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[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周（10 月 13 日至 10 月 19 日），申万商贸零售指数涨跌幅-0.59%，申
万社会服务 0.02%，申万美容护理-0.80%，上证综指-1.18%，深证成指
-0.83%，创业板指+2.35%，沪深 300 指数-0.81%。 

◼ 老铺黄金发布调价预告。2025 年 10 月 17 日老铺黄金发布预告，公司
将于 2025 年 10 月 26 日进行产品价格调整。此次产品调价可以对冲近
期金价急涨对毛利率的影响，提价预告有利于催化短期产品销售，同时
加强公司消费者对自身“眼光”的认知，品牌力有望进一步破圈。 

◼ 2025年年初至今金价持续上涨。10月 17 日上海黄金交易所黄金Au9999

收盘价再创新高至 997 元/克，本周（10 月 13 至 10 月 19 日）金价涨幅
达 7.6%，年初至今涨幅达 60.3%。2025 年年初以来，金价呈稳定上涨
趋势，消费者已经适应金价水平，终端消费需求迅速释放，社零金银珠
宝恢复增长，3 月同比实现 10+%的增长，4-5 月同比实现 20+%的高增，
8 月同比实现+16.8%，黄金珠宝消费增势明显。 

◼ 2025 年初以来老铺黄金已进行两轮调价。2025 年初以来，老铺黄金已
分别于 2 月 25 日和 8 月 25 日进行两次提价，根据东吴证券研究所门店
走访反馈，两次产品提价幅度分别在 10%和 10-13%左右。老铺黄金前
两轮调价期间（2 月 25 日至 8 月 25 日）金价涨幅 13.2%，第二轮调价
至本次调价预告期间（8 月 25 日至 10 月 17 日）金价涨幅 28.5%。 

◼ 2025H2 公司门店渠道持续扩张。截至 2025 年 10 月 18 日，老铺黄金于
境内外共有 46 家门店。2025H2 期初至今，老铺黄金于中国境内新增 5

家门店，分别为深圳湾万象城店、上海新天地店、南京 ifc 店、北京 SKP

店、香港 ifc 店；扩建 3 家门店，西安 SKP 店、武汉 SKP 店、杭州万象
城二层店，高端商场覆盖度持续提升，我们预计新拓及优化门店有望拉
动 25 年下半年业绩。 

◼ 投资建议：老铺黄金是我国古法金品类的头部企业，在高净值客户中有
较好的口碑，以较好的产品品质设计和服务保持了较好的行业地位。新
一轮提价有望显著催化公司短期 10 月份销售，关注短期催化及长期逻
辑，看好 2025H2 新开门店贡献，海外门店扩张，公司长期品牌力出海
值得期待。 

◼ 风险提示：金价波动风险，消费降级下终端消费疲软，海外拓展不及预
期，古法黄金品类拓展不及预期，开店不及预期。   
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1.   本周行业观点 

老铺黄金发布调价预告。2025 年 10 月 17 日老铺黄金发布预告，公司将于 2025 年

10 月 26 日进行产品价格调整。此次产品调价可以对冲近期金价急涨对毛利率的影响，

提价预告有利于催化短期产品销售，同时加强公司消费者对自身“眼光”的认知，品牌

力有望进一步破圈。 

2025 年年初至今金价持续上涨。10 月 17 日上海黄金交易所黄金 Au9999 收盘价再

创新高至 997 元/克，本周（10 月 13 至 10 月 19 日）金价涨幅达 7.6%，年初至今涨幅

达 60.3%。2025 年年初以来，金价呈稳定上涨趋势，消费者已经适应金价水平，终端消

费需求迅速释放，社零金银珠宝恢复增长，3 月同比实现 10+%的增长，4-5 月同比实现

20+%的高增，8 月同比实现+16.8%，黄金珠宝消费增势明显。 

图1：2024 年以来社零金银珠宝数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2025 年初以来老铺黄金已进行两轮调价。2025 年初以来，老铺黄金已分别于 2 月

25 日和 8 月 25 日进行两次提价，根据东吴证券研究所门店走访反馈，两次产品提价幅

度分别在 10%和 10-13%左右。老铺黄金前两轮调价期间（2 月 25 日至 8 月 25 日）金价

涨幅 13.2%，第二轮调价至本次调价预告期间（8月 25日至 10月 17日）金价涨幅 28.5%。 

图2：2025 年初以来老铺黄金历次调价和历史金价 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2025H2 公司门店渠道持续扩张。截至 2025 年 10 月 18 日，老铺黄金于境内外共有

46 家门店。2025H2 期初至今，老铺黄金于中国境内新增 5 家门店，分别为深圳湾万象

城店、上海新天地店、南京 ifc 店、北京 SKP 店、香港 ifc 店；扩建 3 家门店，西安 SKP

店、武汉 SKP 店、杭州万象城二层店，高端商场覆盖度持续提升，我们预计新拓及优化

门店有望拉动 25 年下半年业绩。 

投资建议：老铺黄金是我国古法金品类的头部企业，在高净值客户中有较好的口碑，

以较好的产品品质设计和服务保持了较好的行业地位。新一轮提价有望显著催化公司短

期 10 月份销售，关注短期催化及长期逻辑，看好 2025H2 新开门店贡献，海外门店扩

张，公司长期品牌力出海值得期待。 

 

2.   本周行情回顾 

本周（10 月 13 日至 10 月 19 日），申万商贸零售指数涨跌幅-0.59%，申万社会服务

0.02%，申万美容护理-0.80%，上证综指-1.18%，深证成指-0.83%，创业板指+2.35%，沪

深 300 指数-0.81%。 

年初至今（1 月 2 日至 10 月 19 日），申万商贸零售指数涨跌幅+6.15%，申万社会

服务+14.16%，申万美容护理+15.00%，上证综指+13.75%，深证成指+20.89%，创业板指

+38.13%，沪深 300 指数+13.35%。 

 

图3：本周各指数涨跌幅  图4：年初至今各指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   细分行业公司估值表 

表1：行业公司估值表（市值更新至 10 月 19 日） 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

化妆品&医美 

603605.SH 珀莱雅 309 78.02 15.52 17.95 20.49 20 17 15 买入 

300957.SZ 贝泰妮 194 45.85 5.03 6.60 8.09 39 29 24 买入 

603983.SH 丸美生物 152 37.81 3.42 4.39 5.53 44 35 27 买入 

600315.SH 上海家化 188 27.99 -8.33 3.22 4.10 - 58 46 买入 

600223.SH 福瑞达 80 7.83 2.44 2.82 3.51 33 28 23 未评级 

688363.SH 华熙生物 256 53.23 1.74 7.19 8.65 147 36 30 未评级 

300896.SZ 爱美客 513 169.55 19.58 21.41 23.59 26 24 22 未评级 

300856.SZ 科思股份 65 13.59 5.62 4.09 5.57 11 16 12 增持 

300740.SZ 水羊股份 90 23.03 1.10 2.61 3.28 82 34 27 未评级 

920982.BJ 锦波生物 311 270.32 7.32 10.41 14.60 42 30 21 买入 

2367.HK 巨子生物 394 40.40 20.62 25.66 32.15 19 15 12 买入 

培育钻石&珠宝 

600612.SH 老凤祥 263 50.19 19.50 16.43 18.34 13 16 14 买入 

002867.SZ 周大生 151 13.92 10.10 11.12 12.16 15 14 12 买入 

1929.HK 周大福 1,483 16.52 59.16 76.99 85.10 25 19 17 未评级 

002345.SZ 潮宏基 128 14.43 1.94 5.29 6.58 66 24 19 买入 

600916.SH 中国黄金 146 8.70 8.18 11.82 13.23 18 12 11 未评级 

605599.SH 菜百股份 118 15.22 7.19 7.81 8.37 16 15 14 买入 

免税旅游出行 

601888.SH 中国中免 1,449 70.02 42.67 49.78 49.78 34 29 29 买入 

600009.SH 上海机场 779 31.32 19.34 29.39 37.19 40 27 21 未评级 

600258.SH 首旅酒店 159 14.25 8.06 9.08 9.87 20 18 16 买入 

600754.SH 锦江酒店 233 21.80 9.11 10.31 12.58 26 23 18 买入 

1179.HK 华住集团-S 806 28.52 30.48 45.50 48.20 26 18 17 买入 

600859.SH 王府井 156 13.92 2.69 6.25 7.48 58 25 21 未评级 

0780.HK 同程旅行 457 21.38 26.80 32.10 35.40 17 14 13 增持 

300144.SZ 宋城演艺 212 8.09 10.49 11.37 13.20 20 19 16 增持 

301073.SZ 君亭酒店 41 21.31 0.25 0.66 0.89 164 63 47 未评级 

603136.SH 天目湖 30 11.14 1.05 1.34 1.49 29 22 20 增持 

002707.SZ 众信旅游 67 6.83 1.06 2.28 2.89 63 29 23 未评级 

603199.SH 九华旅游 39 34.98 1.86 2.17 2.43 21 18 16 买入 

600054.SH 黄山旅游 82 11.21 3.15 3.45 3.83 26 24 21 未评级 

000888.SZ 峨眉山 A 64 12.20 2.35 2.65 2.95 27 24 22 未评级 

603099.SH 长白山 127 47.68 1.44 1.82 2.23 88 70 57 未评级 

出口链 

600415.SH 小商品城 1,052 19.18 30.74 49.02 61.56 34 21 17 买入 

300866.SZ 安克创新 615 114.77 21.14 25.80 33.73 29 24 18 买入 

301376.SZ 致欧科技 76 18.83 3.34 3.68 4.82 23 21 16 买入 

301381.SZ 赛维时代 89 22.00 2.14 3.52 4.80 41 25 18 未评级 

301606.SZ 绿联科技 244 58.86 4.62 6.19 8.48 53 39 29 买入 

9896.HK 名创优品 473 42.00 27.21 29.39 33.93 17 16 14 买入 
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产业互联网 

600057.SH 厦门象屿 220 7.76 14.19 18.54 22.48 16 12 10 买入 

600153.SH 建发股份 301 10.38 29.46 33.36 39.00 10 9 8 未评级 

600755.SH 厦门国贸 133 6.21 6.26 12.68 15.34 21 10 9 未评级 

600710.SH 苏美达 131 10.02 11.48 12.42 13.29 11 11 10 未评级 

小家电 

688696.SH 极米科技 74 106.03 1.20 4.30 5.63 62 17 13 买入 

603486.SH 科沃斯 525 90.75 8.06 12.02 14.84 65 44 35 买入 

688169.SH 石头科技 448 173.00 19.77 19.42 26.16 23 23 17 未评级 

超市&其他专业连锁 

600729.SH 重庆百货 119 27.08 13.15 14.06 14.99 9 8 8 买入 

600694.SH 大商股份 61 17.54 5.86 6.49 7.16 10 9 9 买入 

002419.SZ 天虹股份 64 5.45 0.77 1.29 1.55 83 49 41 未评级 

601933.SH 永辉超市 427 4.71 -14.65 -8.66 4.39 - - 97 增持 

002697.SZ 红旗连锁 76 5.58 5.21 5.32 5.65 15 14 13 未评级 

603708.SH 家家悦 67 10.52 1.32 1.86 2.26 51 36 30 未评级 

300755.SZ 华致酒行 78 18.60 0.44 0.98 1.48 174 79 52 买入 

301101.SZ 明月镜片 79 39.05 1.77 1.95 2.14 45 40 37 未评级 

301078.SZ 孩子王 142 11.24 1.81 3.95 5.59 78 36 25 未评级 

603214.SH 爱婴室 25 17.98 1.06 1.35 1.64 23 18 15 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：表中已评级标的的净利润预测为东吴证券研究所预测；未评级标的采用 Wind 一致预期； 

注 2：除收盘价为原始货币外，其余货币单位为人民币。PE 按港币:人民币=0.91:1 换算（对应 2025.10.19 汇率）； 

注 3：名创优品、同程旅行使用经调整净利润口径。 

 

 

4.   风险提示 

金价波动风险，消费降级下终端消费疲软，海外拓展不及预期，古法黄金品类拓展

不及预期，开店不及预期。
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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），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身特定

状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。 
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