
本报记者 刘钊 李如是

从 2026 年 A 股和港股汽车
行业上市公司三季报来看，面对
国内需求承压、出口持续增长的
市场环境，乘用车与商用车企业
业绩走势分化，产品结构、海外
布局和经营效率成为影响盈利
的重要因素。

中国汽车流通协会乘联分会
秘书长崔东树对《证券日报》记者
表示：“单纯拼销量已经很难赚
钱，车企需要转向供应链优化和
精细化成本管控，依靠技术溢价
改善单车收益。”

从乘用车企业层面看，首先
面对的是国内外市场需求的分
化。中国汽车工业协会（以下
简称“中汽协”）数据显示，前三
季度我国乘用车国内销量同比
下 降 24.9% ，出 口 同 比 增 长
70.6%；中国品牌乘用车市场份
额升至 73.9%，同比提高 4.9 个
百分点。出口增长与自主品牌
份额提升，为企业提供了发展
空间，但不同公司的盈利表现
仍有差异。

比亚迪股份有限公司的季度
业绩修复较为突出。前三季度，
公司实现营收5663.04亿元，与上
年同期基本持平；归母净利润
223.45亿元，同比下降4.24%。但
第三季度归母净利润达到 100.20
亿元，同比增长28.08%。

吉利汽车控股有限公司则实
现收入与利润双增长。前三季
度，公司实现营收 2725.64亿元、
归母净利润 139.28亿元，按公告
重列口径同比分别增长约 13%、
7%。公司披露，第三季度出口增
长及高价值产品销售占比提升，
推动收入增速超过销量增速。

奇瑞汽车股份有限公司前
三季度实现营收 2412.34 亿元，
同比增长 12.29%；归母净利润
139.63亿元，同比下降 2.80%；毛
利率升至 16.17%。

与之相对，部分车企面临调
整压力。北京汽车股份有限公司
前三季度营业总收入 849.57 亿
元，同比下降29.67%，归母净利润
亏损 30.90亿元，同比由盈转亏；

上海汽车集团股份有限公司归母
净 利 润 56.38 亿 元 ，同 比 下 降
30.40%。

商用车市场呈现不同走势。
中汽协数据显示，前三季度商用
车 销 量 331.1 万 辆 ，同 比 增 长
6.2%。万得样本中，A股市场 13
家商用车上市公司合计实现营业
收入 2970.42 亿元、归母净利润
70.63亿元。

其中，重卡龙头中国重汽集
团济南卡车股份有限公司前三
季度实现营业收入 534.97亿元，
同比增长 32.12%；归母净利润
14.41亿元，同比增长 37.23%；扣
非净利润同比增长 42.11%，经营
活 动 现 金 流 量 净 额 同 比 增 长
30.15%。公司相关负责人表示，
随着政策、技术、市场形成合力，
叠加智能驾驶技术在安全性能
方面更趋成熟，成为推动新能源
重卡渗透率上行的重要引擎。
截至目前，公司出口销量占总销
量比重已超过一半。

客车龙头宇通客车股份有
限 公 司 前 三 季 度 归 母 净 利 润
31.84 亿元，同比下降 3.31%；扣
非净利润 30.99 亿元，同比增长
18.45%。公司表示，海外业务已
成为重要增长引擎，已在哈萨克
斯坦、巴基斯坦、埃塞俄比亚、马
来西亚等十余个国家和地区通
过 KD（整车拆散出口、当地组
装）方式开展本土化合作，实现
由“产品输出”向“技术输出和品
牌授权”的升级。

商 用 车也并非全面回暖。
中汽协数据显示，前三季度大型
客车产销仍小幅下降，微型货车
产销也出现下降。货运、公交、
旅游等应用场景需求并不同步，
企业的产品布局与订单结构，决
定了市场变化如何传导至收入
和利润。

黄河科技学院客座教授张
翔表示，商用车购买决策更强调
运营收益，车辆购置、能耗、维修
及 使 用 效 率 共 同 影 响 客 户 选
择。因此，电动化转型的价值不
仅在于销量占比提升，更在于能
否降低客户全生命周期成本，并
为企业留下合理利润。

透视汽车业三季报：

乘用车冷暖交织 商用车提质“出海”

本报记者 何文英

今年双11大促，词元（Token）一跃成
为直播间全新爆款品类。李佳琦直播间
上线千问办公个人会员月卡，0.01元体
验款半小时售出 10万份，对应约 2万亿
词元调用额度。人工智能（AI）算力服务
首次借助头部直播渠道直面海量个人用
户，拉开了算力大众化消费的序幕。

中央财经大学数字经济融合创新发
展中心主任陈端向《证券日报》记者表
示，词元走进直播间，是AI商业化从B端
向C端延伸的标志性事件，拥有优质算
力资源的上市公司率先受益。

走入大众消费场景

往年双11直播间以美妆、家居、食品
等实体商品为主。而今年，词元成为重
点推广的数字产品，以个人订阅会员的
形式，走进普通消费者的购物清单。

千问办公负责人亲临直播间，现场
演示AI一键撰写文档、自动生成PPT、批
量整理资料等办公应用。“囤AI算力”成
为今年双11的全新消费潮流。

词元是大模型解析与生成文本的基
础单元，用户提问、AI输出内容都会持续
消耗词元额度。此前，词元采购客户以
企业与机构为主，多用于政企数字化项
目、企业智能办公改造。依托头部直播
的巨大流量，词元服务完成了面向个人
用户的市场普及教育。

陈端分析，直播大幅降低了普通大
众使用大模型的门槛，将持续拉动C端
词元调用需求，并向上游算力供给、词元
调度、大模型服务全产业链传导增量订
单。算力经济不再局限于政企项目，正
式迈入大众消费时代。

多维度布局

A 股多家算力上市公司在投资者

互动平台披露业务进展，从多个维度
回 复 企 业 在 词 元 经 济 赛 道 的 布 局
动态。

行云科技股份有限公司（以下简
称“行云科技”）相关负责人对《证券日
报》记者表示，公司确立“跨境数字贸
易+AI 算力基础设施”双主业，打造词
元工厂业务，在算力合同中设置词元收
入分成条款。另外，行云科技还绑定字
节跳动的 AI 技术生态与全球化布局，
与其旗下北京火山引擎科技有限公司
签署《框架合作协议》，拓展词元商业
化渠道，为词元“出海”打开全新增长
空间。

行云科技 2026年三季报数据显示，
公司前三季度营业收入达到11.75亿元，
同比暴涨 1896.66%，归母净利润 2.69亿
元，同比扭亏为盈。单看第三季度，公司
营收9.21亿元，同比大增5556.94%，归母
净利润 2.57亿元，同比增长 446.52%，经
营活动现金流净额 2.38亿元，同比增幅

超22倍。
科大讯飞股份有限公司（以下简称

“科大讯飞”）互动平台信息显示，C端智
能办公产品持续放量，个人用户规模扩
张带动词元调用规模稳步抬升。科大讯
飞 2026年三季报显示，公司前三季度同
比扭亏，第三季度单季营收 65.64亿元，
同比增长 7.99%，归母净利润 2.26亿元，
同比增长31.05%。

协创数据技术股份有限公司同样
在互动平台提及，公司已上线词元分享
平台，发力词元工厂与算力调度业务，
2026 年前三季度归母净利润同比增幅
突破338%。

陈端认为，李佳琦直播间卖出万亿
规模词元，是AI商业模式大众化的一次
验证，说明消费者愿意为AI效率付费，C
端赛道打开增量。但研判上市公司基本
面不能只盯着词元调用量，还需跟踪客
户留存、单位词元毛利等指标，分清概念
行情与真实业绩。

双11直播间词元热卖 上市公司加码算力经济
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本报记者 梁傲男

香云纱融入现代剪裁，宋锦纹样呈
现当代审美……在北京举行的2026中
国国际时装周（秋季）上，传统工艺与前
沿时尚设计深度交融，勾勒出中国纺织
服装产业从产品制造向品牌创新跃迁
的全新图景。

从T台到产业链，中国纺织服装产
业的竞争格局正在发生变化。记者采
访了解到，面对消费需求升级与同质化
竞争，纺织服装企业以国潮设计拓展文
化价值，以研发和数智化提升产品品质
与运营效率，以品牌建设增强市场竞争
力，推动产业从规模制造优势向核心品
牌优势蜕变。

国潮赋能

如今，纺织服装领域的国潮发展，
早已跳出简单的纹样印花、元素拼接等
表层符号堆砌，转向非遗技艺、东方美
学的深度活化与体系化表达。

从2026中国国际时装周（秋季）展
示的作品看，东方美学、非遗技艺的商
业化表达被重点挖掘，新中式、民族文
化活化等内容板块的设置，标志着传统
文化的运用正在向面料、工艺和服装结
构延伸。

国风美学的革新不止绽放于T台，
更深度融入大众日常生活。都市街巷
中，马面裙的灵动、汉服的飘逸、唐装的
雅致随处可见。设计师以拼接碰撞、西
式剪裁重构、皮草混织等手法，将宋锦、
香云纱等传统非遗面料与现代服饰设
计融合，完成传统工艺的现代化转型，
实现非遗的活态传承与创新发展。

深耕非遗赋能、做实文化内核，已
成为一众国货品牌的核心突围路径。
主营新中式的中国原创服装品牌栖香
锦主理人刘洋对记者表示，品牌在创立
之初便选用非遗香云纱作为核心面料，
并邀请香云纱染整技艺传承人参与工
艺研发，力求在当代设计中呈现东方美
学精髓。

高梵品牌创始人吴昆明告诉记者，
高梵持续推进“一岁一非遗”项目，研究
非遗背后的工艺方法、材料语言、色彩
体系和审美逻辑，并思考它如何与现代
服装结构、羽绒科技和当代生活方式结
合。“只有当传统文化真正进入产品本
身，而不只是停留在视觉表层，它才有
可能形成长期的品牌价值。”

从单品创新到全链路文化赋能，国
内纺织服装企业持续打通文化IP与产
业发展的融合通道。“我们深耕文化内
涵，不断推出符合当代消费习惯的新产
品，将丝绸与中国5000年的文明传承紧
密结合。”杭州万事利丝绸文化股份有
限公司（以下简称“万事利”）董事长李
建华对记者表示，近年来，万事利着力
拓展丝绸的应用场景，尝试从穿戴向家
居装饰延伸，丝绸画、丝绸墙纸、丝绸凳
等新产品不断涌现，蚕丝面膜更是受到
年轻消费者青睐。

中国丝绸协会副会长兼秘书长刘
文全表示，协会将引导中国丝绸博物
馆、中国丝绸档案馆建设纹样公共资源
库，开放传统纹样素材，降低企业创新
开发成本；联合高校开展产教融合，对
蜀锦、云锦、宋锦、缂丝等非遗代表性传
承人开展研修培训，培养既懂工艺又懂
时尚设计的复合型人才；搭建产供销对
接平台，组织龙头企业、非遗代表性传
承人、青年设计师和潮牌对接，通过创

新设计大赛、流行趋势发布会、专业展
会等活动，打造更多沉浸式消费场景。

不过，文化资源不等于品牌优势。
奢侈品研究机构要客研究院院长周婷
对记者表示，中国服装品牌如果想建立
真正的中国文化叙事能力，首先必须尊
重中国传统文化，对其保有敬畏心，尊
重才能理解，敬畏才能守住边界，避免
文化误读；其次要学习专业的品牌叙事
方法，借鉴国际品牌优秀叙事方式，并
创新出新的中式品牌叙事体系。

“文化不能停留在概念层面，而要
持续转化为产品的设计语言、色彩体
系、材料应用和产品体验，让消费者能
够通过真实的产品感知品牌的文化表
达。”特步国际控股有限公司相关负责
人表示。

科技筑基

文化表达要转化为持续的市场认
可，还需要品质与交付能力支撑。《纺织
服装卓越品牌培育行动方案（2026—
2028年）》提出，加力发展智能穿戴、智
能家纺、健康医疗等智能纺织品，为品
牌发展创造新场景新赛道。

“文化赋予产品风格与价值，科技
赋予产业柔性与效率，二者是纺织服装
企业高质量发展的双引擎，缺一不可。”
中国纺织工业联合会副会长、中国服装
协会会长陈大鹏表示，唯有以文化塑品
牌、以科技提品质，双向协同，才能推动
产业从量的积累迈向质的跃升。

吴昆明表示，我国纺织服装产业需
要完成的转变，是转向依靠研发、技术、
标准和品牌价值创造竞争力。我国已
拥有完整、高效的纺织服装产业链，但
仅仅“把产品做出来”已不足以形成长
期优势。真正拉开差距的，是企业能否
持续发掘新材料、解决新产品问题，并
把研发成果转化成消费者可感知的品
质提升。

波司登国际控股有限公司（以下简
称“波司登”）创始人高德康对记者表
示，中国服装产业要“做大中国品牌，擦
亮中国名片”，关键还是在于创新，要通
过品牌的升级和产品、模式、数字技术
的创新等，持续丰富市场的产品供给，
提升产品和服务的质量。

当前，产业数智化转型已贯穿研、
产、供、销、服全链条，颠覆传统生产经

营模式。波司登搭建“BSD.AI美学大
脑”数字化系统，构建从设计构思到虚
拟成衣交付的全数字化闭环，将头样开
发周期从100天压缩至27天，样衣研发
成本降低超六成，大幅提升创新效率。

安踏体育用品有限公司相关负责
人表示，集团推进“AI365”战略，自主研
发的“灵龙”设计大模型可在15秒内将
商品设计思路从草图快速转化为设计
稿，并将设计周期压缩至最短4天。

AI不仅改变了设计，更重塑了生
产。万事利攻克了双面同色丝巾印染
技术，实现了两面100%一致的效果，甚
至能完成仿绣、仿织锦等复杂工艺。通
过AI计算，万事利实现了无水印花，精
准控制染料用量。

核心材料技术突破同样是品质升
级的硬核支撑。“我们的全棉运动速干
面料，从立项研发到量产，前后花了3年
多的时间。”全棉时代品牌负责人表示，
公司成立了全棉功能性研发团队，联合
高校、国家检测机构和下游供应链，一
步步攻关，最终实现产品落地。

在供应链与营销层面，AI预测工具
正成为连接生产与市场的关键纽带。
希音国际控股有限公司创新落地“大规
模自动化小单快返”（LATR）模式，以小
批量试单测试市场热度，依托AI算法精
准捕捉细分消费需求、预判爆品趋势，
再根据真实市场反馈灵活补单，有效解
决传统服装行业预测偏差、库存积压、
资源浪费等痛点，实现供需高效匹配。

品牌向上

文化赋能塑造独特调性，科技创新
夯实产品实力，双重优势叠加，推动中
国纺织服装产业告别单纯的产品输出，
迈入品牌价值输出、文化理念输出的全
新阶段。

中国纺织工业联合会数据显示，国
内主要大型商业实体中自主品牌占比
达85%左右，原创潮流品牌消费占比超
过15%。“中国纺织行业已经整体迈进
世界第一方阵，正步入从‘跟跑并跑’向

‘全面领跑’跨越、从‘大而全’向‘强而
韧’质变的新阶段。”中国纺织工业联合
会会长孙瑞哲表示。

完整的供应链，为品牌发展提供了
基础。一家港股上市服装企业负责人
对记者表示，中国时尚供应链的全球竞

争力，来自完整产业集群、快速市场响
应、柔性制造能力、数字化协同和稳定
交付能力共同构成的综合优势。从纤
维、面料到设计、生产和物流的配套能
力，使企业能够承接多品类、小批量、高
频迭代的需求，并向研发设计、供应链
管理和品牌服务延伸。

天猫服饰总经理米澜表示，供应链
能力正在为品牌成长创造更多可能。
企业可以从设计出发，切入细分场景，
依靠产品力和复购建立品牌认知，再用
认知反哺线下和海外市场。在这一过
程中，快速响应与数字化协同，成为成
本优势之外的重要竞争因素。

细分消费赛道的崛起，为中高端设
计师品牌、个性化国货品牌提供了结构
性机遇。江南布衣有限公司首席财务
官范永奎表示，中高端设计师品牌正面
临结构性机会，追求个性和审美表达的
消费群体持续扩大，对设计、品质和品
牌价值的重视，为企业带来巨大的发展
空间。

机遇的另一面是挑战。范永奎坦
言，国内纺织服装的制造能力已经达到
国际领先水平。国货消费氛围持续浓
厚，是本土品牌崛起的黄金窗口期，但
行业仍存在原创设计、自主研发重视不
足、知识产权保护体系不完善、头部品
牌全球影响力偏弱等短板。

对于如何形成更持久的品牌竞争
力，吴昆明认为，高端国货品牌需坚持

“全球资源整合+本土文化表达”的双向
发展思路。“对于今天的中国服装品牌，
尤其是高端服装品牌来说，更重要的是
能不能建立一套自己的价值体系：一方
面，要有能力在全球范围内整合优秀材
料、研发资源和前沿技术；另一方面，要
形成来自中国自身的工艺和审美表达。”

从设计研发、材料创新到智能制造
与品牌市场运营，中国纺织服装企业的
转型实践表明，品牌竞争力是全产业链
协同赋能的结果。如何把产业链优势
转化为持续创新能力，将丰富的文化资
源转化为高辨识度的品牌标识，仍是行
业高质量发展的核心课题。

未来，中国纺织服装产业将持续以
文化铸辨识度、以科技提品质、以创新
强动能，持续沉淀品牌资产、放大品牌
价值，稳步实现从制造大国向品牌强国
的华丽蜕变，让中国时尚真正立足全
球、走向世界。

在国际舞台讲好中国时尚故事
本报记者 李 静

随着三季报披露完成，6家布
局宠物食品业务的上市公司，前
三季度营收全部实现正增长，但
归母净利润普遍大幅下滑，增收
不增利成为板块共性特征。行业
告别依靠养宠人口扩容拉动增长
的增量阶段，进入存量竞争、成本
与汇兑因素扰动的结构性调整
周期。

总体来看，乖宝宠物食品集
团股份有限公司（以下简称“乖
宝宠物”）、烟台中宠食品股份有
限公司（以下简称“中宠股份”）、
佩蒂动物营养科技股份有限公
司（以下简称“佩蒂股份”）、温
州源飞宠物玩具制品股份有限
公司（以下简称“源飞宠物”）、
杭州天元宠物用品股份有限公
司（以下简称“天元宠物”）、山
东路斯宠物食品股份有限公司
（以下简称“路斯股份”）6 家企
业前三季度合计实现营业收入
157.69亿元，同比增长约 13%；合
计归母净利润 5.74亿元，同比下
滑约52%。

营收端，今年前三季度，乖宝
宠物以51.25亿元位居首位，同比
增长 8.17%；中宠股份营收 48.58
亿 元 排 在 第 二 位 ，同 比 增 长
25.86%；天元宠物营收24.87亿元
位列第三，同比增长 7.05%；源飞
宠物营收14.49亿元居第四位，同
比增长 13.11%；佩蒂股份营收
10.95 亿 元 排 第 五 ，同 比 微 增
0.53%；路斯股份营收7.55亿元排
在第六，同比增长21.99%。

净利润端，六家企业均同比下
滑，其中佩蒂股份净利润降幅最
大，归母净利润2558.95万元，同比
下降 77.47%；路斯股份净利润降
幅最小，前三季度归母净利润
3889.13万元，同比下降16.87%；乖
宝宠物、中宠股份、天元宠物、源飞
宠物归母净利润分别为2.14亿元、
1.8亿元、2901.46万元、8609.65万
元，同比降幅在 33.88%至 58.35%
之间。

多家上市公司在财报中对
增收不增利的原因作出解释。
乖宝宠物称，汇率波动、原材料

上涨导致毛利率下降，叠加境内
自有品牌及直销占比提升、费率
上升，共同压缩利润空间。中宠
股份表示，销售费用明显增长，
主要投向海内外自主品牌推广，
同时汇兑损失增加，共同侵蚀盈
利空间。佩蒂股份则将业绩拖
累归因于原材料成本上涨及汇
兑损失增加。

盘古智库高级研究员江瀚
向《证券日报》记者表示，宠物
食品市场需求基础仍在，但依
靠养宠人群快速扩容拉动增长
的阶段已经过去。当前头部企
业争夺存量市场份额、持续消化
前期品牌与产能投入，新玩家持
续入局，行业还将经历一轮竞争
洗牌。

尽管短期盈利承压，“它经
济 ”长 期 成 长 逻 辑 并 未 消 失 。

《2026 年全球宠物行业白皮书》
显示，全球宠物行业未来五年预
计增长 45%，到 2030年市场规模
将达 5008亿美元。

聚焦国内市场，亚宠研究院
发布的《宠物行业蓝皮书：2026中
国宠物行业发展报告》显示，2023
年以来，国内宠物消费市场规模
增速维持在 4%至 5%区间，2026
年预计增长 4.3%；国内犬猫数量
预计增长0.89%。

广州艾媒数聚信息咨询股份
有限公司CEO张毅对《证券日报》
记者表示：“短期盈利承压只是行
业转型的阶段性阵痛，依托情感
消费需求支撑，宠物食品行业长
期成长空间依然广阔，国产品牌
仍有很大的突围机会。”

江瀚认为，行业需求并未萎
缩，只是增长模式从粗放式规
模 扩 张 ，转 向 精 细 化 运 营 竞
争。后续市场比拼的核心不再
是营收增速，而是企业产品溢
价能力、供应链管控能力、渠道
投放效率，能够完成品牌升级、
优化供应链的企业，更有机会
率先修复盈利水平。

面对盈利压力，上述 6 家上
市宠企依托自身资源禀赋推进
业务布局，发力自主品牌、高端
新品以及全球化产能，对冲行业
周期压力。

宠物食品行业进入存量竞争期

图①特步“期待 更进一步”2025秋季运动时尚大秀 图②全棉时代门店
图③/④栖香锦与淘宝“超级时装发布”合作大秀 梁傲男/摄


