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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（12/08-12/12）大消费板块全线收跌。商贸零售、社会服务、

食品饮料、美容护理、家用电器、纺织服饰周涨跌幅分别为-

0.21%、-0.76%、-1.63%、-1.64%、-1.98%、-2.57%。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

涨的个股分别是盐津铺子（+5.11%）、天银机电（+16.18%）、迎丰

股份（+13.03%）、东百集团（+46.22%）、中国高科（+15.46%）、

水羊股份（+2.36%）；领跌的个股分别是西王食品（-15.43%）、奇

精机械（-16.52%）、棒杰股份（-18.14%）、广百股份（-10.25%）、

科锐国际（-10.06%）、两面针（-7.31%）。 

2) 高端白酒板块承压调整，龙头企业显现筑底信号。12月 12 日，

53 度飞天茅台散瓶及原箱价首破 1499 元官方指导价，较年初高

位跌幅超 30%，创历史新低，此次价格破位是行业去库存的集中

体现。当前高端白酒供需面临双重压力，供给端，头部酒企产能

稳步释放，叠加渠道库存高企，去库存成为短期行业发展主线；

需求端，整体消费环境趋缓导致部分场景需求收缩，多数酒企面

临动销压力，但龙头茅台的终端表现仍保持稳健，其终端动销表

现持续稳健，库存水平持续优化，为后续价格企稳提供支撑。此

次价格下探并非单纯利空，高端白酒消费门槛降低有助于拓展客

群与场景，推动高端白酒从“金融属性”向“消费属性”回归，

激活更广泛的真实需求。建议短期关注白酒龙头价格企稳信号与

年末消费旺季表现，中长期坚定看好具备强品牌力与渠道调控能

力的头部企业。行业调整期正是格局优化的关键阶段，但龙头企

业凭借品牌与动销韧性，已显现筑底迹象，龙头酒企有望在需求

回暖后率先受益，板块估值修复空间值得期待。 

3) 坚持内需主导，深入提振消费。中央经济工作会议于 2025 年 12

月 10 日至 11 日在北京举行。会议确定，明年经济工作将坚持内

需主导，建设强大国内市场。深入实施提振消费专项行动，制定

实施城乡居民增收计划。扩大优质商品和服务供给。优化“两

新”政策实施。清理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜

力。2024 年 8 月至今提振消费的相关政策频繁出台，效果显著。

2025 年 1 至 11 月，消费品以旧换新带动相关商品销售额超 2.5

万亿元，惠及超 3.6 亿人次。其中汽车换新超 1120 万辆、家电

换新超 1.28 亿台。2026 年大概率将延续消费品以旧换新政策并

有在补贴品类上有所优化。就具体消费板块来看，除了关注家电

等耐用消费品，我们认为可以重点关注服务消费行业。中国服务

业增加值占 GDP 比例为 56.8%，低于主要发达国家，仍有较大提

升空间。中央到地方关于促进服务消费的相关政策亦不断出台。

另外服务消费细分领域今年三季度陆续出现边际复苏迹象。我们

建议关注餐饮酒店、旅游、免税、OTA 等服务消费板块。 

4) 风险提示：经济复苏、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 

 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

通
信

国
防
军
工

电
子

机
械
设
备

电
力
设
备

综
合

非
银
金
融

传
媒

汽
车

沪
深

3
0

0

农
林
牧
渔

公
用
事
业

商
贸
零
售

有
色
金
属

环
保

社
会
服
务

轻
工
制
造

医
药
生
物

计
算
机

建
筑
材
料

交
通
运
输

建
筑
装
饰

食
品
饮
料

美
容
护
理

银
行

家
用
电
器

基
础
化
工

纺
织
服
饰

房
地
产

钢
铁

石
油
石
化

煤
炭

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

教
育

一
般
零
售

家
电

零
部
件

Ⅱ

专
业
服
务

互
联
网
电
商

黑
色
家
电

化
妆
品

饮
料
乳
品

调
味

发
酵
品

Ⅱ

旅
游
及
景
区

专
业

连
锁

Ⅱ

白
酒

Ⅱ

个
护
用
品

小
家
电

非
白
酒

纺
织
制
造

白
色
家
电

厨
卫
电
器

休
闲
食
品

照
明

设
备

Ⅱ

饰
品

服
装
家
纺

食
品
加
工

贸
易

Ⅱ

酒
店
餐
饮



[Table_PageHeader] 
2025 年 12 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 

- 4 - 

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(%) 

盐津铺子 5.11 天银机电 16.18 迎丰股份 13.03 

会稽山 4.85 四川九洲 10.05 九牧王 12.16 

新乳业 3.22 澳柯玛 6.58 万事利 11.26 

安记食品 3.08 德昌股份 6.24 七匹狼 10.01 

西麦食品 2.26 同星科技 5.88 锦泓集团 7.61 

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(%) 

东百集团 46.22 中国高科 15.46 水羊股份 5.86 

永辉超市 27.23 安车检测 6.31 锦盛新材 4.29 

百大集团 24.27 谱尼测试 6.21 倍加洁 3.93 

南京商旅 22.31 中公教育 6.20 洁雅股份 3.40 

丽人丽妆 13.44 广电计量 6.06 登康口腔 2.87 
 

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(%) 

得利斯 -11.09 星帅尔 -8.46 华斯股份 -8.74 

麦趣尔 -11.89 高斯贝尔 -9.20 如意集团 -12.04 

惠发食品 -14.73 春光科技 -10.76 南山智尚 -13.28 

海欣食品 -15.29 和而泰 -12.62 龙头股份 -15.04 

西王食品 -15.43 奇精机械 -16.52 棒杰股份 -18.14 

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(%) 

汇鸿集团 -8.36 兰生股份 -8.02 *ST 美谷 -5.30 

ST 沪科 -8.41 凯文教育 -8.89 嘉亨家化 -6.00 

凯淳股份 -9.12 建研院 -9.03 华业香料 -6.17 

海宁皮城 -9.20 祥源文旅 -9.80 敷尔佳 -6.28 

广百股份 -10.25 科锐国际 -10.06 两面针 -7.31 
 

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 

⚫ 12月 11日，中国证监会发布《关于湖南鸣鸣很忙商业连锁股份有限公司

境外发行上市及境内未上市股份“全流通”备案通知书》，鸣鸣很忙上市

备案已获通过。该公司拟发行不超过 7666.64 万股境外上市普通股并在

港交所上市，25名股东拟将所持合计约 1.98亿股境内未上市股份转为境
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外上市股份，并在港交所上市流通。据悉，2025年 4月 28日，鸣鸣很忙

首次向港交所主板递交上市申请，2025 年 10 月 28 日，公司更新上市申

请材料，继续推进上市进程。 

⚫ 12月 11日，《辽宁省冰雪旅游高质量发展三年行动计划（2025—2027年）》

公开征求意见。其中提到，紧抓“十五冬”重大机遇，以高水平冰雪赛事

赋能旅游高质量发展，聚焦大众参与和市场培育，重点塑造雪合战、冰上

龙舟、冰上帆船、攀冰挑战、冰凌穿越等融合地域特色与群众基础的冰雪

赛事品牌，加速形成“专业引领、全民参与、多元供给”的群众性冰雪赛

事体系。依托重点场馆及周边区域，因地制宜打造集观赛、互动、消费于

一体的“赛事第二现场”，科学规划赛事直播大屏、冰雪主题市集、非遗

展示体验区等功能空间，推动观赛体验与旅游消费深度融合、相互促进。

鼓励培育“票根经济”，引导景区、餐饮、住宿等市场主体为持赛事门票

游客提供专属优惠或联票服务，拓展“食住行游购娱”全链条消费场景，

推动赛事流量高效转化为文旅消费增量。 

⚫ 湖北荆门市发布完善生育支持政策体系措施，降低生育、养育、教育成本。

该措施将于 2026年 1月 1日起施行。在生育成本减免上，有多项“真金

白银”政策。比如，新婚夫妻可免费享婚前医学检查，备孕夫妻免费享孕

前优生健康检查，荆门市户籍孕妇免费享无创产前基因检测，新生儿免费

享遗传代谢疾病筛查。对需辅助生殖的家庭，人工授精最高补贴 3000元，

试管婴儿最高补贴 10000元。 

⚫ 2025 年 12 月 1 日，新版《电动自行车安全技术规范》（GB17761-2024）

的正式实施， 无疑为电动两轮车行业划下了一道清晰的分界线。新规在

防火阻燃、整车质量、防篡改 及智能化配置等方面设立了更严格的安全

与技术门槛，旨在推动行业迈向高质量与规范 化发展。政策切换期引发

了前所未有的市场关注，行业内外无不聚焦于此轮变革。然而，与舆论场

的高热度形成鲜明对比的，是市场在政策落地交出的“成绩单”。根据奥

维云网（AVC）监测数据显示，2025 年 11 月，我国电动两轮车行业生

产量约为 249 万台，同 比下滑 29.1%；总销量约为 244 万台，同比下

滑 27%。其中，更能直接反映国内市场需 求的内销出货量为 221 万台，

同比下滑 28.7%；出口量为 22 万台，同比下滑 3.9%。这 一系列陡峭

的下降曲线，清晰地揭示新国标切换初期给市场带来的强烈冲击波。值得

注意的是，在普遍下滑的基调中，专注于高性能电摩赛道的品牌“极核”

实现了接近 600%的逆势增长，成为了黯淡数据中一抹独特的亮色，也暗

示了市场细分需求的强烈存在。 

⚫ 今年以来，医美再生材料领域的发展再次提速。近日，山东采采医疗科技

有限公司（以下简称“山东采采医疗”）申报的“注射用聚己内酯微球面
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部填充剂”正式获得国家药品监督管理局颁发的第三类医疗器械注册证

（注册证编号：国械注准 20253132404），型号为Ⅰ型，有 0.5ml/支、1.0ml/

支两种。 

⚫ 12 月 9 日，全球著名连锁咖啡品牌 Tim Hortons 中国业务（以下简称

“Tims天好中国”；NASDAQ:THCH）公布了 2025年第三季度财报。财报显

示，公司第三季度总营收达到 3.58亿元人民币，系统销售额延续增长态

势，达到 4.2 亿元人民币，同比增长 12.8%。2025 年第三季度，Tims 天

好中国总门店数达到 1,030 家，创下历史新高，其中自营门店 551 家，

加盟店 479家，门店分布已覆盖全国 91个城市。 

⚫ 12 月 8 日，海关总署发布最新数据显示，今年前 11 个月，以人民币计

价，我国前 11 个月货物贸易进出口总值为 41.21 万亿元，同比（下同）

增长 3.6%。其中，出口增长 6.2%，进口增长 0.2%。单从 11 月来看，货

物贸易增速回升，进出口总值达到 3.9 万亿元，增长 4.1%。其中，出口

2.35万亿元，增长 5.7%；进口 1.55万亿元，增长 1.7%。11月出口值创

年内新高，增速回升超市场预期。 

（信息来源：e 公司） 

 

2.2公司公告 

⚫ 佰仁医疗：12月 11日公告，经国家药品监督管理局审评，公司控股子公

司北京艾佰瑞生物技术有限公司胶原蛋白植入剂产品（即胶原纤维填充

剂-I）注册申请获得批准，这是国内首款用于面颊部真皮层注射以改善面

颊部平滑度的胶原蛋白产品。 

⚫ 孩子王：12 月 11 日公告，公司已于 2025 年 12 月 10 日向港交所有限公

司递交了发行境外上市外资股(H股)并在联交所主板挂牌上市的申请，并

于次日在联交所网站刊登了本次发行并上市的申请资料。 

⚫ 日播时尚：12月 10日公告称，公司拟通过发行股份及支付现金的方式购

买四川茵地乐材料科技集团有限公司 71%股权并募集配套资金。上海证券

交易所并购重组审核委员会于 2025年 12月 10日召开 2025年第 21次并

购重组审核委员会审议会议，对公司本次交易的申请进行了审议，认为本

次交易符合重组条件和信息披露要求。 

⚫ 宁波中百：12 月 8 日公告称，公司控股股东西藏泽添投资发展有限公司

持有的 35,405,252股（占公司总股本 15.78%）无限售流通股被司法拍卖

完成。山东省青岛市中级人民法院裁定，上述股份所有权归买受人杭州金

帝商业管理有限公司所有，买受人可持裁定办理过户登记手续。 

⚫ 美的集团：截至 12 月 8 日，公司累计回购股份数量为 135,012,663 股，

占公司总股本的 1.76%，最高成交价为 83.11元/股，最低成交价为 69.91
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元/股，支付的总金额为 9,999,994,748元（不含交易费用）。公司本次回

购股份金额已达回购方案的金额上限 100亿元，本次回购方案实施完毕。 

⚫ 海尔智家：公司于 2025 年 12 月 8 日，通过集中竞价交易回购 51.1 万

股，回购金额 1362.62 万港元，最低成交价为 26.58 港元，最高成交价

为 26.76港元；近 30日累计回购 136.1万股，累计回购金额 3670.85万

港元。 

⚫ 蒙牛乳业：公司于 2025 年 12 月 8 日，通过集中竞价交易回购 20 万股，

回购金额 291.8 万港元，每股价格为 14.59港元；近 30 日累计回购 340

万股，累计回购金额 5030.29 万港元。 

（以上公告信息来源均为 Wind 资讯） 
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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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