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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 

讯 
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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（8/4-8/8）大消费板块表现分化。纺织服饰、家用电器、美容护理、

食品饮料、社会服务、商贸零售周涨跌幅分别为+4.23%、+2.37%、+1.70%、

+0.63%、-0.11%、-0.38%。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 ST 西发（+16.28%）、顺

成股份（+28.65%）、际华集团（+25.12%）、武商集团（+25.73%）、西域

旅游（+21.64%）、可靠股份（+13.68%）；领跌的个股分别是阳光乳业（-

13.54%）、极米科技（-4.95%）、安正时尚（-18.86%）、茂业商业（-18.55%）、

西藏旅游（-14.01%）、芭薇股份（-4.13%）。 

2) 8 月 5 日国务院办公厅印发《关于逐步推行免费学前教育的意见》，推

进学前教育普及普惠安全优质发展。8 月 7 日国务院政策例行吹风会对

相关政策情况进行了介绍。《意见》明确，从 2025 年秋季学期起，免除

公办幼儿园学前一年在园儿童保育教育费。对教育部门批准设立的民办

幼儿园学前一年在园儿童，参照当地同类型公办幼儿园免除水平，相应

减免保育教育费。对于因免保育教育费导致幼儿园收入减少的部分，由

财政对幼儿园给予补助，相关资金由中央和地方财政共同承担。此次《意

见》及 7 月 28 日印发的《育儿补贴制度实施方案》均为促进生育和消费

的政策组合拳，相关政策的落地或将有助于延缓人口周期的下降趋势。

建议关注教育、乳制品、母婴用品等相关板块。 

3) 8 月 6 日晚，大疆携 ROMO 系列扫地机器人入局清洁电器赛道。ROMO 系

列搭载无人机级三激光雷达与双目视觉避障系统，避障能力达到毫米

级,配备 25000Pa 的吸力以及圆形双拖布搭配柔性双机械臂系统，清洁

能力出色。大疆的入局为市场注入新活力，也加剧了行业竞争，但短期

来看传统玩家在行业竞争中优势依旧稳固。技术层面，传统玩家长期深

耕清洁电器核心技术，在清洁系统优化、路径规划算法升级等方面持续

创新；成本方面，传统玩家经过多年发展，在原材料采购、生产制造环

节具备规模优势，有效控制成本；渠道方面，传统玩家线上线下全渠道

布局，能精准触达各类消费者。大疆作为新进入者，在营销推广、供应

链磨合及渠道拓展上需投入大量资源，短期内难以撼动传统龙头地位。 

4) 8 月 7 日“秋天的第一杯奶茶”再度引爆消费热潮，线下新茶饮需求集

中释放。据美团外卖消息，今年“秋天第一杯奶茶”期间，全国预计有

超过 100 家茶饮品牌通过美团进行新品首发，至少 25 万家饮品门店参

加“秋天第一杯奶茶”新产品和爆款单品的发售活动。截至 8 月 7 日中

午，茶百道产品销量及销售额环比增长均超过 340%，全国近 2000 家门

店的销量涨幅超过 500%，其中通过“真果+真茶+真奶”的融合创新产品

“冰奶”系列销量近 20 万杯；益禾堂推出轻乳茶新品，当日营业额环比

上涨 258%，日营业额破万门店超 501 家。随着消费者健康意识的提升，

现制茶饮品牌产品围绕低糖、零添加以及在消费者心智上具备健康理念

的创新性原料如羽衣甘蓝、红菜头等展开，建议关注具备差异化创新产

品开发能力以及具备供应链优势的现制茶饮企业。 

5) 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(%) 

ST 西发 16.28 顺威股份 28.65 际华集团 25.12 

岩石股份 14.11 倍益康 21.90 云中马 23.70 

万辰集团 10.87 海立股份 21.42 万里马 23.19 

西麦食品 10.32 万和电气 18.16 奥康国际 19.20 

金字火腿 9.38 联合精密 16.37 莱绅通灵 17.21 

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(%) 

武商集团 25.73 西域旅游 21.64 可靠股份 13.68 

浙江东日 14.08 零点有数 7.09 拉芳家化 11.25 

深赛格 10.58 安邦护卫 6.78 依依股份 10.53 

凯瑞德 9.87 长白山 6.61 豪悦护理 7.84 

吉峰科技 6.73 开普检测 6.05 倍加洁 7.82 
 

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(%) 

金达威 -3.18 拾比佰 -2.81 万事利 -2.55 

贝因美 -5.63 海信视像 -3.14 真爱美家 -2.62 

海南椰岛 -6.33 彩虹集团 -3.17 夜光明 -3.28 

交大昂立 -8.27 *ST 同洲 -4.26 金春股份 -11.82 

阳光乳业 -13.54 极米科技 -4.95 安正时尚 -18.86 

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(%) 

红旗连锁 -7.03 科德教育 -3.44 ST 美谷 -0.64 

焦点科技 -9.24 中国高科 -3.87 福瑞达 -0.94 

大连友谊 -13.82 豆神教育 -4.37 上海家化 -0.98 

狮头股份 -16.87 实朴检测 -5.60 润本股份 -2.03 

茂业商业 -18.55 西藏旅游 -14.01 芭薇股份 -4.13 
 

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 7 日，盒马公布了最新开店计划：盒马鲜生计划财年内开出近 100 家

门店，新增超过 50 个覆盖城市，届时盒马鲜生门店数将超过 500 家。盒

马 CEO 严筱磊表示，看好中国内需消费市场的广阔前景，除了聚焦核心

业态不断开店，覆盖更多用户，盒马也背靠阿里大消费平台扩大服务人
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群。近日，88VIP 与盒马会员体系实现首次打通。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 8 月 7 日，宜宾五粮液仙林生态酒业有限公司发布消息，将于 8 月 15 日

正式上市一款中式五粮精酿啤酒，命名“风火轮”。风火轮是一款添加“五

粮”原料突出谷物风味的“中式五粮精酿啤酒”。据企查查数据显示，五

粮液集团和五粮液(000858)分别持有宜宾五粮液仙林生态酒业有限公司

10%、90%的股权。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 8 月 6 日消息，大疆今晚发布了旗下首款扫地机器人 ROMO 系列，具备

“旗舰无人机的精密感知与机电技术”，还有自清洁功能。ROMO 系列扫

地机器人可选 P、A、S 三个版本（均可选水箱版/自动上下水版），售价

4699 元起。 

（信息来源：什么值得买） 

⚫ 8 月 6 日新华社报道，日前，国务院办公厅印发《关于逐步推行免费学前

教育的意见》，推进学前教育普及普惠安全优质发展。意见明确，从 2025

年秋季学期起，免除公办幼儿园学前一年在园儿童保育教育费。免保育教

育费标准按照县级以上地方人民政府及其教育、价格主管部门批准的公

办幼儿园保育教育费收费标准（不含伙食费、住宿费、杂费等）执行。对

在教育部门批准设立的民办幼儿园就读的适龄儿童，参照当地同类型公

办幼儿园免除水平，相应减免保育教育费。民办幼儿园保育教育费高出免

除水平的部分，幼儿园可以按规定继续向在园儿童家庭收取。对因免保育

教育费导致幼儿园收入减少的部分，由财政部门综合考虑免保育教育费

在园儿童人数、所在地保育教育费生均实际收费水平等情况补助幼儿园。

国务院新闻办公室将于 2025 年 8 月 7 日（星期四）上午 10 时举行国务

院政策例行吹风会，请财政部副部长郭婷婷和教育部有关负责人介绍逐

步推行免费学前教育政策有关情况。 

（信息来源：万得资讯） 

⚫ 8 月 4 日，海南省人民政府办公厅印发《海南省加快构建具有特色和优势

现代化产业体系三年行动方案(2025-2027 年)》（以下简称《行动方案》），

从特色产业培育、优势产业提升、重点园区高质量发展和保障措施四大方

面提出了 20 条具体举措加快构建具有特色和优势现代化产业体系。 

（信息来源：Wind 资讯） 

⚫ 2025 年暑假来临，四川各大景点迎来火爆流量，多个知名景区早早挂起

了临时限流的通知。近日来，四川九寨沟景区已进入暑期旅游高峰，连续

多日接待游客达到最大承载量。九寨沟景区发布门票售罄通告称，截至 8

月 3 日 13:00，九寨沟景区 8 月 5 日、8 月 6 日门票预订 4.1 万张，均已
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达到最大承载量。 

（信息来源：Wind 资讯） 

 

2.2公司公告 

⚫ 红旗连锁：8 月 7 日公告，2025 年半年度营业收入 48.08 亿元，同比下

降 7.30%；归属于上市公司股东的净利润为 2.81亿元，同比增长 5.33%；

基本每股收益为 0.21 元/股，同比增长 5.00%。 

⚫ 克明食品：8 月 7 日公告，公司控股子公司兴疆牧歌 2025 年 7 月份销售

生猪 4.19 万头，销量环比下降 28.78%，同比增长 73.88%；销售收入

3558.39 万元，销售收入环比下降 38.92%，同比增长 6.08%。2025 年

7 月生猪销售数量同比增长主要系产能释放所致,销售收入环比下降主要

系本期为增加育肥量减少仔猪外销数量。 

⚫ 华熙生物：8 月 7 日公告，控股股东华熙昕宇投资有限公司拟 2 亿元-3

亿元增持公司股份，增持股票价格不超过 70 元/股。 

⚫ 煌上煌：8 月 7 日发布 2025 年半年度报告，上半年营业收入 9.84 亿元，

同比下降 7.19%；归母净利润 7691.99 万元，同比增长 26.9%。报告期

公司主要原材料鸭翅、鸭脖、冻新鸭等相关鸭副产品原料市场价格仍处于

低位，公司酱卤肉制品业综合毛利率同比提升 2.23 个百分点；报告期公

司人工成本、市场投入的线上线下促销费用等销售费用较去年同期大幅

减少，销售费用额同比下降 27.38%。 

⚫ 北鼎股份：8 月 7 日发布 2025 年半年度报告，上半年实现营业收入 4.32

亿元，同比增长 34.05%；归母净利润 5582.88 万元，同比增长 74.92%。

拟 10 派 0.85 元（含税）。报告期内，公司前期内部调整带来的优化效果

持续显现，同时得益于政府以旧换新政策及基数效应叠加，北鼎

BUYDEEM 自主品牌国内业务收入实现增长 48.4%。 

⚫ 惠泉啤酒：8 月 7 日披露 2025 年半年度报告，公司上半年实现营业收入

3.51 亿元，同比增长 1.03%；归母净利润 3957.17 万元，同比增长 25.52%；

基本每股收益 0.158 元。 

⚫ 峨眉山Ａ：8 月 6 日公布半年度报告，截至 2025 年 6 月 30 日，峨眉山

景区接待游客 209.52 万人次，同比下降 6.5%，公司实现营业收入

45,708.66 万元，同比下降 10.07%；归属于母公司净利润 12,128.68 万

元，同比下降 8.48%；净资产收益率 4.53%，同比下降 0.73 个百分点。 

⚫ 统一中国：发布半年度报告，25H1 公司实现营收 170.87 亿元，+9.25%。

归母净利润为 12.87 亿元，+33.24%。 

⚫ 珍酒李渡：发布 2025 年半年度业绩预告，预计上半年实现收入 24.0-25.5

亿元，同降约 38.3%-41.9%；归母净利润预计同降 23%-24%；经调整净
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利润预计同降 39%-40%。主要受上半年宏观经济不确定性持续，导致商

务、宴请和送礼场景减少影响。同时，公司主动调整发展节奏，放缓增长

速度，积极为市场纾困，确保长期稳定发展。 

⚫ 盐津铺子：公司持股 5%以上股东张学文先生及其一致行动人减持公司股

份 55.02 万股，占公司总股本的 0.2%。 

⚫ 中宠股份：发布2025年半年报。2025H1营业收入为24.32亿元，+24.32%；

归母净利润为 2.03 亿元，+42.56%；扣非归母净利润为 1.99 亿元，

+44.64%。2025H1 公司毛利率为 31.38%，同比上升 3.40 个 PCT；净

利率为 9.16%，同比上升 1.25 个 PCT。其中 2025Q2 公司主营收入 13.31

亿元，+23.44%；单季度归母净利润 1.12 亿元，+29.79%。2025 半年度

分配预案为拟 10 派 2 元（含税）。 

⚫ 百胜中国：第二季度总营收 27.87 亿美元，同比增长 4%；归属公司净利

润 2.15 亿美元，同比增长 1%。截至 6 月 30 日，公司门店总数达到 16,978

家，二季度净新增 336 家门店。预计全年净新增门店 1600-1800 家。公

司计划在 2025 年至 2026 年期间向股东返还 30 亿美元。 

⚫ 极米科技：8 月 4 日公告，公司正在筹划发行境外上市股份（H 股）并申

请在香港联交所主板挂牌上市。截至目前，公司正与相关中介机构就本次

发行 H 股并上市的相关工作进行商讨，关于本次发行 H 股并上市的细节

尚未确定。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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分析师声明 

本报告署名分析师郑重声明：本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，保证报告所采用的数据和信息均来
自公开合规渠道，报告的分析逻辑基于本人职业理解，报告清晰准确地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方
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。 
 
证券研究报告对研究对象的评价是本人通过财务分析预测、数量化方法、行业比较分析、估值分析等方式所得出的结
论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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