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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 09 月 17 日 

[Table_Title] 华熙生物战略投资圣诺医药，锦波生物

药用辅料获批 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.09.08-2025.09.12），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+0.85%/-0.28%/+0.23%，在 31 个一级行业中排名第 19/27/25，同期

上证综指+1.52%，深证成指 2.65%，沪深 300+1.38%。 

细分子板块来看，本周重点消费子板块中，贸易、互联网电商板块涨

幅居前，分别+2.50%/+2.47%。专业连锁/个护用品/专业服务跌幅居

前，分别-1.78%/-0.77%/-0.76%。 

 

 本周行业重点事件及资讯 

2025 年国家财政安排 1000 亿元发放育儿补贴。据财政部部长蓝佛

安，“十四五”时期财政民生投入近 100 万亿元。今年，国家财政安

排 1000 亿元发放育儿补贴、200 亿元逐步推行免费学前教育。 

（1）美护：华熙生物投资圣诺医药，布局小核酸药物领域。锦波生物

自主研发生产的“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”获 CDE 药用

辅料登记并进行公示。全球多肽美容科技开创者 Dr. Karl Lintner 出任

上美科学委员会首席科学顾问。花西子首次推出护肤产品系列。绽妍

生物正式在新三板挂牌。锦波生物公司创始人、董事长、实际控制人

杨霞女士被聘任为公司总经理；原董事、总经理金雪坤先生卸任，此

后将继续担任首席战略官。朗姿股份拟以 9247.5 万元现金收购重庆

米兰柏羽。泰光财团拟以 25.64 亿元收购爱敬集团核心子公司爱敬产

业 63%股权。 

（2）出行链：根据同程旅行，截至 9 月 11 日，2025 中秋国庆假期

出行的国内机票近一周搜索热度同比增长超过 30%，国际机票搜索热

度同比增长超过 60%。2025 年第 36 周（09 月 01 日至 09 月 07 日）

全国民航执行客运航班量近 10.5 万架次，日均航班量 15044 架次。

环比上周下降9.7%，同比 2024年上升 3.4%，同比 2019年上升 2.1%。 

（3）IP 衍生品：泡泡玛特旗下珠宝品牌 popop 上新足金系列产

品，每克单价集中在 1300-1700 元之间。泡泡玛特在广东成立供应

链公司，注册资本 1000 万。杭州首家高达基地旗舰店即将开业。 

（4）零售：苏宁易购出售 12 个家乐福子公司股权，合计出售金额为

人民币 12 元。阿里旗下高德地图宣布推出榜单“高德扫街榜”，构建

全新线下服务信用体系。周六福完成对高盈证券 15%股权投资。 

 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 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

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

603605.SH 珀莱雅 买入 81.73  32365.51  3.92  4.49  5.15  20.87  18.19  15.88  

300957.SZ 贝泰妮 增持 48.90  20714.04  1.19  1.67  2.00  41.18  29.24  24.46  

600223.SH 福瑞达 买入 7.95  8081.72  0.24  0.29  0.34  33.19  27.13  23.40  

603983.SH 丸美生物 买入 40.50  16240.50  0.85  1.14  1.45  47.54  35.67  27.98  

600315.SH 上海家化 买入 27.36  18392.10  -1.24  0.51  0.72  -22.08  53.33  37.87  

2367.HK 巨子生物 买入 62.85  67306.32  1.93  2.34  2.90  29.76  26.87  21.70  

603193.SH 润本股份 买入 29.01  11737.25  0.74  0.82  1.05  39.10  35.31  27.75  

300740.SZ 水羊股份 买入 22.17  8646.39  0.28  0.69  0.84  78.29  32.06  26.47  

688363.SH 华熙生物 增持 59.11  28472.00  0.36  0.94  1.26  163.38  62.76  46.73  

1318.HK 毛戈平 买入 101.30  49655.93  1.80  2.48  3.10  51.42  37.25  29.75  

2145.HK 上美股份 买入 96.80  38533.36  1.96  2.58  3.23  44.98  34.27  27.33  

002612.SZ 朗姿股份 增持 18.61  8233.91  0.51  0.68  0.82  36.58  27.48  22.69  

300896.SZ 爱美客 增持 194.91  58978.22  6.47  5.89  6.71  30.13  33.09  29.05  

832982.BJ 锦波生物 买入 314.19  36152.38  8.27  12.11  16.28  37.99  25.94  19.30  

002345.SZ 潮宏基 买入 15.20  13505.39  0.22  0.59  0.71  69.74  25.73  21.51  

002867.SZ 周大生 买入 14.27  15489.71  0.92  1.04  1.14  15.48  13.77  12.47  

605098.SH 行动教育 买入 36.28  4326.43  2.25  2.50  2.88  16.11  14.52  12.61  

0325.HK 布鲁可 买入 93.10  23205.26  -1.61  3.12  4.23  -52.77  27.24  20.08  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.9.12；港股标的收盘价及市值单位均为港元。 
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1.周行情回顾 

本周（2025.09.08-2025.09.12），商贸零售 /社会服务 /美容护理分别+0.85%/-

0.28%/+0.23%，在 31 个一级行业中排名第 19/27/25，同期上证综指+1.52%，深证

成指+2.65%，沪深 300+1.38%。 

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，本周重点消费子板块中，贸易、互联网电商板块涨幅居前，分别

+2.50%/+2.47%。专业连锁/个护用品/专业服务跌幅居前，分别-1.78%/-0.77%/-

0.76%。 

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，三江购物、农产品、新华百货、汇嘉

时代涨幅居前，欧亚集团、新迅达、大连友谊跌幅居前；社会服务行业中，凯撒旅业、

国义招标、凯文教育表现较好；美容护理行业中，延江股份、锦盛新材、两面针涨幅

居前，嘉亨家化、芭薇股份、百亚股份跌幅居前。港股方面，巨子生物+7.44%。 
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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 

601116.SH 三江购物 33.39% 600697.SH 欧亚集团 -14.93% 

000061.SZ 农产品 15.17% 300518.SZ 新迅达 -8.92% 

600785.SH 新华百货 14.67% 000679.SZ 大连友谊 -4.08% 

603101.SH 汇嘉时代 12.86% 002561.SZ 徐家汇 -4.04% 

603613.SH 国联股份 10.45% 003010.SZ 若羽臣 -2.44% 

社会服务 

000796.SZ 凯撒旅业 9.39% 600826.SH 兰生股份 -15.92% 

831039.BJ 国义招标 7.29% 600749.SH 西藏旅游 -12.95% 

002659.SZ 凯文教育 5.89% 000524.SZ 岭南控股 -6.61% 

301169.SZ 零点有数 5.77% 002967.SZ 广电计量 -5.14% 

603373.SH 安邦护卫 4.30% 301228.SZ 实朴检测 -4.36% 

美容护理 

300658.SZ 延江股份 25.96% 300955.SZ 嘉亨家化 -12.38% 

300849.SZ 锦盛新材 9.15% 837023.BJ 芭薇股份 -9.31% 

600249.SH 两面针 7.56% 003006.SZ 百亚股份 -8.85% 

300957.SZ 贝泰妮 4.20% 603630.SH 拉芳家化 -5.85% 

832982.BJ 锦波生物 3.90% 001328.SZ 登康口腔 -5.07% 

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 年国家财政安排 1000 亿元发放育儿补贴。9 月 12 日财政部部长蓝佛安在国务

院新闻办公室举行的“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会上介绍，“十

四五”时期，国家财政的民生导向更加鲜明，中国式现代化建设成果更多更公平惠及

全体人民。全国一般公共预算安排教育支出 20.5 万亿元，社会保障和就业支出 19.6

万亿元，卫生健康支出 10.6 万亿元，住房保障支出 4 万亿元，加上其他领域支出，

财政民生投入近 100 万亿元。今年，国家财政安排 1000 亿元发放育儿补贴、200 亿

元逐步推行免费学前教育。（人民日报公众号） 

（1）美护 

华熙生物投资圣诺医药，布局小核酸药物领域。华熙生物通过旗下全资子公司华熙生

物科技（香港）有限公司，参与香港主板上市公司圣诺医药的股份战略配售，认购价

格为每股 12 港元，总认购金额约 1.38 亿港元。配售完成后，华熙生物将持有圣诺

医药约 9.44%的总股本，成为其战略投资人。圣诺医药是亚太地区首家小核酸药物

上市公司，其核心技术之一是 PNP（多肽纳米颗粒）递送平台。（华熙生物公司公

告） 

锦波生物自主研发生产的“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”获得国家药品监督

管理局药品审评中心（CDE）药用辅料登记并进行公示。产品系全球首个成功进入

药用辅料领域的注射级重组人源化胶原蛋白生物新材料，具有高纯度、无免疫原性、

高活性、高细胞黏附活性、具有三螺旋结构且稳定性好等显著优势，注射到人体后，

能够发挥人体胶原蛋白的功能，重建细胞外基质（ECM），实现细胞重塑和组织重

塑。（锦波生物公众号） 

Dr. Karl Lintner 正式加盟上美，并出任上美科学委员会首席科学顾问。Lintner 博士

开创性地将多肽技术引入护肤品应用，其革命性的理念与发明彻底改变了全球抗衰

老护肤品的发展轨迹，被誉为“全球多肽美容科技开创者”。（上美股份公众号） 

花西子在杭州举办「气色双生」护肤系列全球新品发布会，首次推出护肤产品系列。

包含 6 款单品，即气色棒次抛精华（内含早精华/晚精华）、好气色早晚霜、好气色

水（爽肤水）、好气色乳（乳液）、好气色面膜（贴片面膜）。（青眼情报公众号） 

9 月 8 日，绽妍生物科技股份有限公司正式在新三板挂牌。目前绽妍生物主营业务分

为医疗器械类（医用敷料产品）和化妆品类两大板块，具体来看旗下拥有专注肌肤问

题修护的“绽妍”、婴幼儿皮肤学级护理品牌“绽小妍”及生物活性复合酸品牌“德

菲林”三大核心子品牌。（青眼号外公众号） 

泰光财团拟以 25.64 亿元收购爱敬集团核心子公司爱敬产业 63%股权。爱敬产业目

前主营化妆品与生活日用品业务，旗下品牌包括护发品牌 Kerasys、美妆品牌 Luna。

（聚美丽公众号） 
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（2）出行链 

9 月 12 日，同程旅行发布《2025 中秋国庆假期旅行趋势预测报告》。截至 9 月 11

日，假期出行的国内机票近一周搜索热度同比增长超过 30%。机票价格方面，国内

机票均价与去年同期基本持平。假期出行的国际机票搜索热度同比增长超过 60%。

假期出境旅行目的地仍以东亚和东南亚热门城市为主。（同程旅行发言人公众号） 

2025 年第 36 周（09 月 01 日至 09 月 07 日）全国民航执行客运航班量近 10.5 万架

次，日均航班量 15044 架次。环比上周下降 9.7%，同比 2024 年上升 3.4%，同比

2019 年上升 2.1%，航班执飞率为 80.2%，其中国内航班量 90001 架次，同比 2019

年上升 6.1%；国际航线航班量 12854 架次，环比上周下降 4.3%，同比 2024 年上

升 9.4%，同比 2019 年下降 14.7%。（航班管家 DAST） 

图 4：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 

9 月 12 日，泡泡玛特旗下珠宝品牌 popop 上新推出足金系列产品。在其北京、上

海店均有发售。该系列新品包括黄金串珠、吊坠、金条和摆件，仅涉及一款 IP Baby 

Molly。此次足金系列产品价格分布在 980—56800 元之间。根据工艺不同，足金系

列产品的每克单价主要集中在 1300—1700 元之间。其中价格最贵的是重约 41g 的

黄金摆件，售价超 5 万。（21 世纪经济观察） 

泡泡玛特在广东成立供应链公司，注册资本 1000 万。经营范围含供应链管理服务、

服装服饰批发、服装服饰零售、普通货物仓储服务、国内货物运输代理、非居住房地

产租赁、网络技术服务、信息技术咨询服务等。股东信息显示，该公司由北京泡泡玛

特商贸有限公司全资持股。（玩具前沿公众号，经济观察网） 

杭州首家高达基地旗舰店即将开业。9 月 12 日，杭州首家高达基地旗舰店将在杭州

湖滨银泰 in77 正式运营，这是中国内地的第十家高达基地。店铺设计融合高达机甲

风格与杭州湖滨银泰 in77 江南街区特质，打造沉浸式体验高达及模型魅力的场所。
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（玩具前沿公众号） 

（4）零售 

苏宁易购出售 12 个家乐福子公司股权。苏宁易购全资子公司苏宁国际之全资子公司

Carrefour China Holdings N.V.与上海启纾家福签订了《股权转让协议》，卖方向买

方或其控制主体分别以 1 元人民币对价出售长沙盛名商业管理有限责任公司、济南

客优仕商业有限公司、山东客优仕商业有限公司等 12 个家乐福子公司 100%股权，

合计出售金额为人民币 12 元。（公司公告） 

9 月 10 日，阿里旗下高德地图宣布推出榜单“高德扫街榜”，构建全新的线下服务

信用体系。同时，高德启动“烟火好店支持计划”，通过发放超 10 亿补贴等措施，

鼓励用户到店消费。据了解，高德地图已覆盖全国超 700 万个餐厅点位，目前每天

有 1.2 亿次生活服务相关搜索，导航前往 1300 万个生活服务目的地。多位接近阿里

巴巴人士表示，“高德扫街榜”是阿里巴巴集团的高优先级项目（S 级项目），上一

个类似级别的项目是淘宝闪购。（零售圈公众号） 

周六福完成对高盈证券 15%股权投资。周六福 9 月 12 日晚间发布公告称，公司通

过全资子公司以自有资金投资 Going Securities (HK) Limited，从而间接持有高盈证

券 15% 股权。（公司公告） 
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3.重点公司公告 

锦波生物发布公告披露了一系列董事及高级管理人员的变动。公司创始人、董事长、

实际控制人杨霞女士被聘任为公司总经理；原董事、总经理金雪坤先生则因公司战略

发展需要卸任，此后将继续担任首席战略官一职，原副总经理李飞不再担任副总经理，

变更为公司职工代表董事。 

朗姿股份公告拟以 9247.5 万元现金收购芜湖博恒二号创业投资合伙企业持有的重

庆米兰柏羽时光整形美容医院有限公司 67.50%的控股权。截至 2025年 3月 31日，

重庆米兰柏羽 100%股权评估值 1.37 亿元，对应 67.5%股权价 9247.5 万元。标的业

绩支撑显著：2024 年营收 1.48 亿元、净利 514.77 万元；2025 年一季度营收 3764.22

万元、净利 401.89 万元，接近去年全年水平。 
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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。 
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