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➢国家政策提振消费，内需持续增长：自2023年《关于恢复和扩大消费的措施》出台，至2025年《提振消费专项行动方案》实施，
一系列举措有效激发内需潜力。社会消费品零售总额稳步提升，2025年1-8月社会消费品零售总额323906亿元，同比增长4.6%，
为经济持续增长提供坚实支撑。

➢宠物食品：政策护航产业发展，宠物食品多品类共振开启高增长周期。宠物食品行业在政策支持下持续健康发展，2024年市场规模
达1668亿元，同比增长7.54%，预计2025年将达1755亿元。2024年6月至今，猫粮以71%的销售占比成为最大细分品类，用户增
速达48%；狗粮客单价较高，用户增长稳健。异宠市场中水族和鸟类消费领先，爬宠增长迅速，不同品类在食用品结构上差异显著。

➢美妆护肤：行业需求基石稳固，消费升级与核心人群扩围驱动长期增长。中国化妆品市场持续增长，2024年零售额突破4300亿元，
近五年CAGR达10.8%。消费升级与悦己需求驱动长期发展，市场重心从品牌营销转向功效与场景，超七成消费者关注产品功效，
功效护肤品市场规模持续提升，功效护肤成分中，重组胶原蛋白因其独特优势市场规模持续扩容，渗透率快速提升。2019-2023年，
中国胶原蛋白零售端市场规模从168亿元增至584亿元，近五年复合增长率达36.5%，预计2027年市场规模达到1145.1亿元。

➢茶饮市场：以蜜雪冰城为首的国内新式茶饮市场，正以其庞大规模与旺盛需求，强力拉动上游产业链。中国新式茶饮市场已进入存
量竞争阶段，预计2028年市场规模将超4000亿元，行业呈现金字塔型竞争格局，蜜雪冰城以超万家门店领先，下游消费需求旺盛，
近九成消费者每周购买两次以上，强力拉动上游产业。

➢谷子经济：二次元衍生品市场在情绪消费与政策引导的双重驱动下实现快速增长。中国二次元衍生品市场正经历爆发式增长，2024
年市场规模达1689亿元，同比+40.63%。2024年泛二次元用户达5.03亿人，Z世代占比高达95%，情感消费驱动高收藏高溢价，
政策支持IP与版权促发展，预计2029年二次元衍生品市场规模将突破5900亿元。

➢投资建议：多类新消费场景在逐步打开成长空间，建议关注：布局宠物食品的路斯股份、布局美妆护肤的芭微股份、布局重组胶原
蛋白的锦波生物、生产魔芋产品的一致魔芋、布局果蔬果汁的田野股份、布局IP文创产品的柏星龙、布局丝绸产品的太湖雪等

➢风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期
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国家政策提振消费，内需持续增长

数据来源：国家统计局、东吴证券研究所
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➢ 2023年7月28日，国家发改委发布《关于恢复和扩大消费的措施》，围绕恢复和扩大消费提出了一系列综合性措施。方案核心在于通过优化
制度和政策环境，打通阻碍消费的关键环节，增强居民消费能力、改善消费条件、创新消费场景，从而全面释放消费潜力。重点包括稳定和
扩大大宗消费（如优化汽车购买使用管理、扩大新能源汽车消费、支持刚性和改善性住房需求、提升家装家居和电子产品消费），扩大服务
消费（涵盖餐饮、文旅、文娱体育会展、健康服务），着力促进农村消费（开展绿色产品下乡、完善物流体系、推动特色产品进城、发展乡
村旅游），并积极拓展新型消费（壮大数字消费、推广绿色消费）。

➢ 2025年3月16日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，旨在全方位扩大内需。方案聚焦解决制约消费的关键问
题，核心是通过增加居民收入（包括工资性、财产性收入，特别是农民收入）和减轻负担（如解决拖欠账款、加强生育养育教育医疗养老保
障、保障重点群体生活）来提升消费能力。同时，着力优化高质量供给和服务消费（涵盖“一老一小”、生活服务、文体旅游、冰雪、入境
消费及服务业开放），推动大宗消费品（汽车、家电、家装、住房）的更新升级，并提升消费品质（强化品牌引领、支持新型消费、促进内
外贸一体化）。为确保政策落地，方案明确了完善支持政策的路径，包括加强政策协同、发挥投资支撑作用、运用财政工具引导、强化信贷
支持以及完善配套保障措施。



国家政策提振消费，消费内需持续增长

数据来源：国家统计局、东吴证券研究所
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图：最终消费支出对经济增长贡献显著
➢ 2025年1-8月社会消费品零售总额323906亿元，同

比增长4.6%，其中除汽车以外的消费品零售额
292643亿元，同比增长5.1%。8月当月，社会消费
品零售总额39668亿元，同比增长3.4%，其中除汽
车以外的消费品零售额35575亿元，同比增长3.7%。
国家统计局数据表明，消费市场延续总体稳定发展
态势，基本生活类和升级类商品销售增势向好，以
旧换新部分商品保持较快增长，新型消费活力增强，
线上消费表现亮眼，服务消费需求持续释放。
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宠物食品行业：政策护航产业发展，生命周期刚需保证产品复购

数据来源：中商产业研究院、东吴证券研究所

➢ 宠物食品是专门为宠物提供的食物，其作用主要是为宠物提供最基础的生命保障、生长发育和健康所需的营养物质，具有营养全面、消化吸收率
高、配方科学、饲喂方便以及可预防某些疾病等优点。由于宠物食品贯穿宠物的整个生命周期，因而还具有复购性高、价格敏感性低、黏性强的
特点。宠物食品以其形态、功能和营养成分可区分为宠物主粮、宠物零食及宠物营养品三大类。

➢ 宠物食品是宠物行业中占比最多的产业，深受宠物行业政策影响。近年来，中国宠物行业受到国家产业政策的重点支持，国家陆续出台的多项政
策，对行业发展起到规划和监管等宏观调控作用，有助于行业健康有序发展，为企业经营发展提供良好的外部环境。

图：宠物食品分类及产品 图：中国宠物产业相关政策一览

分类 主要产品

宠物主粮 湿粮  干粮

宠物零食
罐头  火腿  饼干  奶酪  肉条  肉干  妙鲜包  

宠物咬胶

宠物营养品 蛋白质  维生素

发布日期 政策名称 主要内容

2024年2月 《2024年兽药质量监督抽
检和风险监测计划》、

《2024年畜禽产品兽药残
留监控计划》、《2024年

动物源细菌耐药性监测计划》

加强兽药质量监管、畜禽产品兽药残留监控和动物源细
菌耐药性监测工作，维护畜牧养殖生产安全、动物源性

食品安全、公共卫生安全和生物安全

2023年3月 《进出口饲料和饲料添加剂
检验检疫监督管理办法

(2023修正)》

规范进出口饲料和饲料添加剂的检验检疫监督管理工作，
提高进出口饲料和饲料添加剂安全水平，保护动物和人

体健康

2022年10月 《关于在部分城市开展规范
宠物诊疗秩序专项整治行动

的通知》

北京、天津、上海、重庆等20个动物诊疗机构数量超过
200家的城市开展专项整治行动，建立农业农村、市场
监管部门宠物诊疗监管协作机制，提升宠物诊疗规范化

水平推动行业高质量发展，建设有效防范风险

2022年9月 《全国畜间人兽共患病防治
规划(2022-2030年)》

加强宠物疫病、野生动物疫源疫病、外来动物疫病监测
预警。

2021年7月 《城市一刻钟便民生活圈建
设指南》

满足社区居民休闲、健康、社交、娱乐、购物等个性化、
多样化、特色化的更高层次消费需求的业态，主要包括

社区养老服务机构、特色餐饮店、宠物服务站等

2021年1月 《食品安全管理体系认证实
施规则》

规定了从事食品(包含宠物饲料)安全管理体系认证的认
证机构(以下简称认证机构)实施食品安全管理体系认证

的程序与管理的基本要求
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宠物食品行业：多品类共振高增长，宠物食品驶入扩容快车道

数据来源：宠物行业白皮书公众号，全球行业报告智库公众号，中商产业研究院公众号，东吴证券研究所

➢ 宠物食品处于快速增长阶段，未来成长空间广阔。近年来宠物食品市场规模整体呈上升趋势，维持稳定增长状态。近几年2023年增长速率最快，
2024年增长速度有所减缓。2024年我国宠物食品消费市场规模1668亿元，较上年增长7.54%。2025年中国宠物食品市场规模预测将达到1755
亿元。

➢ 猫食品跃居主力品类，增速占比双高。2024年6月至今京东猫狗食品以近六成销售额占比支撑整体市场,其中猫食品以71%的销售额占比主导食
品消费，宠物食品板块迎来用户加速增长,其中猫食品买家数同比增速超狗食品,高达48%,而狗食品客单价高于猫食品(~1.3倍),且用户增长速度较
为稳定,凸显其高价值人群的消费潜力。

➢ 水族、鸟类成为主力，爬宠用户增长亮眼。水族与鸟类消费稳居异宠销售额前二,其中水族在体量、增速与用户拓展方面优势显著,已成为异宠中
的“主力品类”。爬宠/虫类用户扩张迅猛，同比增速最高，呈现“小盘爆发”趋势不同异宠在食品/用品结构上存在显著差异:爬宠、水族更依赖
用品配套(用品占比超8成),而鸟类、兔类则更偏食品消费。

图：2020-2025年宠物食品行业消费市场规模及同比增速 图：2018-2024年犬猫食品分别市场规模
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中国宠物食品产业链全景图

数据来源：中商情报局公众号，东吴证券研究所

➢ 宠物食品产业链包括上游宠物食品原料，中游宠物食品制造，下游销售渠道，形成产业闭环。宠物食品产业链上游为宠物食品原料，主要包括谷
物、果蔬、肉类、食品添加剂及其他营养物质；中游为宠物食品的制造，宠物食品以其形态、功能和营养成分可区分为宠物主粮、宠物零食及宠
物营养品三大类；下游为宠物食品销售渠道，包括电商平台等线上渠道、宠物店及商超等线下渠道等。

图：我国宠物食品产业链

谷物

果蔬

肉类

食品添加剂

上游：食品原料 中游：宠物食品制造

其他营养物质

宠物主粮

下游：销售渠道

电商平台

宠物店

社交电商

宠物医院

商场超市等

宠物营养品等

宠物零食

中宠股份 源飞宠物 佩蒂股份

乖宝宠物 中宠股份 天元宠物

乖宝宠物 路斯股份 佩蒂股份

北大荒、隆平高科中粮集团

宏辉果蔬 朗源股份 顺鑫农产

新希望 圣农发展 双汇发展

金禾实业 华康股份 圣达生物
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美妆护肤行业：行业需求基石稳固，消费升级与核心人群扩围驱动长期增长

数据来源：国家统计局，国家药品监督管理局，艾媒咨询，东吴证券研究所

➢ 美妆护肤行业整体增速放缓，同时市场品牌激增、消费者需求不断迭代。中国化妆品市场整体稳定且持续扩容，2024年零售规模已突破4300亿
元，近五年复合增长率（CAGR）达10.8%；2025年1-8月零售规模为2915亿元，同比增长3.3%。在消费升级以及审美意识、悦己意识等因素
持续驱动下，国内化妆品消费将持续攀升，行业发展空间广阔。

➢ 行业呈现出国际品牌主导高端、本土品牌借势突围的竞争格局。在高档市场领域，国际知名品牌凭借其强大的品牌积淀和研发实力占据了绝对优
势；而在中端市场，尽管外资品牌仍保有显著竞争力，但国产品牌敏锐地抓住电商渠道崛起的红利，通过精准的数字化营销和贴合年轻消费需求
的产品创新，成功在国内外市场崭露头角，并迅速赢得了大量年轻消费者的认可与青睐。

➢ 市场由“品牌营销驱动”全面转向 “产品功效驱动” 和 “场景需求驱动” 。《2024年中国化妆品市场功效宣称调研报告》显示，越来越多消
费者认可“功效护肤”理念，72%消费者认为化妆品功效非常重要，65%消费者在选择化妆品时重视功效数据验证。此外，化妆成为日常习惯，
超80%消费者每周至少化妆一次，渗透率极高。在应对自拍、短视频及直播等社交场景驱动下，彩妆快速提升形象的功能性需求激增。

图：中国化妆品零售销售规模
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美妆护肤行业：重组胶原蛋白保持高景气，市场前景广阔

数据来源：《重组 III 型三螺旋胶原蛋白白皮书》，东吴证券研究所

➢ 消费者护肤意识及功效功效性需求增加，功效护肤品市场规模持续提升。新一代消费者群体越来越多地关注护肤品的功能效用，产品力和研发力
影响正逐渐强于品牌力。功效护肤成分中，重组胶原蛋白因其独特优势市场规模持续扩容，渗透率快速提升。2019-2023年，中国胶原蛋白零售
端市场规模从168亿元增至584亿元，CAGR高达36.5%；2023年中国重组胶原蛋白零售端市场规模为286.3亿元，市场规模占比49.0%，预计27年
市场规模达到1145.1亿元，占比59.1%。

➢ 重组胶原蛋白优势显著，未来增长潜力较大。相较于动物源胶原蛋白，重组胶原蛋白重组胶原蛋白因其技术路径优势，展现出更高的安全性和可
靠性，具体表现为无病毒隐患、低排异反应、生物相容性好、质量可控、可加工等特点。重组胶原蛋白应用场景广泛，涵盖医疗美容、功效护肤、
严肃医疗及其他消费领域。随着重组胶原蛋白工艺优化成熟以及医美人群不断扩大，未来将会有更多相关产品上市，同时重组胶原蛋白产业链一
体化趋势不断发展，驱动市场持续增长，成长空间广阔。

表：重组胶原蛋白与动物源胶原蛋白对比
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图：2019-2027E中国胶原蛋白产品市场规模（零售端）

动物源胶原蛋白 重组胶原蛋白

应用范围 食品、护肤品、医疗器械等
食品、护肤品、医疗器械等，

并且在组织工程和再生医学中有特殊应用

安全性
可能携带病原体，异体胶原蛋白可能

导致免疫排斥或过敏反应

生产过程严格控制，无动物源病原体，过敏

风险低

纯度
纯度受原料和工艺影晌，质量一致性

较差
高纯度，无杂质，质量一致性好

效力 效力因来源不同而异
高生物相容性，效果显著，模拟人体胶原蛋

白功能
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化妆品产业链：美妆护肤热潮拉动全产业链协同发展

数据来源：中国日用化学工业信息中心公众号，东吴证券研究所

➢ 我国化妆品产业链包括上游化妆品原料、包装材料制造及代工生产，中游化妆品品牌商，下游销售渠道，以及贯穿始终的服务支持板块。化妆品
产业链上游由原料企业、包装材料制造商构成；中游为化妆品品牌商，负责市场洞察、产品规划、品牌营销、渠道管理和用户运营；下游主要为
销售渠道，分为线上和线下两大渠道，其中线上渠道已成为绝对主导渠道，线下渠道可细分为百货渠道、商超专柜、门店渠道等，线上则有淘宝
天猫、抖音、京东、快手、小红书等。

图：我国化妆品产业链

原料企业

包装材料制造商

代工生产企业（ODM/OEM）

上游 中游
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线下渠道
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莱雅、福瑞达、水羊股份、巨子生

物、自然堂、丸美、林清轩

全球品牌：巴斯夫BASF、帝斯曼
DSM、德之馨
国内品牌：华熙生物、科思股份、
湃肽生物、珈凯生物、维琪生物

合兴包装、锦盛新材、上海艾
录、柏星龙、力合科创、紫江

企业、中荣股份

科丝美诗、韩国科玛、诺斯
贝尔、莹特丽、芭薇股份

百货渠道、商超专柜、门店渠道

淘宝天猫、抖音、京东、快手、小红书
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国内新式茶饮市场规模庞大，蜜雪冰城门店领先

数据来源：艾媒咨询、东吴证券研究所
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图：中国新式茶饮市场规模
➢ 艾媒咨询数据显示，新式茶饮行业已从初期的快速扩张、激烈争夺份额的

“跑马圈地”阶段过渡至注重精细化运营的存量竞争新阶段，预计未来几
年中国新式茶饮市场规模将维持小幅但稳定的增长态势，到2028年有望突
破4000亿元。

➢ 从品牌数和门店分布数量上来看，中国新式茶饮行业竞争格局呈金字塔型。
蜜雪冰城以超过10000家门店领先，门店数量在5000-10000家的品牌定位
为大众价格带，如沪上阿姨等。随着门店数减少，品牌数量明显，特别是
在50-200家门店区间的中小品牌数量较多，长尾反映出新式茶饮市场内中
小品牌的激烈竞争。

门店数（家） 品牌数 品牌

>10000 1 蜜雪冰城

5000~10000 5 古茗、茶百道、沪上阿姨、书亦烧仙草、甜啦啦

3000~5000 2 益禾堂、COCO

2000~3000 4 一点点、霸王茶姬、喜茶、快乐番薯

1000~2000 9 悸动奶茶烧仙草、林里手打柠檬茶、7分甜、奈雪等

500~1000 16 茶话弄、茉沏等

200~500 66 茶颜悦色等

100~200 106 云沫茶汐等

50~100 189 椿风养生茶饮等

表：中国新式茶饮品牌门店数统计
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新式茶饮产业链：需求旺盛拉动上游产业

数据来源：QYResearch、艾媒咨询、2022年中国新茶饮供应链白皮书、东吴证券研究所
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图：中国新式茶饮产业链
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第三方外卖平台

品牌小程序

图：全球新式茶饮小料市场规模
➢ 新式茶饮深受年轻消费者的喜爱，成为现代生活中流行的饮品选择。艾媒咨询数据显示，

新式茶饮消费者粘性较高、购买较为频繁，每周购买2次及以上占比达87.9% 。2024年有
26.0%的中国新式茶饮消费者表示未来消费频率将变高，消费频率减少的消费者仅占7.7%，
消费者的需求将持续上涨。

➢ 根据QYResearch的统计及预测，2023年全球新式茶饮小料市场销售额为25.65亿美元，
预计2030年将达到43.66亿美元。2024-2030年，年复合增长率（CAGR）为8.0%。 0
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谷子经济：二次元衍生品市场规模快速增长

数据来源：灼识咨询，前瞻产业研究院，36氪，《中国二次元内容行业白皮书》，艾瑞数据，CBNDATA数据，企查查

➢中国二次元产业处于快速增长的阶段，市场规模已达数千亿元，预计将于2029年增长至5900亿元，2023-2029年复合增长率达18%。2016至
2023年，中国二次元产业规模从189亿元增长至2219亿元，复合增速42%；其中周边衍生产业规模从53亿元增长至1023亿元，复合增速高达
53%，占二次元产业规模的比例从28.0%上升至46.1%。2024年中国围绕“谷子”的市场规模达1689亿元，较2023年增长40.63%，预计2029
年整体市场规模有望达5900亿元，成为全球泛二次元成长最快的市场。在潮玩市场火热需求的推动下，“谷子经济”相关企业注册量自2020年
起急剧上升，当年增长280.11%，达18.6万家，此后年增速均不低于100%。2023年注册量同比增长106.7%，达272.81万家，创历史记录。
2023年国内潮玩企业存量已达12189家，远超此前三年；2024年新增企业超过6000家，而2020年仅为600多家。

➢泛二次元用户规模近年来增长较快，预计2029年将达5.70亿人，巨大的用户基数及潜在消费空间为谷子经济发展奠定坚实基础。截至2023年，
中国泛二次元用户规模已突破5亿人，2024年达5.03亿人，同比增长2.65%。Z世代（1995-2009年出生）在泛二次元用户中占比高达95%（约
4.75亿），2010-2019年出生的“泛Z世代”同样具备相似特征。《2025闲鱼“谷子”趋势报告》显示，2024年“谷子”消费进入爆发期，年
交易额同比激增105%。2024年11月中下旬以来，谷子经济相关龙头企业股价飞涨，行业处于高速发展阶段。

图 中国二次元产业市场规模
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图 泛二次元用户画像分析（截至2023年）
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数据来源：灼识咨询，艾瑞数据，CBNDATA数据，MobTech研究院调研，21世纪经济研究院，仲量联行研究部，小红书APP

➢在当前国内消费市场情绪消费崛起和社交平台、短视频内容扩散的推动下，“谷子”经济因提供情感价值与圈层认同而实现爆发式增长。2024
年有42%的消费者将“取悦自己、愉悦心情”作为消费动机，较2021年提升9pct，成为增长最快的购物动机。截至2025年8月，小红书相关标
签笔记超5270万篇，“谷子开箱”和“吃谷”等话题热度持续攀升，《原神》官方旗舰店销量超过360万，其中单一角色徽章销量达28万。这
一经济的消费者以女性为主，占比高达61.39%；从收入结构看，62.98%的消费者月收入介于5001至15000元之间；在地域分布方面，超半数
消费者集中于一线城市，整体呈现出以高线城市年轻群体为核心驱动力的鲜明特征。其消费行为具有显著情感与收藏倾向：75.06%追求全系列
收集，84.02%愿为限定款支付溢价，消费者最关注材质质量、外观设计和收藏意义。同时，81.78%的动漫观看者实际购买过谷子，88.71%有
购买意愿，体现情感认同与消费行为的高度统一。尽管54.06%的消费者看好行业发展，但仍有41.19%持中立态度，反映市场在高速增长中仍
需提升产品与体验。

谷子经济：国内消费市场情绪消费崛起

图 2024小红书谷子大赏 图 2024小红书线下谷子展图 消费者购物动机转变与“快乐消费”热门品类（截至2025年4月）



谷子经济：政策引导推动健康可持续发展

数据来源：中国政府网、上海市人民政府，中华人民共和国文化和旅游部，杭州市投资促进局，国家版权局
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➢ 国家层面一系列文化数字化与版权保护政策推动“谷子经济”发展。2023年《数字中国建设整体布局规划》明确提出“发展数字文化产业，
加强IP全产业链开发”，支持“虚拟现实（VR）、增强现实（AR）等技术在文化衍生品中的应用”，推动实体周边与数字技术深度融合，
如AR徽章和互动盲盒；同时要求“加强优质网络文化产品供给”，为二次元内容生态健康发展提供明确指引。2022年《关于推进实施国家
文化数字化战略的意见》则进一步鼓励“文化资源数据授权开发”，培育“线上线下一体化”文化消费新场景，有效促进B站会员购与线下
展会联动等新模式发展，并明确支持培育新型文化企业，助力中小工作室开发正版衍生品；典型案例中，故宫、敦煌等机构开放IP授权开发
的数字藏品和实体谷子获得市场热烈反响，敦煌飞天徽章更带动文创衍生品销售额年均增长47%。另一方面，版权保护体系持续完善，国家
版权局2025年《关于加快推进版权事业高质量发展的意见》强化电商平台对动漫衍生品版权监管义务，建立侵权商品下架机制，并推动海
关、市场监管等多部门联合执法，2023年上海海关查获近6000件假冒泡泡玛特产品即是典型成果。系列政策从技术赋能、IP开发、消费促
进及版权保护等多维度，为“谷子经济”的持续发展提供了支持。

地区 政策名称 针对性措施

上海
《关于加快本市文化创意产业创新发展的若干意见》
《上海市促进文化创意产业发展专项资金管理办法》
《杨浦区促进文化创意产业发展的若干政策》

• 鼓励数字内容新创作
• 设立动漫游戏IP衍生品开发专项补贴

粤港澳大湾区 《粤港澳大湾区文化和旅游发展规划》
• 跨境IP授权快速通道（香港/澳门IP进入内地市场缩短至1

个月）
• 联合打击盗版（建立大湾区版权执法协作机制）

杭州
《关于推进新时代杭州动漫游戏和电竞产业高质量发展的若干
意见》

• 着力开发IP资源，推动产业融合发展
• 对正版周边销售给予补贴

表 地方层面相关政策举例
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路斯股份：深耕宠物食品赛道，创新驱动全球化布局

数据来源：路斯股份官网，iFinD，中商产业研究院公众号，东吴证券研究所

➢ 路斯股份主要从事宠物食品的研发、生产和销售，主要产品包括肉干产品、主粮、宠物罐头、宠物饼干、宠物洁牙骨等多类产品。目前公司拥有
两个现代化工厂，下设 6 个高标准加工车间，一个市级技术研发中心，技术装备能力较强。

➢ 公司坚持以客户需求为导向，一直将产品的自主研发和技术创新作为持续发展的动力。公司的产品种类不断丰富，生产规模不断扩大，已成为国
内宠物食品行业具有较大规模和影响力的企业之一，主要产品已出口到德国、俄罗斯、美国、芬兰、日本、韩国、荷兰、捷克等国家。

➢ 公司的业务布局为全价主食罐头酶解工艺，处方粮宠物医院渠道覆盖，核心技术为低温冷压技术保留90%维生素活性。

➢ 风险提示：竞争加剧、产品同质化竞争、原材料价格波动

图：路斯股份部分产品 图：路斯股份收入结构占比 图：路斯股份营业收入，归母净利润（亿元）及相应同比增速
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芭微股份：护肤品ODM龙头企业，“大客户大单品”战略驱动增长

数据来源：芭微股份官网，公司招股说明书，公司年报，公司季报，东吴证券研究所

➢ 芭薇股份主营业务为从事化妆品的专业策划、研发、生产和销售，主要产品是护肤类、面膜类、洗护类、彩妆类。公司是一家具备化妆品全品类
生产能力，拥有化妆品独立检测资质，工艺及技术储备领先，集产品策划、配方研发、规模化生产、功效检测于一体的化妆品品牌客户服务商。

➢ 公司坚持“研发+检测”双轮驱动，客户粘性强。公司重视创新研发能力，7项核心技术具有行业先进性，117项发明专利与13230款产品备案数
量领先同业公司，同时专业检测业务资质为产品质量提供保障。公司产品销售覆盖国内外市场，与联合利华、仁和匠心、HBN、SKINTIFIC、丸
美、凌博士、纽西之谜、谷雨、红之等国内外知名化妆品品牌商建立了稳定的合作关系。

➢ 风险提示：市场情况变化风险、原材料价格波动风险、爆品营销经营稳定风险。

图：芭微股份部分产品 图：芭微股份收入结构 图：芭微股份营收及利润情况
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锦波生物：技术垄断，全球唯一量产Ⅲ型人源胶原蛋白

数据来源：锦波生物官网、同花顺ifind、东吴证券研究所
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➢ 锦波生物专注于重组人源化胶原蛋白研究和产业化，是全球唯一实现三螺旋结构重组人源化胶原蛋白（A 型）量产的企业，拥有我国仅
有的 3 张重组人源化胶原蛋白三类证。

➢ 公司核心产品 “薇旖美” 是国内唯一获批注射级重组胶原蛋白 Ⅲ 类医疗器械，凭借技术垄断地位在高端医美市场占据主导。公司通过 
“3+17” 全程抗衰方案（Ⅲ 型 + XVII 型胶原联合应用）进一步巩固差异化优势，2025 年 4 月获批的 “注射用重组 Ⅲ 型人源化胶原
蛋白凝胶” 进一步完善了全剂型产品矩阵。

➢ 公司从单一医美注射逐步向医疗领域延伸，164.88°Colnet 胶原网产品已进入临床试验，可应用于心血管修复、器官再生等场景。

图：锦波生物营收及利润情况 图：A 型重组 Ⅲ 型人源化胶原
蛋白

图：薇旖美胶原蛋白填充剂
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一致魔芋：茶饮小料拓展新增长极

数据来源：一致魔芋官网、调研纪要、东吴证券研究所
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图：一致魔芋茶饮原料产品

➢ 湖北一致魔芋生物科技股份有限公司是一家专业从事魔芋精深加工以及魔芋相关产品的研发、生产和销售的高新技术企业。公司自成立
以来，聚焦于魔芋亲水胶体在美味健康食品、环保美妆材料等方面的深度研究开发应用，引领魔芋产业从传统小众食品成长为多元化高
端消费品，现拥有魔芋亲水胶体、魔芋食品、魔芋美妆工具三大产品类别，六十六个产品系列。

➢ 公司茶饮小料客户有蜜雪冰城、沪上阿姨，均为新式茶饮头部品牌，下游需求旺盛，业务增长迅速，2024年约占魔芋食品营收（1.72亿
元）的一半。

图：一致魔芋营收及利润情况

图：一致魔芋营收结构（2021-2025H1)
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田野股份：热带水果产品多元化加工

数据来源：田野股份官网、同花顺ifind、东吴证券研究所

27

图：田野股份产品

➢ 田野股份（全称：海南田野创新科技集团股份有限公司）是一家专注于热带、亚热带水果资源精深加工，以及鲜果、果蔬制品研发、生
产和销售的高新技术企业。公司自成立以来，聚焦于热带水果在饮品原料、休闲食品、烘焙配料等领域的深度开发与应用，推动热带水
果加工产业从传统初级加工向高附加值、多元化产品形态升级，现拥有鲜果制品、果蔬汁（浆）、果酱、果干及休闲食品四大产品类别，
覆盖上百个细分产品规格。

➢ 公司下游核心客户包括蜜雪冰城、古茗、书亦烧仙草、CoCo 都可等新式茶饮头部品牌，同时为桃李面包、三只松鼠等休闲食品及烘焙
企业提供原料支持。

图：田野股份营收及利润情况

图：田野股份营收结构
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柏星龙：包装设计行业领军企业，积极拓展文创市场

数据来源：柏星龙2024年度报表，同花顺iFind，东吴证券研究所

➢创意包装领军企业，战略布局文创全产业链。公司核心业务涵盖包装产品设计、新材料与新工艺研发、智能化生产及一体化产品交付。2024年
成立子公司龙衍文创（注册资本500万元），积极构建“IP孵化—创意设计—产品研发—渠道销售”全链条能力，2024年报告期内实现文创业
务收入127.66万元，毛利率达38.9%。公司采用“B端文旅赋能”与“C端IP孵化”模式：B端已与龙粤文旅、三只松鼠等达成战略合作，成功
将地方文化符号转化为IP衍生品；C端通过小批量柔性生产测试市场，并布局抖音、得物等年轻化渠道。公司具备“15天快速打样落地”的差异
化优势，能快速响应市场需求。目前文创业务仍处于投入期，2024年净利润为-32.76万元，但主营业务利润达49.64万元，展现了IP衍生品业
务的高附加值潜力。

➢风险提示：IP孵化不及预期、竞争加剧
图 柏星龙收入结构（万元）图 柏星龙部分包装设计
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太湖雪：苏州丝绸文化传承者，创新布局新零售与全球市场

数据来源：太湖雪公司官网，同花顺iFind，东吴证券研究所

➢太湖雪品牌专注于丝绸产品的研发、生产与销售，通过四大产品系列弘扬中华丝绸文化，成为苏州丝绸的知名代表品牌。公司以“太湖雪”品
牌为核心，专业从事丝绸相关产品的研发设计、生产加工、品牌推广、渠道建设和销售服务。在新消费、新国货、新零售的背景下，努力弘扬
中华丝绸文化。经过十余年的深耕发展，公司形成蚕丝被、床品套件、丝绸饰品、丝绸服饰四大产品系列，“太湖雪”成为市场上具备一定行
业知名度的苏州丝绸代表品牌。

➢公司海内外及线上线下积极布局。公司正在扩大生产布局，攻关核心技术，并积极拓展海内外市场。同时线上线下积极布局，未来将主要以线
上为主，线上渠道以天猫、京东为主。

图 太湖雪营收及利润情况图 太湖雪部分产品
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建议关注表

数据来源：wind，东吴证券研究所（路斯股份、锦波生物、雷特科技盈利预测来自于东吴证券研究所，其余盈利预测为wind一致预期，截至9月14日）

序号 代码 简称
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE

业务布局
2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

1 833429.BJ 康比特 25.50 0.89 0.92 1.22 1.58 29 28 21 16 主营运动营养食品（蛋白粉、能量棒）与健康管理服务
2 839371.BJ 欧福蛋业 24.37 0.46 0.60 0.76 0.87 53 41 32 28 专注蛋制品深加工，杀菌液体蛋、冰蛋营收占比超 70

3 836826.BJ 盖世食品 20.50 0.41 0.46 0.54 0.64 50 45 38 32 核心业务为预制菜（食用菌、海菜类）与休闲食品
4 832023.BJ 田野股份 15.45 0.10 / / / 160 / / / 主营果汁 / 植物蛋白饮料及原料果汁、速冻果蔬
5 832419.BJ 路斯股份 21.25 0.78 0.80 0.95 1.15 27 27 22 18 聚焦宠物食品（肉干、主粮、罐头等）
6 839273.BJ 一致魔芋 43.17 0.87 0.98 1.17 1.45 50 44 37 30 专注魔芋制品（魔芋粉、休闲食品）
7 831726.BJ 朱老六 21.38 0.18 / / / 116 / / / 主营腐乳、酱类等发酵食品

8 832786.BJ 骑士乳业 23.04 (0.08) 0.77 1.05 1.36 (299) 30 22 17 

主营乳制品（液态奶、乳饮料），持有乳制品均质工艺、冷链保鲜等 16 

项专利，牛奶杀菌采用 UHT 超高温瞬时灭菌技术，自有奶源基地奶牛存
栏量超 1 万头

9 832982.BJ 锦波生物 361.52 7.32 10.40 14.60 18.60 49 35 25 19 

主营重组蛋白与多肽类生物材料，可用于医美注射、创伤修复；同步研
发抗病毒生物材料，核心客户含国内头部医美机构（如华韩整形）及美

妆品牌（如珀莱雅）

10 837023.BJ 芭薇股份 21.42 0.45 0.65 0.86 1.08 47 33 25 20 

以化妆品 ODM/OEM 为核心，可提供全流程委托服务；自有品牌营收占
比约 8%，核心客户包括屈臣氏、植物医生等，同时服务多个新兴美妆初

创品牌

11 837344.BJ 三元基因 36.40 0.22 0.26 0.38 0.56 164 140 96 66 
聚焦基因工程药物，核心产品为重组人干扰素 α1b 注射液，布局重组胶

原蛋白。

12 838262.BJ 太湖雪 19.01 0.28 0.43 0.56 0.72 68 44 34 27 
专注蚕丝制品，依托太湖蚕丝资源，产品客单价超千元，核心客户含高

端家居卖场（如红星美凯龙）及礼品采购企业（如银行系统）

19 833075.BJ 柏星龙 21.31 0.41 0.49 0.59 0.71 52 43 36 30 设立龙衍文创，积极布局文创产品
13 870726.BJ 鸿智科技 18.66 0.35 0.41 0.49 0.54 53 46 38 35 从事电饭煲、压力锅、慢炖锅等小家电产品研发、生产和销售
14 832110.BJ 雷特科技 16.19 0.45 0.51 0.58 0.66 36 32 28 25 从事LED控制器的研发、生产和销售，积极布局智能家居产品
15 873339.BJ 恒太照明 23.01 0.66 / / / 35 / / / 致力于LED灯具的研发、生产、销售



风险提示

数据来源：太湖雪公司官网，同花顺iFind，东吴证券研究所

➢行业竞争加剧。部分新消费场景属于行业高增长时期，市场处于相对蓝海状态，或将吸引大批新进入者进入行业，随着行业内玩家增多，市场
竞争或将进一步加剧，进而影响行业盈利水平。

➢需求不及预期。部分新消费场景行业需求增速逐步放缓，或存在需求不及预期情况，若行业需求不及预期，将侧面影响行业内企业需求增速，
同时也会加剧行业内企业竞争，对相关企业产生不利影响。
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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。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn

免责声明
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