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核心观点 
酒店：结构分化延续，高端表现更优。26W24(06/08-06/14)经济型/中档/高档/豪华酒店 RevPAR 分别同比-1.1%/-

1.2%/+4.2%/-1.1%，高档酒店连续 7周延续较优表现，主要由入住率提升驱动。经济型及中档表现相对平稳，预计系

出行成本上行抑制中低收入家庭出行。 

餐饮：茶饮行业出海逻辑切换，从粗放式“规模拓店”转向精细化深耕运营+品牌文化输出，看好头部茶饮品牌。喜

茶纽约门店落地为茶饮出海核心标志性事件，近一年其海外门店规模增长近 6倍。同时，喜茶打造出行业可复制出海

模板，形成高端选址、产品本地化、本土供应链的可复制出海模板。目前行业出海形成清晰分层格局：蜜雪冰城依托

4467 家海外门店，以极致性价比深耕东南亚、开拓欧美及巴西市场。茶百道布局多元，门店覆盖 8个国家。沪上阿姨

稳健渗透东南亚市场。古茗发力高端化，东南亚门店超百家、深耕欧美市场。茉莉奶白走精品化路线，2024 年进驻北

美后营收表现亮眼，快速拓展澳洲、英国、泰国等海外市场。 

跨境电商：需求端受益通胀，供给侧格局优化，看好头部公司业绩逐季向上。美国连锁 KA 一季度业绩验证线上性价

比优势，亚马逊、沃尔玛增速超预期。行业逻辑向上：1）美国 CPI 抬头利好跨境电商（性价比优势突出），并带来涨

价空间；2）前期高关税、高海运费、供应链扰动带来供给侧出清，国内外海关监管趋严强化出清趋势，竞争格局优化

趋势下，头部品牌市占率有望提升；3）行业去库基本完成，平台与卖家轻装上阵；4）AI 应用效果加速体现。 

成本端来看，锂电等上游原材料价格指数回升，中小卖家成本优势收窄；汇率端人民币相对美元维持强势，中小卖家

汇兑与价格竞争压力加大。在此背景下，具备规模效应、供应链上下游议价能力更强、渠道布局完善的头部公司，更

能对冲成本与汇率波动，持续抢占市场份额，因此优先推荐业绩确定性强的龙头标的。 

行情回顾 
上周(2026/06/15-2026/06/19)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数分别1.46%/7.13%/3.44%/-

3.21%/-2.14%，商贸零售(申万)-2.93%，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 5。个股方面，大连友谊、新迅达、星徽股份、吉宏股份、合百集团等领涨，主要受益于促消费政策密集落地、

618 大促周期、AI+跨境电商概念升温等主题共振,以及个股业务转型预期；狮头股份、华凯易佰等领跌，核心原因是

前期涨幅过大后的获利回吐，叠加股东减持、监管问询、重组不确定性及业绩承压等利空。 

细分行业景气指标 

零售：商超-下行趋缓、百货-略有承压、电商-底部企稳、跨境电商-拐点向上。社服：旅游高景气维持；餐饮稳健向

上；酒店拐点向上；教育：1）K12-略有承压，2）职业教育-底部企稳；人服-稳健向上。 

投资建议 
黄金珠宝：当前板块呈现显著结构性分化，头部品牌凭借产品结构与渠道优势，业绩有望持续超预期，推荐老铺黄金、

潮宏基，盈利能力提升显著。 

跨境出海：性价比需求韧性持续，优先推荐具备规模效应、供应链上下游议价能力更强、渠道布局完善的头部公司，

有望更具溢价能力，业绩确定性强，重点推荐小商品城、安克创新。 

餐饮：建议关注海底捞、百胜中国、小菜园、蜜雪集团、古茗。 

酒店：行业需求恢复波动下，建议关注：1）锦江酒店，公司历史上积蓄势能，正积极推进提质增效改革释放效率。Q1 

RevPAR 增速领先验证改革决心与成效；2）首旅酒店，beta 属性强，若 Q3 需求维持韧性弹性或更佳。 

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；国际贸易政策大幅波动。 
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一、核心观点及公司动态 

酒店：结构分化延续，高端表现更优。26W24(06/08-06/14)经济型/中档/高档/豪华酒店
RevPAR 分别同比-1.1%/-1.2%/+4.2%/-1.1%，高档酒店连续 7 周延续较优表现，主要由入
住率提升驱动。经济型及中档表现相对平稳，预计系出行成本上行抑制中低收入家庭出行。 

图表1：26W10-26W24 全国酒店 RevPAR 同比增速（分档次） 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所 

社服：2026 年 5 月国内消费市场呈现商品消费小幅走弱、整体社零承压的态势，单月社
会消费品零售总额达 41090 亿元，同比小幅下降 0.6%，终结此前稳步增长态势，消费短
期修复节奏有所放缓。累计维度来看，1-5 月社零总额累计 206031 亿元，同比增长 1.4%，
增速较前期有所回落，反映居民消费需求仍处于温和恢复过程中。分结构来看，商品消费
表现相对偏弱，而服务消费延续较快增长态势，对整体消费形成一定支撑。整体来看，5
月社零数据回落主要受到去年同期较高基数、部分消费需求前置释放以及局部地区高温、
强降雨天气等因素影响，消费市场短期出现波动，但长期修复趋势并未改变。细分品类中，
前期政策红利退坡后耐用品消费显著承压，1-5 月汽车类零售额同比下降 11.8%，家用电
器和音像器材类零售额同比下降 6.9%，成为商品消费的主要拖累项。整体来看，5月社零
数据走弱是高基数效应、耐用品需求回落及短期气候扰动多重因素叠加的结果，国内商品
消费进入阶段性优化周期。 

尽管整体社零数据短期承压，但国内消费市场结构升级的核心趋势并未逆转，餐饮、居民
生活服务、文旅服务等社会服务类赛道持续高增，成为消费市场最核心的增长支柱。统计
局最新数据显示，1-5 月全国服务零售额同比增长 5.4%，大幅跑赢商品零售增速，叠加首
次披露的社会商品和服务零售总额 2.8%的累计增速，充分印证消费重心持续向服务端转
移。当前国内居民人均消费支出中服务消费占比已突破 46%，其中线下刚需服务、体验式
服务修复势能最强，餐饮行业作为核心线下服务赛道，复苏韧性尤为突出。上市餐饮企业
整体经营稳健，连锁化、标准化龙头持续拓店提质，海底捞、百胜中国、小菜园等头部中
式餐饮上市公司持续扩张门店、优化门店模型，外卖与堂食双线发力，凭借成熟的运营体
系对冲行业短期波动，行业整体呈现龙头集中、稳健修复的格局。整体而言，5月社零走
弱仅为商品端阶段性波动，服务消费高景气、结构性升级的中长期趋势稳固，社会服务类
行业的内需韧性持续凸显。 

2026 年厄尔尼诺事件持续演化，高温、强降雨等极端天气频发，对线下实体消费形成广谱
短期扰动，同时带来结构性消费分化特征。不同于此前单一影响商品零售的逻辑，本轮厄
尔尼诺气候对商品零售、线下餐饮、商场配套服务等全品类线下实体消费场景均存在潜在
抑制效应。年内多地周末时段频繁遭遇高温、强降水天气，显著削弱居民户外出行、到店
消费意愿，或将导致商圈客流、餐饮堂食、线下休闲服务等周末核心消费场景活跃度回落。
从行业运行逻辑来看，极端气象扰动多呈现阶段性、脉冲式特征，集中作用于消费高频的
周末时段，预计阶段性或将造成部分线下服务业态短期承压、营收增速有所波动。整体而
言，此类气候冲击属于短期外部扰动，仅影响行业短期经营节奏，并未颠覆服务消费稳步
修复的中长期发展底色。 

综合当前消费数据表现与厄尔尼诺气候影响，我们持续坚定看好餐饮、文旅、综合居民生
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活服务等社会服务类赛道的中长期发展前景。从行业基本面来看，国内消费升级趋势明确，
居民消费持续从实物商品消费向体验型服务消费迁移，1-5 月服务零售持续领跑商品零售，
行业长期成长空间充足。短期来看，厄尔尼诺带来的高温、降雨天气虽阶段性压制线下到
店、出行类服务消费，造成 5月行业数据短期波动，但该影响具备明显的临时性、季节性
特征，并非行业趋势性走弱。同时，头部餐饮服务企业具备极强的经营韧性与风险对冲能
力，海底捞、百胜中国、小菜园等龙头通过完善的外卖体系、灵活的门店运营策略、多元
化场景布局，有效平滑极端天气带来的线下客流波动，经营稳定性显著优于中小商户。随
着极端天气扰动逐步消退、暑期消费旺季来临，线下服务消费场景将持续修复，前期被压
制的消费需求有望集中释放，支撑社会服务行业稳步回暖、持续高质量发展。 

餐饮：近期茶饮行业出海逻辑迎来切换，行业正式从粗放式“规模拓店”，转向精细化深
耕运营+品牌文化输出阶段，喜茶纽约门店落地为核心标志性事件。喜茶 6 月于纽约曼哈
顿上东区开出海外首家茶坊，彻底改变行业出海模式。目前其海外门店超100 家，美国市
场门店 40 家，近一年海外门店规模增长近 6 倍，稳居新茶饮出海龙头。产品端，门店上
线近 30 款北美专属单品、8 款特色茶特调，以纯茶基底错位规避咖啡赛道竞争，抢占北
美高端茶饮市场。运营端，门店落地高端文化社区，联动本地品牌、参与社区文化活动，
从单一产品销售升级为输出中式茶饮生活方式。 

同时，喜茶打造出行业可复制出海模板：核心商圈及高端社区高势能选址，树立高端品牌
认知。贴合欧美低糖饮食偏好做产品本地化创新。搭建本土化供应链与仓储体系，平衡产
品品质与经营成本。 

行业头部茶饮品牌已完成资本化布局，全球化进程持续提速。目前行业出海形成清晰分层
格局：蜜雪冰城依托 4467 家海外门店，以极致性价比深耕东南亚、开拓欧美及巴西市场。
茶百道布局多元，门店覆盖 8 个国家。沪上阿姨稳健渗透东南亚市场。古茗发力高端化，
东南亚门店超百家、深耕欧美市场。茉莉奶白走精品化路线，2024 年进驻北美后营收表现
亮眼，快速拓展澳洲、英国、泰国等海外市场。 

长期来看，北美市场仍存在租金、人力成本高、消费者培育周期长等痛点。但中式茶饮出
海核心逻辑已明确，未来将依托文化差异化+产品创新力，实现从产品出海到全球化品牌
的进阶。 

跨境电商：需求端受益通胀，供给侧格局优化，看好头部公司业绩逐季向上。 

美国大型连锁 KA 一季度业绩验证性价比优势。亚马逊、沃尔玛增速超预期，其中沃尔玛
电商业务收入增速 31%，带动整体增速；亚马逊一季度收入增速达 17%（提出汇率影响为
15%），分业务来看自营线上商店/3P 服务/广告收入分别增长 12%/14%/24%，线上销售景
气度有所回升。 

行业逻辑向上：1）美国 CPI 抬头利好跨境电商（性价比优势突出），并带来涨价空间；
2）前期高关税、高海运费、供应链扰动带来供给侧出清，国内外海关监管趋严强化出清
趋势，竞争格局优化趋势下，头部品牌市占率有望提升；3）行业去库基本完成，平台与
卖家轻装上阵，叠加海外需求阶段性复苏，订单与出货量同步回升。4）AI 应用在增收及
降本方面效果加速体现。 

成本端来看，锂电等上游原材料价格指数回升，中小卖家成本优势收窄；汇率端人民币相
对美元维持强势，中小卖家汇兑与价格竞争压力加大。在此背景下，具备规模效应、供应
链上下游议价能力更强、渠道布局完善的头部公司，更能对冲成本与汇率波动，持续抢占
市场份额，因此优先推荐业绩确定性强的龙头标的。 
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图表2：海外 KA 一季度业绩整体表现优秀，线上渠道增长更优，线下渠道二季度指引偏谨慎 

 

来源：公司公告，i

 

图表3：月度人民币汇率变动情况  图表4：锂离子电池原材料价格指数有所上扬 

 

 

 

来源：i

二、行情回顾 

上周(2026/06/15-2026/06/19)上证指数、深证成指、沪深 300、恒生指数、恒生科技指数
分别 1.46%/7.13%/3.44%/-3.21%/-2.14%，商贸零售(申万)-2.93%，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 5。 

个股方面，大连友谊、新迅达、星徽股份、吉宏股份、合百集团等领涨，主要受益于促消
费政策密集落地、618 大促周期、AI+跨境电商概念升温等主题共振,以及个股业务转型预
期；狮头股份、华凯易佰等领跌，核心原因是前期涨幅过大后的获利回吐，叠加股东减持、
监管问询、重组不确定性及业绩承压等利空。 
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图表5：上周商贸零售板块涨跌幅（%）  图表6：上周商贸零售板块涨跌幅走势（%） 

板块代码 板块名称 
一周涨跌

幅 

000001.SH 上证指数 1.46% 

399001.SZ 深圳成指 7.13% 

000300.SH 沪深 300 3.44% 

HSI.GI 恒生指数 -3.21% 

HSTECH.HK 恒生科技指数 -2.14% 

801200.SL 商贸零售 -2.93% 
 

 

 

来源：i

 

图表7：上周大消费行业涨跌幅排序 

 

来源：i

 

图表8：上周商贸零售板块涨幅前 5个股  图表9：上周商贸零售板块跌幅前 5个股 

证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

000679.SZ 大连友谊 7.58 23.25% 

300518.SZ 新迅达 30.14 13.95% 

300464.SZ 星徽股份 8.40 12.15% 

002803.SZ 吉宏股份 23.90 10.80% 

000417.SZ 合百集团 7.89 10.04% 
 

 证券代码 证券简称 周度收盘价（元） 上周涨跌幅 

600539.SH 狮头股份 14.44 -11.63% 

300592.SZ 华凯易佰 12.16 -8.71% 

300972.SZ 万辰集团 175.05 -8.64% 

600981.SH 苏豪汇鸿 2.53 -8.00% 

600113.SH 浙江东日 32.99 -7.98% 
 

来源：i

三、投资建议 

 酒店 

行业需求恢复波动下，建议关注：1）锦江酒店，公司历史上积蓄势能，正积极推进提质
增效改革释放效率。Q1 RevPAR 增速领先验证改革决心与成效；2）首旅酒店，beta 属性
强，若 Q3需求维持韧性弹性或更佳。 
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 黄金珠宝 

当前板块呈现显著结构性分化：首饰消费承压、投资金需求高景气，头部品牌凭借产品结
构与渠道优势，业绩持续超预期。推荐：1）老铺黄金：高客单+强品牌力支撑消费韧性。
涨价有望带来毛利率端持续优化，看好 26 年店铺优化调整与高客运营策略带动同店增长
持续。2）潮宏基：产品上新带动加盟商单店模型强化，开店有望超预期，自产比例增长+
产品结构优化，双重驱动盈利能力提升，持续推荐。 

 跨境出海： 

板块修复逻辑持续强化，建议关注以下标的：1）小商品城：受益于 1039 模式与 AI 跨境
平台放量，叠加义支付结算规模突破预期，贸易服务收入弹性明确，重点关注进口监管改
革及人民币国际化等方向政策催化；2）安克创新：品牌出海龙头，一季度储能、智能创
新业务增速亮眼，高端化（7系占比提升）与 AI 转型持续推进，下半年低基数下业绩确定
性强。3）关注致欧科技、赛维时代、华凯易佰：去库结束叠加新品拓展带来收入高增，
困境反转逻辑清晰。 

 餐饮 

预计餐饮行业整体经营水平持续优化，建议关注：海底捞、百胜中国、小菜园、蜜雪集团、
古茗。 

四、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：新品上市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。 

国际贸易政策大幅波动：若美国对华关税大幅提升，或影响市场情绪及相关出口链公司后
续业绩表现。 
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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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