上调

指引25全年总销售额835-845亿美元，可比销售额同比增长0%-

1%；营业利润率12.3%-12.4%

塔吉特 预计第三季度同店销售额将增长1到2%，增长加速 指引25全年净销售额同比增长1%
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图表8：分品类周度（天猫+京东）线上GMV 同比 

 

来源：国金数字未来 Lab，国金证券研究所（注：颜色由浅至深表明景气度由低至高） 

三、行情回顾 

上周(2025/8/18-2025/8/22)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数
分别+3.49%、+4.57%、+4.18%，+0.27%、+1.89%，商贸零售(申万)+4.55%，板块对比来看，
商贸零售板块上周涨幅在 9 个申万大消费一级行业板块中位列第 3。  

个股方面，武商集团、浙江东日、深赛格、凯瑞德、吉峰科技涨幅居前，茂业商业、狮头
股份、大连友谊、焦点科技、红旗连锁跌幅居前。 

图表9：上周商贸零售板块涨跌幅（%）  图表10：上周商贸零售板块涨跌幅走势（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

板块代码 板块名称 一周涨跌幅

000001.SH 上证指数 3.49%

399001.SZ 深圳成指 4.57%

000300.SH 沪深300 4.18%

HSI.HI 恒生指数 0.27%

HSTECH.HI 恒生科技指数 1.89%

801200.SI 商贸零售 4.55%
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图表11：上周大消费行业涨跌幅排序 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表12：上周商贸零售行业涨幅前5 名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

000501.SZ 武商集团 84.25 25.73% 

600113.SH 浙江东日 166.11 14.08% 

000058.SZ 深赛格 29.76 10.58% 

002072.SZ 凯瑞德 8.5 9.87% 

300022.SZ 吉峰科技 36.64 6.73% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表13：上周商贸零售行业跌幅前5 名 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

600828.SH 茂业商业 51.51 -18.55% 

600539.SH 狮头股份 13.94 -16.87% 

000679.SZ 大连友谊 50.31 -13.82% 

002315.SZ 焦点科技 201.52 -9.24% 

002697.SZ 红旗连锁 47.45 -7.03% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

四、投资建议 

 线下零售 

建议关注走胖东来路线，调改持续深化的永辉超市。过去零售行业竞争激烈，盈利不佳留
给投资者零售业很难投资的固有印象，其背后根源于“入场费+联营制”传统模式带来的
行业高度同质化问题。永辉商业模式已发生根本性变革，走向精选型零售路线，新型模式
具备在后消费时代长期快速增长的潜力。 

模仿胖东来模式的超市众多，但永辉超市具备独特的竞争优势：①中国人对生鲜蔬菜的钟
情成为中国公司超越海外同行最佳切入口，生鲜销售占比高、获客能力强，但经营难度也
最高，永辉 20 年全国化生鲜经营专属经验构筑难以逾越的护城河。②永辉规模优势长期
赋能，对于标品，裸价采购+规模优势=更低进货价，对于自有品牌，规模优势带来代工厂
更优质+成本价更低优势。③上市地位融资优势。转向胖东来模式对资金需求较高，非上
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市企业较难承受，这阻碍了相当多同行的模仿。胖东来式调改特点是“需要全面改，改一
点是没用的”，因此门店调改费用和中央工厂建设费用带来的资金需求将相当的区域型、
规模不大的竞争对手挡在门外。 

 跨境出海： 

1）持续关注优势出海品牌：安克创新，中小充、智能安防、储能新品驱动，Q3 亚马
逊 Primeday 驱动下高增有望持续，公司股权激励高授予价彰显未来信心。2）份额提
升逻辑的品类龙头公司：巨星科技，深度绑定家得宝渠道，供应链定价能力提升带动手
工具份额提升，电动工具拓展贡献增量，Q3 业绩有望回暖。3）当前底部位置，下半
年有望受益亚马逊流量回流的跨境电商公司：赛维时代、乐歌股份、致欧科技、华宝
新能、华凯易佰等。 

 线上零售 

腾讯控股：1）潜在的边际改善：AI+与产品端结合持续加深，AI+推动云服务需求提升有
望受益。2）稳健的基本盘：微信生态蓬勃发展，视频号小店升级微信小店，更有利于商
家有效触达客户和销售转化，旨在依托于整个微信生态打造统一且可信赖的交易体验；微
信搜一搜商业化检索量与点击率同比增长。核心游戏健康增长，且具备较多递延收入有待
释放依托于视频号流量的快速增长及智能化广告产品持续升级，公司广告业务增速保持快
速增长，若消费复苏广告主投放预算有望提升，腾讯作为头部广告平台有望受益。 

美团：外卖再度进入竞争格局变化状态，长期看好美团在用户心智、骑手及商家端构建起
的壁垒。1）用户：美团的用户心智短期难以被撼动，京东的强补贴能够吸引一定的用户，
但核心的用户群体存在差异化，且进攻美团下沉市场的基本盘较难，我们认为与此前抖音
做到店业务不同点在于抖音是先有流量后做业务，而京东需要依靠业务获流量。2）商家：
目前来看确实存在一定的佣金差异，从当前角度看美团还未跟进更多的降佣，如果未来京
东竞争力度加强不排除有一定可能性。3）骑手：骑手的差距除了体现在规模上，还会体
现在算法调度和整体配送过程中的灵活性上，这些数据积累等亦是公司的壁垒。 

 黄金珠宝 

1） 老铺黄金：当前黄金珠宝定价变革趋势下，老铺作为品牌势能最强、产品特点突出的
龙头品牌，具备较强进攻属性；SKU 上新及提价有望进一步驱动客群扩圈，高增有望
持续，持续看好推荐。 

2） 潮宏基：年轻客群+高复购率支撑品牌转型持，终端销售&开店有望持续超预期；自产
比例增长+产品结构优化+费用率快速摊薄，多重驱动盈利能力提升，全年业绩有望超
预期。 

五、风险提示 

业务拓展不及预期：部分新业务的拓展尚处于早期，后续表现的持续性有待观望。 

内需消费不及预期：当前居民消费意愿度仍处于较低状态，若消费恢复不及预期，互联网
相关广告及消费直接相关业务将受到影响。 

产品表现不及预期：游戏等相关内容型消费的阶段性表现存在较强不确定性，若表现不及
预期会对相关收入产生影响。 
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扫码获取更多服务 

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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