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《商贸零售行业9月投资策略暨美护财报总结-业绩分化仍延续，
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《黄金珠宝行业系列专题五-港资珠宝本轮反弹逻辑梳理：以自

我革新顺应行业焕新》 ——2025-09-13
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三季报预计行业内个股表现依旧分化。2025年 8月，社会消费品零售总额

3.97万亿，同比增长3.4%。其中商品零售额同比增长3.6%，餐饮收入同比

增长2.1%。国庆中秋假期，全国重点零售及餐饮增速2.7%，三季度以来消

费行业增速整体相对平稳，存量时代下，个股逻辑大于行业逻辑。

1）美容护理：三季度是化妆品行业淡季，但随着行业越发注重平销，以及

为应对Q4大促提前，相关营销及推品节奏都有所提前，预计同比增速有一

定支撑，但随着线上渠道成本进一步提升，以及产品基础创新匮乏，竞争加

剧下费用率预计持续上行，因此板块内个股分化仍是主要趋势。

2）黄金珠宝：2025年 8月黄金珠宝行业社零同比增长16.8%，整体三季度

行业在低基数效应，以及金价持续上行支撑下，整体销售规模预计持续向好，

其中时尚度较高的一口价黄金产品符合当前年轻消费者的悦已需求，且对金

价波动敏感度较低，相关品牌增速预计高于行业整体。

3）商超百货：从行业数据来看，2025年1-8月百货业态社零略增1.2%，超

市业态增长4.9%，当前消费力仍有恢复空间的背景下，渠道价格端仍有压力。

同时板块内主要企业处于转型期，基本面仍待拐点，目前企业通过供应链升

级调改，预计将在下半年迎来业绩筑底，为明年业绩反转蓄力。

4）跨境电商：三季度主要企业预计收入端仍受益于海外需求稳步增长和国

内优质产品创新助推，但利润端受外部环境扰动预计分化明显。当前外部关

贸环境虽仍有变数，但国内优质头部平台型企业通过灵活的关税应对措施，

以及坚实的产品力壁垒，长期来看已经具备了强抗风险韧性。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。在大盘水位走高下消费板块滞涨已

久，Q4在海内外旺季及大促的基本面带动下，存在板块轮动下的补涨机会。

1）美容护理：存量市场下，产品积极迭代升级，渠道精细化运营的国货龙

头有望持续提升市占率，推荐：上美股份、青木科技、毛戈平、上海家化、

登康口腔、若羽臣等。2）黄金珠宝：在当前金价持续高位以及工艺进步下

为黄金品类赋予了悦己和保值两大新消费特质，积极通过差异化设计布局一

口价产品的企业，有望持续受益，推荐：潮宏基、周大福、曼卡龙等。3）

线下零售：板块整体偏内需为主，受外部环境扰动影响较小，短期可关注兼

具改善主线和低估值低位置标的：名创优品、重庆百货、永辉超市等。4）

跨境电商：外部关税时间再度冲击下，可关注具备强抗风险能力的头部平台

型企业逢低布局机会，推荐：小商品城、焦点科技、安克创新等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；企业管理层变化等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

1318.HK 毛戈平 优于大市 99.55 488 2.36 3.01 39.30 30.85

600315.SH 上海家化 优于大市 25.58 172 0.64 0.75 39.69 34.11

002345.SZ 潮宏基 优于大市 14.41 128 0.55 0.64 26.20 22.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测，注：毛戈平为港元
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2025 年三季度业绩前瞻

2025 年 8 月，社会消费品零售总额 3.97 万亿，同比增长 3.4%。其中商品零售额

同比增长 3.6%，餐饮收入同比增长 2.1%。国庆中秋假期，全国重点零售及餐饮增

速 2.7%。三季度以来消费行业增速整体相对平稳，存量时代下，个股逻辑大于行

业逻辑。

1）美容护理：三季度是化妆品行业淡季，但随着行业越发注重平销，以及为应对Q4

大促提前，相关营销及推品节奏都有所提前，预计同比增速有一定支撑，但随着线上

渠道成本进一步提升，以及产品基础创新匮乏，竞争加剧下费用率预计持续上行，因

此板块内个股分化仍是主要趋势。

2）黄金珠宝：2025年8月黄金珠宝行业社零同比增长16.8%，整体三季度行业在低基

数效应，以及金价持续上行支撑下，整体销售规模预计持续向好，其中时尚度较高的

一口价黄金产品符合当前年轻消费者的悦已需求，且对金价波动敏感度较低，相关品

牌增速预计高于行业整体。

3）商超百货：从行业数据来看，2025年 1-8月百货业态社零略增1.2%，超市业态增

长4.9%，当前消费力仍有恢复空间的背景下，渠道价格端仍有压力。同时板块内主要

企业处于转型期，基本面仍待拐点，目前企业通过供应链升级调改，预计将在下半年

迎来业绩筑底，为明年业绩反转蓄力。

4）跨境电商：三季度主要企业预计收入端仍受益于海外需求稳步增长和国内优质产品

创新助推，但利润端受外部环境扰动预计分化明显。当前外部关贸环境虽仍有变数，

但国内优质头部平台型企业通过灵活的关税应对措施，以及坚实的产品力壁垒，长期

来看已经具备了强抗风险韧性。
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表1：2025 年三季度业绩前瞻

板块 证券简称

收入 利润

绝对值下限

（亿元）

绝对值上限

（亿元）

增速下限

（%）

增速上限

（%）

绝对值下限

（万元）

绝对值上限

（万元）

增速下限

（%）

增速上限

（%）

美妆

上海家化 1444.8 1560.3 25% 35% 30.1 37.6 扭亏为盈 扭亏为盈

珀莱雅 2062.8 2259.3 5% 15% 297.5 327.3 0% 10%

贝泰妮 1152.4 1273.7 -5% 5% 20.7 37.9 扭亏为盈 扭亏为盈

福瑞达 745.6 833.3 -15% -5% 39.5 43.9 -10% 0%

水羊股份 902.4 977.6 20% 30% 22.9 34.3 扭亏为盈 扭亏为盈

丸美生物 660.0 690.1 10% 15% 71.6 77.8 15% 25%

壹网壹创 259.4 285.3 0% 10% 32.1 33.5 15% 20%

个护

百亚股份 832.4 911.6 5% 15% 50.0 55.9 -15% -5%

登康口腔 405.8 426.7 16% 22% 53.7 56.0 18% 23%

若羽臣 660.3 733.7 80% 100% 31.9 37.5 70% 100%

青木科技 329.7 356.0 25% 35% 5.7 6.2 10% 20%

润本股份 352.2 381.5 20% 30% 93.0 101.1 15% 25%

医美

爱美客 574.9 610.9 -20% -15% 278.8 325.2 -40% -30%

朗姿股份 1488.9 1637.8 0% 10% 316.3 373.8 450% 550%

华熙生物 851.2 904.4 -20% -15% 28.4 31.4 40% 55%

锦波生物 481.9 520.4 25% 35% 241.9 263.0 15% 25%

黄金珠宝

老凤祥 14516.2 15778.5 15% 25% 465.1 502.3 25% 35%

潮宏基 1642.1 1784.9 15% 25% 116.7 125.3 35% 45%

曼卡龙 535.8 580.5 20% 30% 24.4 26.4 20% 30%

周大生 1828.3 2089.4 -30% -20% 291.4 316.7 15% 25%

菜百股份 5662.8 6534.0 30% 50% 169.7 185.2 10% 20%

跨境出海

安克创新 7820.4 8500.4 15% 25% 599.4 689.4 0% 15%

小商品城 4231.8 4616.5 10% 20% 924.9 1013.0 5% 15%

焦点科技 481.2 502.1 15% 20% 142.6 155.0 15% 25%

赛维时代 2886.6 3149.0 10% 20% 60.3 100.4 扭亏为盈 扭亏为盈

吉宏股份 2021.1 2165.4 40% 50% 90.6 104.1 45% 67%

超市百货

永辉超市 11738.8 13415.8 -30% -20% -370.8 -282.5 5% -20%

家家悦 4526.7 5003.2 -5% 5% 29.3 33.0 60% 80%

重庆百货 3420.4 3822.8 -15% -5% 211.4 232.6 0% 10%

步步高 897.7 979.3 10% 20% 62.9 83.9 -97% -96%

大商股份 1538.3 1700.2 -5% 5% 96.0 104.7 10% 20%

百联股份 5799.5 6766.1 -10% 5% 67.3 107.6 -95% -92%

红旗连锁 2322.6 2580.7 -10% 0% 123.4 135.8 0% 10%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

社零数据：2025 年 8 月同比增长 3.4%

2025 年 8 月，社会消费品零售总额 3.97 万亿，同比增长 3.4%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 3.56 万亿，增长 3.7%。按消费类型分，8 月，商品零售额同比

增长 3.6%，略跑赢大盘；餐饮收入同比增长 2.1%。
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图1：社会消费品零售总额及同比增速（亿元、%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分渠道看，2025 年 1-8 月全国网上零售额 99828 亿元，同比增长 9.6%。其中，实

物商品网上零售额80964亿元，增长6.4%，占社会消费品零售总额的比重为25.0%；

在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.0%、2.4%、5.7%。

线下业态看，2025 年 1-8 月限额以上零售业单位中便利店、专业店零售额同比分

别增长 6.6%、5.2%，表现较好；超市零售额同比增长 4.9%，以必选消费为主的渠

道表现较好；相比之下百货和专卖店增速平缓，分别同比 1.2%/1.7%。

图2：实物商品网上零售额累计增速及占社零比重（%） 图3：线下零售业态零售额累计增速情况（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分品类看，必选品类表现平稳，2025 年 8 月粮油食品/饮料分别同比增长

5.8%/2.8%。可选品类中化妆品/服装分别同比增长 5.1%/3.1%，与社零增速表现

相当；金银珠宝类同比高增 16.8%，主要受金价持续高位运行与悦己需求释放影

响；家电和家具类受国补影响持续表现较好，分别同比增长 14.3%/18.6%。
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图4：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图5：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图6：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图7：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

板块行情及估值

2025 年 9 月，商贸零售（801200.SI）指数下跌 3.91%，美容护理（801980.SI）

指数下跌 5.00%，分别相对沪深 300 指数-7.11pct/-8.20pct。商贸零售子板块中

均表现一般，除贸易板块上涨 2.39%。美护板块由于处于销售淡季均有所下滑。

图8：2025 年 9 月商贸零售指数与沪深 300 指数行情走势 图9：2025 年 9 月美容护理指数与沪深 300 指数行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：2025 年 9 月商贸零售三级子行业行情走势 图11：2025 年 9 月美容护理三级子行业行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2025 年 9 月美容护理指数和商贸零售指数均表现较弱，在申万 31

个一级子行业中排名 28 名；商贸零售指数涨跌幅排名 24 位。

估值方面，截至 2025 年 9 月 30 日，商贸零售行业 PE（TTM）41.13 倍，位于 2017

年以来 95.63%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）41.10 倍，位于 2017 年以

来 55.69%的历史分位。

图12：2025 年 9 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2025 年 9 月，商贸板块涨幅排名前五的个股依次为星徽股份、三江购物、宁波中

百、壹网壹创、安孚科技；美容护理板块涨幅前五的个股依次为延江股份、依依

股份、锦盛新材、倍加洁、力合科创。

表2：SW 商贸零售板块成分股 2025 年 9 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 8 月收盘价 9 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 8 月收盘价 9月收盘价 涨跌幅%

300464.SZ 星徽股份 5.67 7.74 36.51% 000679.SZ 大连友谊 9.68 7.69 -20.56%

601116.SH 三江购物 10.87 14.77 35.88% 600415.SH 小商品城 22.50 18.55 -17.56%

600857.SH 宁波中百 13.48 17.36 28.78% 601086.SH 国芳集团 12.57 10.85 -13.68%

300792.SZ 壹网壹创 29.76 35.00 17.61% 002277.SZ 友阿股份 8.34 7.25 -13.07%

603031.SH 安孚科技 36.59 42.78 16.92% 002024.SZ ST 易购 1.99 1.73 -13.07%

002091.SZ 江苏国泰 8.08 9.14 13.12% 605188.SH 国光连锁 18.05 15.71 -12.96%

603101.SH 汇嘉时代 9.67 10.77 11.38% 301078.SZ 孩子王 12.40 10.82 -12.74%

000058.SZ 深赛格 8.98 9.81 9.24% 600287.SH 苏豪时尚 6.34 5.56 -12.30%

300755.SZ 华致酒行 18.46 20.01 8.40% 600712.SH 南宁百货 7.84 6.88 -12.24%

000564.SZ 供销大集 2.38 2.57 7.98% 002640.SZ 跨境通 5.66 4.97 -12.19%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表3：SW 美容护理板块成分股 2025 年 9 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 8 月收盘价 9 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 8 月收盘价 9月收盘价 涨跌幅%

300658.SZ 延江股份 6.60 9.10 37.88% 605009.SH 豪悦护理 40.39 32.25 -20.15%

001206.SZ 依依股份 25.27 30.38 20.22% 603238.SH 诺邦股份 22.97 19.00 -17.28%

300849.SZ 锦盛新材 12.62 13.90 10.14% 003006.SZ 百亚股份 30.68 26.39 -13.98%

603059.SH 倍加洁 31.21 33.26 6.57% 300886.SZ 华业香料 32.04 28.35 -11.52%

002243.SZ 力合科创 8.96 9.57 6.81% 300856.SZ 科思股份 14.69 13.15 -10.48%

000615.SZ *ST 美谷 3.13 3.34 6.71% 002094.SZ 青岛金王 8.50 7.76 -8.71%

600249.SH 两面针 5.80 5.86 1.03% 300888.SZ 稳健医疗 42.36 38.30 -9.58%

301108.SZ 洁雅股份 32.40 32.57 0.52% 300955.SZ 嘉亨家化 31.85 29.15 -8.48%

603983.SH 丸美生物 40.75 39.80 -2.33% 301009.SZ 可靠股份 14.52 13.35 -8.06%

688363.SH 华熙生物 57.20 55.42 -3.11% 002919.SZ 名臣健康 15.86 14.85 -6.37%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“优于大市”评级。在大盘水位走高下消费板块滞涨已久，Q4 在海内外

旺季及大促的基本面带动下，存在板块轮动下的补涨机会。1）美容护理：存量市

场下，产品积极迭代升级，渠道精细化运营的国货龙头有望持续提升市占率，推

荐：上美股份、青木科技、毛戈平、上海家化、登康口腔、若羽臣等。2）黄金珠

宝：在当前金价持续高位以及工艺进步下为黄金品类赋予了悦己和保值两大新消

费特质，积极通过差异化设计布局一口价产品的企业，有望持续受益，推荐：潮

宏基、周大福、曼卡龙等。3）线下零售：板块整体偏内需为主，受外部环境扰动

影响较小，短期可关注兼具改善主线和低估值低位置标的：名创优品、重庆百货、

永辉超市等。4）跨境电商：外部关税时间再度冲击下，可关注具备强抗风险能力

的头部平台型企业逢低布局机会，推荐：小商品城、焦点科技、安克创新等。

表4：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-10-10)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

300957.SZ 贝泰妮 45.97 195 1.19 1.62 1.94 2.14 35.95 28.34 23.68 21.44 8.32 0.77 优于大市

603605.SH 珀莱雅 80.36 318 3.92 4.45 4.87 5.20 21.63 18.06 16.50 15.44 28.73 1.33 优于大市

300740.SZ 水羊股份 23.93 93 0.28 0.59 0.76 0.91 46.69 40.90 31.43 26.43 5.24 0.38 优于大市

600315.SH 上海家化 25.58 172 -1.24 0.64 0.75 0.86 -13.64 39.69 34.11 29.60 -12.45 0.26 优于大市

002345.SZ 潮宏基 14.41 128 0.22 0.55 0.64 0.72 26.66 26.20 22.52 20.01 9.18 0.17 优于大市

1929.HK 周大福 14.95 1475 0.60 0.75 0.85 0.95 14.87 19.93 17.59 15.74 16.62 0.80 优于大市

300866.SZ 安克创新 121.01 649 3.98 4.89 6.06 7.38 24.54 24.75 19.97 16.40 23.60 1.08 优于大市

600415.SH 小商品城 18.12 994 0.56 0.74 1.17 1.43 23.92 24.49 15.49 12.67 14.99 0.76 优于大市

9896.HK 名创优品 43.98 544 2.09 1.81 2.27 2.62 20.91 22.62 18.09 15.64 25.38 -1.68 优于大市

001328.SZ 登康口腔 38.06 66 0.94 1.30 1.66 2.00 33.93 29.24 22.94 19.07 11.08 0.75 优于大市

1318.HK 毛戈平 99.55 488 1.80 2.36 3.01 3.65 29.31 39.30 30.85 25.44 25.15 1.25 优于大市

资料来源: wind、国信证券经济研究所整理，注：毛戈平、周大福、名创优品股价及市值为港元
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