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行业研究|可选消费 证券研究报告 

可选消费行业周报、月报 2025 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 巨子生物三类械获批，泡泡玛特三季度

业绩亮眼 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.10.20-2025.10.24），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+0.46%/+2.60%/-0.09%，在 31 个一级行业中排名第 26/14/29,同期

上证综指+2.88%，深证成指+4.73%，沪深 300+3.24%。 

细分子板块来看，本周贸易 /教育 /专业服务行业表现较好，分别

+4.89%/+3.02%/+2.70%，饰品行业受到金价调整影响跌幅居前，本

周-4.45% 

 本周行业重点事件及资讯 

2025 年 9 月社零总额 4.2 万亿元，同比增长 3.05%，低于 wind 一致

预期的 3.1%，环比-0.35pct。分消费类型来看，2025 年 1-9 月，商

品零售累计同比+4.6%；餐饮收入同比 3.3%。9 月，商品零售同比

+3.32%，餐饮收入同比+0.86%。以旧换新相关商品销售保持较快增

长，其中限额以上单位通讯器材、家具、文化办公用品零售额分别增

长 16.2%、16.2%和 6.2%。 

（1）美护：巨子生物重组 I 型α1 亚型胶原蛋白面部注射剂通过器审

与药审联合审评。天猫大美妆发布 2025 天猫双 11 现货 4 小时成交

榜，开卖首小时同频、达尔肤、花知晓等品牌首小时成交超去年开卖

首日。现货 4 小时美妆榜中珀莱雅继续蝉联首位，薇诺娜提升 2 位至

第 8 位，可复美下滑 6 位至第 15 位，毛戈平位列第 20。橘宜集团完

成收购科技护发品牌丰添。科思股份 2025 年前三季营收 11.16 亿元，

同比下滑 39.93%；归母净利润 7793.5 万元，同比下滑 84.84%。润

本股份 2025 年前三季营收 12.38 亿元，同比增长 19.28%；归母净利

润 2.66 亿元，同比增长 1.98%。敷尔佳 2025 年前三季营收为 12.97

亿元，同比下滑 11.54%；归母净利润 3.25 亿元，同比下滑 36.73%。 

（2）出行链： 2025 年第 43 周（10 月 20 日至 10 月 26 日）全国民

航执行客运航班量近 10.6 万架次，日均航班量 15157 架次。同比 2024

年上升 2.9%。其中国内航班量 90305 架次，同比 2019 年上升 9.2%。 

（3）IP 衍生品：泡泡玛特 25Q3 整体收益同比增长 245%-250%，中

国收益同比增长 185%-190%，海外收益同比增长约 365%-370%。 

（4）零售：老铺黄金发布配售公告，本次发售 371 万股新 H 股，配

售价为每股 732.49 港元，所得款项净额为约 27 亿港元。 

 投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消

费板块。标的方面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、

珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 

 风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业

竞争加剧的风险。 
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[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
  

[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：双十一预售开启，海

南离岛免税政策调整落地》2025.10.20 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：TOPTOY 递交港股

招股书，双十一预售启幕在即》2025.09.30 
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1.周行情回顾 

本周（2025.10.20-2025.10.24），商贸零售/社会服务/美容护理分别+0.46%/+2.60%/-

0.09%，在 31 个一级行业中排名第 26/14/29，同期上证综指+2.88%，深证成指

+4.73%，沪深 300+3.24%。 

图 1：周度申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

细 分 子 板 块 来 看 ， 本 周 贸 易 / 教 育 / 专 业 服 务 行 业 表 现 较 好 ， 分 别

+4.89%/+3.02%/+2.70%，饰品行业受到金价调整影响跌幅居前，本周-4.45%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级消费子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

个股方面，本周 A 股商贸零售（申万）行业中，新迅达、中信金属、大连友谊、国光

连锁涨幅居前，宁波中百、壹网壹创、汇嘉时代跌幅居前；社会服务行业中，大连圣

亚、国缆检测、中国高科表现较好；美容护理行业中，嘉亨家化、青松股份、力合科

创涨幅居前，丸美生物、拉芳家化、润本股份跌幅居前。港股方面，新消费板块出现

回调，泡泡玛特-16.34%，老铺黄金-16.23%，毛戈平-10.16%，布鲁可-9.35%。 
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表 1：申万商贸零售/社会服务/美容护理周涨跌幅前列个股 

一级行业 证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

商贸零售 

300518.SZ 新迅达 13.72% 600857.SH 宁波中百 -14.13% 

601061.SH 中信金属 12.65% 300792.SZ 壹网壹创 -9.48% 

000679.SZ 大连友谊 10.32% 603101.SH 汇嘉时代 -8.35% 

605188.SH 国光连锁 10.01% 003010.SZ 若羽臣 -7.78% 

000061.SZ 农产品 8.17% 603613.SH 国联股份 -7.57% 

社会服务 

600593.SH 大连圣亚 22.91% 600861.SH 北京人力 -2.75% 

301289.SZ 国缆检测 19.56% 000796.SZ 凯撒旅业 -2.40% 

600730.SH 中国高科 11.33% 300010.SZ 豆神教育 -1.67% 

600880.SH 博瑞传播 9.40% 688334.SH 西高院 -1.44% 

002659.SZ 凯文教育 8.72% 000524.SZ 岭南控股 -1.08% 

美容护理 

300955.SZ 嘉亨家化 24.64% 603983.SH 丸美生物 -5.42% 

300132.SZ 青松股份 12.70% 603630.SH 拉芳家化 -3.36% 

002243.SZ 力合科创 9.89% 603193.SH 润本股份 -2.90% 

300849.SZ 锦盛新材 7.85% 600315.SH 上海家化 -2.86% 

600249.SH 两面针 7.09% 001328.SZ 登康口腔 -2.69% 

资料来源：iFind，国元证券研究所  注：涨跌幅排序剔除 ST 股。 
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2.重点行业数据及资讯 

2025 年 1-9 月社会消费品零售总额 36.59 万亿，同比 4.5%。9 月社零总额 4.2 万亿

元，同比增长 3.05%，低于 wind 一致预期的 3.1%，环比-0.35pct；两年平均增速为

2.66%，两年平均增速环比 0.4pct。分消费类型来看，2025 年 1-9 月，商品零售累

计值达到 32.49 万亿，同比+4.6%；餐饮收入 4.1 万亿，同比+3.3%。9 月份，商品

零售同比+3.32%，餐饮收入同比+0.86%。以旧换新相关商品销售保持较快增长，其

中限额以上单位通讯器材、家具、文化办公用品零售额分别增长 16.2%、16.2%和

6.2%。（国家统计局） 

图 4：社会消费品零售总额同比增速 

 

资料来源：国家统计局，iFind，国元证券研究所 

   

图 5：社会消费品零售总额分类型同比增速 

 

资料来源：国家统计局，iFind，国元证券研究所 
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（1）美护 

天猫大美妆发布 2025 天猫双 11 现货 4 小时成交榜，美妆榜中珀莱雅蝉联第 1，薇

诺娜提升两位至第 8 位，毛戈平进入 TOP20。现货开卖 6 分钟，珀莱雅率先破亿，

随后，雅诗兰黛、SK-II、修丽可、兰蔻、欧莱雅等纷纷破亿。开卖 10 分钟，8 个美

妆品牌破亿，超去年同周期。开卖首小时，SK-II、娇韵诗、肌肤之钥等头部品牌均实

现双位数增长，同频、达尔肤、花知晓等品牌首小时成交超去年开卖首日。现货 4 小

时美妆榜中珀莱雅蝉联首位，薇诺娜提升 2 位至第 8 位，可复美下滑 6 位至第 15

位，毛戈平位列第 20。（第一财经公众号，青眼情报，天猫大美妆） 

表 2：2025VS2024 天猫双十一现货期前 4 小时美妆销售排行榜 

  2025 年双 11 现货 4小时 2024 年双 11 抢先购首日 4小时  

1 珀莱雅 珀莱雅 

2 雅诗兰黛 欧莱雅 

3 修丽可 兰蔻 

4 兰蔻 雅诗兰黛 

5 欧莱雅 修丽可 

6 海蓝之谜 赫莲娜 

7 SKII 海蓝之谜 

8 薇诺娜 玉兰油 

9 娇韵诗 可复美 

10 玉兰油 薇诺娜 

11 肌肤之钥 娇兰 

12 圣罗兰 肌肤之钥 

13 理肤泉 SKII 

14 娇兰 娇韵诗 

15 可复美 科颜氏 

16 赫莲娜 圣罗兰 

17 资生堂 资生堂 

18 科颜氏 理肤泉 

19 馥蕾诗 优时颜 

20 毛戈平 伊丽莎白雅顿 

资料来源：青眼情报，天猫大美妆，国元证券研究所 

宝洁集团发布三季报。2025 年 7-9 月净销售额为 1594.4 亿元，同比增长 3%。其中，

美容板块净销售额为 295.1 亿元，同比增长 6%，净利润为 62.6 亿元，同比增长 5%。

（青眼公众号） 

高德美发布三季报。2025 年 1-9 月净销售额为 266.17 亿元，按固定汇率计算同比

增长 15%；皮肤科护肤品净销售额为 75.71 亿元，按固定汇率计算同比增长 8.2%。 

欧莱雅集团发布三季报。前 9 个月销售额为 2711.12 亿元，同比增长 3.4%，其中，

北亚区销售额 607.34 亿元，同比下降 0.5%。（青眼公众号） 

橘宜集团完成收购科技护发品牌丰添。10 月 21 日，美妆集团橘宜集团宣布完成对
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意大利的科技护发品牌 Foltène 丰添的收购，进一步深化集团在头发与头皮护理赛

道的战略布局。Foltène 丰添于 1944 年由意大利米兰的制药科研团队创立。品牌的

核心产品体系围绕毛发与角质的健康生长与修复展开，专研粘多糖生长素和海藻多

糖生长素两大科技成分，产品涵盖防脱安瓶、分型男女防脱洗发水、眉睫精华液与指

甲修复精华等多个品类，并远销 30 多个国家。（亿邦动力公众号） 

科思股份发布三季报。2025 年前三季度营业收入为 11.16 亿元，同比下滑 39.93%；

归属于上市公司股东的净利润为 7793.5 万元，同比下滑 84.84%。（公司公告） 

（2）出行链 

2025 年第 43 周（10 月 20 日至 10 月 26 日）全国民航执行客运航班量近 10.6 万架

次，日均航班量 15157 架次。同比 2024 年上升 2.9%，同比 2019 年上升 5.3%，航

班执飞率为 81.9%，其中国内航班量 90305 架次，同比 2019 年上升 9.2%；国际航

线航班量 13236 架次，环比上周下降 0.6%，同比 2024 年上升 11.3%，同比 2019

年下降 11%。（航班管家 DAST） 

图 6：全国民航执行客运航班量（架次） 

 

资料来源：航班管家，国元证券研究所 

（3）IP 衍生品 

泡泡玛特发布三季度最新业务情况。25Q3 整体收益同比增长 245%-250%，其中中

国收益同比增长 185%-190%，线上渠道增幅达到 300%至 305%，显著高于线下渠

道的 130%至 135%。海外市场表现更为突出，收益同比增长约 365%至 370%。分

区域来看，美洲地区同比增 1265%-1270%，是公司全球扩张的主要推动力；欧洲及

其他市场增长约 735%至 740%，亚太地区增长约 170%至 175%。（公司公告） 
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3.重点公司公告 

巨子生物重组 I 型胶原蛋白面部注射剂通过器审与药审联合审评。产品由重组 I 型α

1 亚型胶原蛋白组成，适用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹，包括眉间纹、

额头纹和鱼尾纹。 

润本股份发布三季报。润本股份 2025 年前三季度营业收入为 12.38 亿元，同比增长

19.28%；归属于上市公司股东的净利润为 2.66 亿元，同比增长 1.98%。分品类来

看，25Q1-Q3 驱蚊品类实现收入 5.08 亿元，同比增长 20.88%，婴童护理品类实现

收入 5.51 亿元，同比增长 24.64%，精油品类实现收入 1.3 亿元，同比下降 12.34%。

Q3 单季度驱蚊品类受基孔肯雅热影响实现收入 1.32 亿元，同比增长 48.54%。 

敷尔佳发布三季报。2025 年前三季度营业收入为 12.97 亿元，同比下滑 11.54%；

归属于上市公司股东的净利润为 3.25 亿元，同比下滑 36.73%。 

10 月 22 日，老铺黄金发布配售公告。本次发售 371 万股新 H 股，配售价为每股

732.49 港元。公司将自配售收取的所得款项净额为约 27 亿港元，其中 70%用于存

货储备；10%用于门店拓展及现有门店位置优化和面积扩建；及 20%用于补充流动

资金及一般企业用途。 
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4.投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消费板块。标的方

面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 
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5.风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业竞争加剧的风险。 



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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