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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 
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[Table_Summary] 行业观点： 

1) 上周（7/14-7/18）大消费板块除美容护理外均收涨。家用电器、

社会服务、食品饮料、纺织服饰、商贸零售、美容护理周涨跌幅

分别为+1.86%、+1.05%、+0.68%、+0.24%、+0.23%、-0.14%。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皇氏集团（+15.53%）、亿田智能

（+24.99%）、联发股份（+29.61%）、焦点科技（+13.85%）、兰生

股份（+61.18%）、中顺洁柔（+10.76%）；领跌的个股分别是交大

昂立（-12.93%）、帅丰电器（-14.92%）、莱绅通灵（-13.72%）、

赫美集团（-17.44%）、锋尚文化（-8.61%）、百亚股份（-4.32%）。 

2) 潮玩头部品牌业绩预告大超市场预期，“谷子经济”有望持续高

景气。7 月 15 日泡泡玛特发布正面盈利预告，2025 年上半年收

入同比增长不低于 200%；预期溢利同比增长不低于 350%，业绩

表现远超市场预期。当前中国潮玩产业已进入高速成长期，据艾

媒咨询数据，2024 年中国“谷子经济”市场规模为 1689 亿元，

预计 2029 年有望达 3089 亿元，年均复合增速约为 13%。“谷子

经济”产业链涵盖 IP 创作与授权、产品开发和设计、渠道销售等

环节，其中 IP 创作与授权是产业链核心环节。目前中国在 IP 创

作与授权环节尚处于初级阶段，但随着国内文化产业的蓬勃发

展，优质 IP 不断涌现，未来成长空间巨大。同时，国产 IP 崛起，

如《哪吒》《原神》等国产动漫、游戏 IP 在市场上广受好评，推

动了“谷子经济”的繁荣发展。预计未来“谷子经济”将长期维

持高景气度，具备 IP 孵化能力、供应链效率与全球化布局的企

业将更加具备市场竞争力。建议持续关注头部企业的 IP 储备、

海外扩张进度及新兴品类（如玩具、泛娱乐文具等）的爆发潜力。 

3) 6 月社零增速环比回落，大促前置消费有所透支。6 月份，社零

总额同比+4.8%，增速环比-1.6pct。按消费类型看，商品零售额

同比+5.3%，增速环比-1.2pct，限额以上商品零售同比+5.5%，增

速环比-2.7pcts,“618”大促时间节点提前至 5 月，对 6 月的消

费形成一定程度的透支；餐饮收入同比+0.9%，增速环比-5pcts,

回落较为明显。按品类看，必选消费中粮油食品增速放缓，日用

品保持稳健，6 月粮油食品、饮料、日用品零售额同比分别为

+8.7%、-4.4%、+7.8%。可选消费结构性回落，6 月化妆品、金银

珠宝、纺织服装类零售额同比分别为-2.3%、+6.1%、+1.9%，增速

环比分别为-6.7pcts、-15.7pcts、-2.1pcts，金银珠宝板、纺织

服装、化妆品受大促影响出现结构性回落；以旧换新政策持续助

力耐用品维持高增长，6 月家电、家具零售额分别同比+32.4%、

28.7%。预计下半年提振消费和促内需政策将持续推进，消费板块

有望迎来估值修复，建议关注白酒、旅游、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：终端消费需求修复不及预期、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(%) 

皇氏集团 15.53 亿田智能 24.99 联发股份 29.61 

百合股份 5.73 科沃斯 20.86 奥康国际 26.53 

煌上煌 5.12 海立股份 11.54 金发拉比 19.63 

泸州老窖 4.79 石头科技 9.74 聚杰微纤 18.20 

庄园牧场 4.74 ST 德豪 8.90 新华锦 17.72 

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(%) 

焦点科技 13.85 兰生股份 61.18 中顺洁柔 10.76 

小商品城 13.23 实朴检测 11.41 延江股份 2.71 

国光连锁 10.73 ST 凯撒 8.97 倍加洁 2.09 

凯瑞德 9.74 学大教育 7.99 爱美客 2.02 

宁波中百 6.35 科锐国际 7.92 依依股份 1.65 
 

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(%) 

立高食品 -5.20 佛山照明 -5.29 ST 金一 -5.83 

欢乐家 -6.12 格利尔 -5.63 曼卡龙 -6.09 

甘源食品 -6.43 深康佳 A -5.64 潮宏基 -6.35 

万辰集团 -6.95 勤上股份 -6.75 ST 起步 -12.16 

交大昂立 -12.93 帅丰电器 -14.92 莱绅通灵 -13.72 

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(%) 

南京商旅 -8.27 张家界 -3.54 拉芳家化 -2.92 

跨境通 -8.29 中科云网 -4.08 科思股份 -2.93 

翠微股份 -10.79 零点有数 -4.09 丸美股份 -2.94 

德必集团 -12.29 博瑞传播 -8.49 润本股份 -3.82 

赫美集团 -17.44 锋尚文化 -8.61 百亚股份 -4.32 
 

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 

⚫ 7 月 17 日，贵州省委宣传部等八部门联合印发了《贵州省打造全国重要

演艺市场三年行动方案（2025—2027）》，其中提到，要推动“旅游+演艺”

深度融合。指导支持“黄小西，吃晚饭”等重点旅游景区结合地方文化特

色打造精品驻场演出，丰富景区业态。持续支持“村超”“村 BA”“村晚”
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“村 T”“村马”“路边音乐会”等群众性品牌文娱文体活动扩大影响。大

力支持各族群众举办丰富多彩的民族民间活动和“中国传统文化节日（节

庆）+演艺”新业态活动。持续办好多彩贵州溶洞音乐周，加大力度培育

溶洞音乐艺术旅游市场。围绕“跟着演艺去旅行”，精准出台优惠政策、

精致打造旅游产品、精心开展线路培育。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 7 月 16 日，据国铁集团，自 7 月 1 日暑运启动以来至 7 月 15 日，全国

铁路累计发送旅客 2.18 亿人次，同比增长 3.4%，暑运前半月日均安排

加开旅客列车 894 列。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 7 月 16 日，国家移民管理局召开新闻发布会，发布 2025 年上半年移民

管理主要数据。上半年，全国移民管理机构累计查验出入境人员 3.33 亿

人次，同比上升 15.8%；其中内地居民 1.59 亿人次、港澳台居民 1.36 亿

人次，同比分别上升 15.9%、12.2%；外国人 3805.3 万人次、同比上升

30.2%。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 7 月 16 日，据天津发布，中国免税品集团在天津市建设的首个市内免税

店坐落于东南角商圈仁恒伊势丹一楼，以“Shopping Museum 购物博物

馆”为主题，面积 1105.5 平方米，共有旅行电子、香水、化妆品等 9 大

类消费品。下周，天津首个市内免税店将以市集方式进行首次正式亮相。

本月底，该店将正式进场装修作业，预计工期 100 天，报海关验收后，

将于年内正式投入运营。 

（信息来源：e 公司） 

⚫ 7 月 15 日，国内知名中式餐饮品牌小菜园宣布其香港首家门店正式进入

装修阶段，标志着品牌“出海战略”迈出关键第一步。作为小菜园拓展国

际市场的首站，香港门店的落地不仅是对品牌实力的验证，更彰显了其布

局全球餐饮市场的野心。 

（信息来源：Wind 资讯） 

⚫ 海关总署 7 月 14 日发布，2025 年 6 月中国出口家用电器出口量为

37094.8 万台；1-6 月累计出口量为 221345.9 万台，同比增长 3.5%。 

（信息来源：Wind 资讯） 

 

2.2公司公告 

⚫ 贝因美：7 月 17 日发布公告，控股股东浙江小贝大美控股有限公司于

2025年 7月 16日向金华市中级人民法院提出预重整申请。截止公告日，

小贝大美控股持有公司股份 1.33 亿股，占公司总股本的 12.28%。其中，
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被质押或冻结的股份数量为 1.31 亿股，占其所持股份比例为 98.85%。

该申请尚未被正式受理，后续重整程序可能导致其在公司的股东权益发

生调整。 

⚫ 曲江文旅：7 月 16 日发布 2025 年半年度业绩预告，预计 2025 年半年

度实现归属于母公司所有者的净利润约为-1300 万元至-1690 万元，2025

年半年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润约为-

6900 万元至-7290 万元。 

⚫ 麦趣尔：7 月 16 日发布 2025 年半年度业绩预告的公告，预计经营业绩

扭亏为盈,归属于上市公司股东的净利润盈利 140 万元-200 万元,比上年

同期上升 102.17%-103.11%。扣除非经常性损益后的净利润，亏损 500

万元-570 万元，比上年同期上升 89.38%-90.68%。 

⚫ 皇台酒业：7 月 16 日发布 2025 年半年度业绩预告，公司预计上半年归

属于上市公司股东的净利润亏损 450 万元至 650 万元，去年同期亏损

397.27 万元；扣除非经常性损益后的净利润亏损 400 万元至 600 万元，

去年同期亏损 484.2 万元。 

⚫ 好想你：7 月 16 日发布 2025 年度上半年业绩预告，预计 2025 年上半

年实现净利润亏损 1500万元至 2500万元，同比增长 31.01%至 58.60%；

扣除非经常性损益后的净利润 1400 万元至 2100 万元，同比增长 138.56%

至 157.84%。 

⚫ 北鼎股份：7 月 16 日发布业绩快报，上半年归属于母公司所有者的净利

润 5582.88 万元，同比增长 74.92%；营业收入 4.32 亿元，同比增长

34.05%；基本每股收益 0.1721 元，同比增长 75.79%。 

⚫ 三元生物：7 月 15 日公告，公司收到美国商务部关于本次赤藓糖醇反倾

销调查初裁结果，公司作为强制应诉企业，适用 450.64%的反倾销税。

目前，反倾销调查尚未结束，上述结果仅为初裁结果，美国商务部尚需进

一步核查后作出最终裁定。 

⚫ 泡泡玛特：7 月 15 日发布“正面盈利预告”，公告预计，集团截至 2025 年

6 月 30 日止的六个月内，收入同比增长将不低于 200%，而净利润（剔

除金融工具公允价值变动影响）同比增长预计不低于惊 350%。 

⚫ 若羽臣：7 月 14 日公告，预计 2025 年半年度归属于上市公司股东的净

利润盈利 6300 万元-7800 万元，同比增长 61.81%-100.33%。 

⚫ 学大教育：7 月 14 日公告，预计 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 6 月 30 日

的归母净利润为盈利 2.28 亿元至 2.59 亿元，较上年同期的盈利 1.62 亿

元增长 41.14%至 60.02%。扣除非经常性损益后的净利润预计为盈利 2.1

亿元至 2.44亿元，较上年同期的盈利 1.52亿元增长 38.09%至 60.12%。 

⚫ 匠心家居：7 月 14 日公告，预计 2025 年上半年归母净利润为 4.1 亿元
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至 4.6 亿元，同比增长 43.70%-61.23%。扣除非经常性损益后的净利润

预计为 4 亿元至 4.5 亿元，同比增长 55.32%-74.74%。 

⚫ 莱绅通灵：7 月 14 日公告，公司预计 2025 年半年度将实现扭亏为盈，

归母净利润约为 5900 万元，扣除非经常性损益后的净利润约为 6900 万

元。与上年同期相比，公司在 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 6 月 30 日的

业绩将显著改善，上年同期归母净利润为-3707 万元。 

⚫ 酒鬼酒：7 月 14 日发布业绩预告，预计 2025 年上半年净利润为 800 万

元-1200 万元，同比下降 90.08%-93.39%。2025 年上半年，白酒行业继

续延续深度调整态势，受多重因素影响，白酒企业经营进一步承压，马太

效应下中小酒企压力更大，经销商回款意愿谨慎。公司预计报告期实现营

业收入 5.6 亿元左右，较上年同期下降 43%左右。 

⚫ 罗曼股份：7 月 14 日发布业绩预告，公司预计 2025 年半年度实现归属

于上市公司股东的净利润为 1200 万元-1800 万元，与上年同期相比，将

增加 687.32 万元-1287.32 万元，同比增长 134.07%-251.1%。 

⚫ 学大教育：7 月 14 日公告，预计 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 6 月 30 日

的归母净利润为盈利 2.28 亿元至 2.59 亿元，较上年同期的盈利 1.62 亿

元增长 41.14%至 60.02%。扣除非经常性损益后的净利润预计为盈利 2.1

亿元至 2.44亿元，较上年同期的盈利 1.52亿元增长 38.09%至 60.12%。 

⚫ 大悦城：7 月 14 日发布业绩预告，1-6 月公司实现归属于上市公司股东

的净利润盈利 8,000 万元-12,000 万元，同比扭亏为盈；扣除非经常性损

益后的净利润盈利 6,200 万元-10,000 万元。 

⚫ 永辉超市：7 月 14 日发布业绩预告，预计 2025 年半年度归属于上市公

司股东的净利润-2.4 亿元。公司预计 2025 年半年度归属于上市公司股东

扣除非经常性损益后的净利润-8.3 亿元。 

⚫ 百隆东方：7 月 13 日披露业绩预告，公司预计 2025 年上半年实现归属

于上市公司股东的净利润为 3.5 亿元至 4.1 亿元，同比增长 50.21%到

75.97%。公司本次业绩预增主要是由于 2025 年上半年以来，国内及海

外市场订单饱满，整体产能利用率提升，主营业务利润增加所致。 

⚫ 百龙创园：7 月 13 日披露业绩预告，公司 2025 年上半年营业总收入 6.5

亿元，同比增长 22.29％；实现归属于上市公司股东的净利润为 1.71 亿

元，同比增长 42.68％。报告期内，公司生产经营正常，境内外业务正常

开展，收入、利润均取得一定程度的增长。 

⚫ 中顺洁柔：7 月 11 日披露业绩预告，公司预计 2025 年上半年归属于上

市公司股东的净利润为 1.4 亿元-1.6 亿元，比上年同期上升 59.85%-

82.68%。2025 年上半年，公司通过优化业务结构、强化成本管控以及把

握市场机遇，营业收入同比提升，同时受益于原材料价格回落及管理效率
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提升，公司盈利能力显著增强，归属于上市公司股东的净利润实现同比增

长。 

⚫ 梦百合：7 月 11 日公告，持股 9.18%的公司大股东中阅聚焦 9 号拟通过

集中竞价交易方式减持公司股份合计不超过 287.55 万股，即不超过公司

总股本的 0.5%，自本公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内实施，

减持价格将按照减持实施时的市场价格确定。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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