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消费中观策略&投资建议 
2025H1 中报披露完毕且经历了 1 周对密集中报信息的快速消化，开始寻找下一步配置方向。自上而下中观分析：（1）

美国 8 月就业数据大幅不及预期，有望开启甚至加速美联储降息，市场可能对降息的斜率预计并不充分黄金价格有望

带动相关消费品销量超预期，海外大型消费品公司若调低未来 1-2 个季度收入盈利展望（性价比驱动的除外）可能带

动中国相关出海公司基本面短期遇冷，但降息速度如果超预期且美国是温和短暂衰退，中期（2-3 个季度）后美国二

手房交易量有望系统性提升，且 2021 年宅经济相关耐用消费品的更新周期已至，2026 年耐用消费品对美出口有望开

启景气周期，把握近期基本面景气回调带来的抄底机会；（2） 国内消费服务类政策频发，国庆与中秋长假节日临近，

服务类商社板块中个股有望获得超额收益并向 2026 年估值切换，同时开始预热十一长假后的双十一预售中新消费新

品产品助力消费制造业新消费公司向 2026 年估值切换；（3）当前正值地产交易传统金九银十期间，参照 2024 年 9

月 18 日美联储降息叠加国内房地产政策释放后地产交易显著回暖，本轮美联储降息后国内地产政策有望向好（北上

深均小幅度优化楼市政策），国内地产链消费品公司目前折价较为显著，具备借助政策利好与基本面修复下补涨空间。  

行业景气跟踪 

1. 轻工制造：（1）家居：上游房地产需求尚待修复, 近期降息预期继续拉升，后续有望刺激相关家具需求提升。

（2）新型烟草：建议重点关注深度切入海外大烟草集团的雾化+HNB 供应链的思摩尔国际。（3）造纸包装：造

纸国内外浆厂供给过剩对浆价的冲击已充分显现，浆价已逐渐筑底企稳，25H2 在需求回暖及反内卷的刺激下有

望迎来温和修复。包装方面裕同科技发布股权激励计划，解彰显长期发展信心。（4）潮玩（拐点向上）：龙头

延续强势，关注传统板块转型&回暖。（5）两轮车（略有承压）：当前下游渠道库存水平整体良性，新国标对

销量切换的实际影响好于此前预期，波动相对可控，1Q26 或将迎来行业景气度的关键考验期。（6）轻工个护

（略有承压）：关注各家新品进展。（7）宠物（略有承压）行业景气度较大众消费相对优势仍显著，关注行业

潜在并购。（8）AI 眼镜（稳健向上）：点关注 1）下半年科技大厂新品发布节奏、镜片关键卡位标的。 

 纺织服装：优选高景气度与格局变化较大行业，重视其中具备差异化的标的。①品牌服饰端：品牌服饰端，8 月

服装零售环比普遍有所改善，关注两个方向 1）有差别于行业独特α，今年或有显著弹性的标的，尤其是新零售

业态；2）业绩表现在子版块拥有显著优势的标的。出口端，中美关税再次延期，前期市场担心有所缓和，板块

情绪好转，加上东南亚关税落地，注制造龙头超跌带来的投资机会。 

 美妆护理：7 月化妆品零售回温，化妆品类零售同比提升 4.5%，增速环比 6 月提升 7.8pct。美护整体情绪仍

有波动，因此建议优选：1）中报业绩稳健，短期兑现情况好，业绩形成强支撑的一线龙头标的；2）前期受短期

扰动因素压制，补涨空间较大标的。 

 家用电器：2025年全球泛百寸电视出货量预计全年增长48%。全球智能家居清洁机器人全年出货量预计增长28%，

根据 IDC 预计，2025 年全球智能家居清洁机器人市场出货 3210 万台，同比增长 28.2%，到 2028 年五年复合

增长率达 26%。景气度方面，白电略有承压，黑电稳健向上，厨电底部企稳，扫地机高景气维持。 

 社会服务：线下零售商超店效趋稳、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部企稳。 

 商贸零售：看好高性价比餐饮，服务政策加码，中高端餐饮开始修复；旅游高景气维持；餐饮拐点向上；酒店稳

健向上；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服稳健向上。 

 风险提示：政策落地不及预期；关税风险；市场波动风险；数据跟踪误差。  
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一、消费中观策略 

1.1 配置思路 

2025H1 中报披露完毕且经历了 1 周对密集中报信息的快速消化，开始寻找下一步配置方
向。自上而下中观分析：三大方向事件指引后续配置方向：（1）美国 8 月就业数据大幅
不及预期，有望开启甚至加速美联储降息，市场可能对降息的斜率预计并不充分黄金价格
有望带动相关消费品销量超预期，海外大型消费品公司若调低未来 1-2 个季度收入盈利展
望（性价比驱动的除外）可能带动中国相关出海公司基本面短期遇冷，但降息速度如果超
预期且美国是温和短暂衰退，中期（2-3 个季度）后美国二手房交易量有望系统性提升，
且 2021 年宅经济相关耐用消费品的更新周期已至，2026 年耐用消费品对美出口有望开启
景气周期，把握近期基本面景气回调带来的抄底机会；（2） 国内消费服务类政策频发，
国庆与中秋长假节日临近，服务类商社板块中个股有望获得超额收益并向 2026 年估值切
换，同时开始预热十一长假后的双十一预售中新消费新品产品助力消费制造业新消费公司
向 2026 年估值切换： 商务部副部长在 8 月 27 日国新办新闻发布会上指出在 9 月出台扩
大消费服务的若干政策举措，优化提升服务供给能力，激发服务消费新增量；国务院办公
厅 8 月 30 日发文关于释放体育消费潜力进一步推进体育产业高质量发展的意见，泛养老+
泛体育相关的赛道与个股预期差较为明显；9 月 2 日发布的绍兴市提振消费政策中提出在
酒店举办宴席的消费者给与补贴，逐步缓解市场对餐饮相关消费政策的担忧；（3）当前
正值地产交易传统金九银十期间，参照 2024 年 9月 18 日美联储降息叠加国内房地产政策
释放后地产交易显著回暖，本轮美联储降息后国内地产政策有望向好（北上深均小幅度优
化楼市政策），国内地产链消费品公司目前折价较为显著，具备借助政策利好与基本面修
复下的补涨空间；  

1.2 新消费指数 

图表1：新消费指数-总  图表2：新消费指数-T1 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/9/5；注2：数据区间自2020/1/2

开始） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/9/5；注2：数据区间自2020/1/2

开始） 
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图表3：新消费指数-T2  图表4：新消费指数-T3 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/9/5；注2：数据区间自2020/1/1

开始） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注1：数据截至2025/9/5；注2：数据区间自2020/1/1

开始） 

1.3 细分行业估值 

图表5：可选消费细分赛道估值水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所整理（注 1：统计区间为 2022/1/1 至 2025/9/5；注 2：机构持仓占比为细分行业持仓占基金重仓股总市值比例；注 3：机构消费持仓

占比为细分行业持仓占基金大消费重仓股总市值比例） 

 

二、轻工制造  

 行业边际变化 

1. 家居：内销方面，上游房地产需求尚待修复，截止 9 月 5 日，30 大中城市商品房成交
面积当周同比+7.61%，累计同比-3.34%。二手房方面，截止 9 月 5 日，14 城二手房当周
成交面积同比-0.83%，累计同比增幅收窄为 13.44%；外销方面，致欧科技与赛维时代皆
发布股权激励，重视相关布局机会；近期降息预期继续拉升，9 月 6 日，据 CME 跟踪，9
月降息概率为 100%，后续有望刺激相关家具需求提升。 

2. 新型烟草：HNB 方面，9 月 1 日，glo hilo 正式在日本全国上市销售，定价对标 IQOS，
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用户表示口感和气味控制上优于 IQOS，整体市场反馈较积极，重点关注后续 hilo 在意大
利等欧洲市场全面上市后相关销售表现。日烟旗下的 Ploom AURA 正式登陆瑞士，标志其
全球上市计划启动。日烟计划于 2025–2027 年间投资约 6500 亿日元（约 45 亿美元），
大力推动减害产品发展，Ploom AURA 为核心项目之一。雾化方面，英国公布电子烟获批
名单，自 6 月一次性烟禁令实施后，可再填充烟油容器/烟弹占比超 88%，仍是合规注册
的绝对主体。这表明英国一次性烟禁令正促使电子烟需求快速向换弹式产品转换，参照欧
洲各国全面限制一次性烟进程已经开启，有望促进欧洲合规换弹式市场规模显著扩容。由
此来看，我们依然建议重点关注深度切入海外大烟草集团的雾化+HNB 供应链的思摩尔国
际。 

3. 造纸包装：1）造纸：截至 9 月 5 日，针叶浆/阔叶浆单位价格 5750/4200 元，环比上
周-100/持平，白卡纸/箱板纸/瓦楞纸单位价格 4310/4290/3310 元，环比上周+50/持平/
持平。截止 9 月 4 日，国内主流港口库存木浆环比去库 1.8 万吨至 206.6 万吨，港口库存
虽仍处于较高水平但已呈去库趋势。海外浆厂在盈利空间收窄的刺激下，纷纷停产检修控
制供给规模或直接提价以期改善盈利表现。国内外浆厂供给过剩对浆价的冲击已充分显现，
浆价已逐渐筑底企稳，25H2 在需求回暖及反内卷的刺激下有望迎来温和修复。2）包装：
裕同科技发布 2.08 亿元的股权激励计划，解锁目标值为 25/26/27 年归母净利较 24 年增
长 10%/20%/30%，彰显长期发展信心。 

4. 潮玩（拐点向上）：龙头延续强势，关注传统板块转型&回暖。龙头泡泡延续保持海
外高景气，重点关注积极转型 IP 开发的传统头部企业、受益产业红利扩散的细分环节标
的。近期泡泡发布 Baby Molly 黄金饰品系列（包含手串/摆件等） 

5. 两轮车（略有承压）：我们看到3Q两轮整体旺季表现较优，25M7国内销量同比+ 24.3%，
头部两轮环比呈现加速趋势，当前下游渠道库存水平整体良性，新国标对销量切换的实际
影响好于此前预期，波动相对可控，1Q26 或将迎来行业景气度的关键考验期。 

6. 轻工个护（略有承压）：关注各家新品进展，例如（个护）冷酸灵重组蛋白新品占比
提升较快，尽管 2Q 大促后行业线上进入阶段性淡季，建议聚焦中长期逻辑空间：1）具备
持续差异新品成长周期驱动；2）线下开拓能力稀缺带动中期份额提升超预期。 

7. 宠物（略有承压）：24Q3 后格局优化拐点突出，头部品牌增长显著高于大盘，Q2 
CR5/CR10 25.5%/39%(+3.2/+5.3pct），6-10 名份额有提速趋势。行业景气度较大众消费
相对优势仍显著，关注行业潜在并购。 

8. AI 眼镜（稳健向上）：据 IDC 预测，25 年中国智能眼镜出货量预计达到 290.7 万台，
同比+121.1%。边际关注 Meta Connect 大会即将于北京时间 9月 18-19 日召开。重点关注 
1）下半年科技大厂新品发布节奏；2）镜片关键卡位标的。 

三、纺织服饰 

 一句话概括：优选高景气度与格局变化较大行业，重视其中具备差异化的标的。 

 行业边际变化 

1. 品牌服饰端，8 月服装零售环比普遍有所改善，我们认为牛市情绪对终端消费有所提振，
建议持续关注消费后续改善的趋势。当前时间点，我们推荐关注两个方向 1）有差别于行
业独特α，今年或有显著弹性的标的，尤其是新零售业态；2）业绩表现在子版块拥有显
著优势的标的。 

2. 出口端，中美关税再次延期，前期市场担心有所缓和，板块情绪好转，加上东南亚关
税落地，当前市场主要担心纺织龙头 H2 订单和盈利情况，但无论从抗风险能力和产业链
地位来看纺织龙头均具备较大优势，建议密切关注制造龙头超跌带来的投资机会。 

四、美容护理 

 行业边际变化 

7 月化妆品零售回温，化妆品类零售同比提升 4.5%，增速环比 6 月提升 7.8pct。美护
整体情绪仍有波动，因此建议优选：1）中报业绩稳健，短期兑现情况好，业绩形成强支
撑的一线龙头标的；2）前期受短期扰动因素压制，补涨空间较大标的。 

五、家用电器 

 行业边际变化 
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1.2025 年全球泛百寸电视出货量预计全年增长 48%。 

根据洛图科技（RUNTO）数据显示，2024 年，全球泛百寸（98 英寸及以上）液晶电视面板
的出货总量约为 127 万片，较 2023 年的 51 万片增长了 147.3%。截止 2025年 7 月的累计
出货量 98.2 万片，预计全年出货总量将达到 188 万片，增长 48.0%。 

在电视整机终端市场，2024 年，全球泛百寸（98 英寸及以上）液晶电视机的出货量为 79
万台，预计 2025 年和 2026 年将分别达到 161 万台和 254 万台。2024 年，泛百寸电视的
出货量为 55 万台，预计 2025 年全年为 85 万台，同比大幅增长 54.6%，预计 2026 年将达
到 123 万台。 

2.全球智能家居清洁机器人全年出货量预计增长 28%。 

整体市场看，根据 IDC 预计，2025 年全球智能家居清洁机器人市场出货 3210 万台，同比
增长 28.2%，到 2028 年五年复合增长率达 26%。 

分市场看，25H1 全球扫地机器人出货 1126.3 万台，同比增长 16.5%，25H1 全球割草机器
人出货 234.3 万台，同比增长 327.2%，25H1 全球泳池机器人出货 93.3 万台，同比增长
18.7%，25H1 全球擦窗机器人出货 80.9 万台，同比增长 52.1%，25H1 全球空气净化机器

人出货 4002 台，同比下滑 45.4%。 

分企业看，25H1 全球智能家居清洁机器人石头科技/科沃斯/追觅/小米/Irobot/市场份额
分别为 15.2%/13.7%/10.2%/7.4%/5.8%。25H1 全球扫地机器人石头科技/科沃斯/追觅/小
米/Irobot/市场份额分别为 20.7%/13.9%/12.3%/10.1%/7.9% 

景气度方面，白电略有承压，黑电稳健向上，厨电底部企稳，扫地机高景气维持。 

六、零售互联网 

线下零售景气度：商超店效趋稳、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部企稳。 

线下零售&文旅：率先体现消费复苏预期，政策与资金有望共振。近期多地出台消费及文
旅刺激政策，政策效果&逻辑有望扩散。广东省文旅厅计划 9 月 12 日启动“金秋文旅消费
季”补贴活动，安排 2000 万元专项资金；9 月 2 日，绍兴市发布提振消费政策，涵盖文
商旅融合，新增政策资金 1.78 亿元。叠加企业调改效果显现，地方家电区域龙头&商超
主力有望直接受益区域消费券兑换及客流回暖。 

黄金珠宝：降息催化金价上涨，8.22 晚鲍威尔讲话后降息预期大幅提升，带动国际金价
向上突破，截至 9 月 5 日收盘伦敦已金快速拉升至 825 元/克突破前高。 

金价高位慢牛行情下，黄金保值预期增强、消费者一口价接受度逐步提升，率先品牌升级、
产品变革的公司有望获得更多溢价能力，从而带动量价齐升与份额提升。 

跨境电商：终端景气度向上，但短期内盈利能力受关税影响，二季度或产生业绩分化，企
业通过供应链转移、涨价、降本控费等方式应对，下半年板块业绩有望逐步回暖，建议关
注业绩率先改善的公司。 

七、社会服务 

1、一句话概括：看好高性价比餐饮，服务政策加码，中高端餐饮开始修复；旅游高景气
维持；餐饮拐点向上；酒店稳健向上；教育：1）K12 高景气维持，2）职业教育底部企稳；
人服稳健向上。 

2、行业边际变化： 

茶饮：受政策影响，外卖大战趋缓，茶饮品牌杯量表现预计有所回落。从业绩持续性角度，
目前成长性最好的茶饮品牌主要为蜜雪冰城和古茗。蜜雪冰城兼具出海+下沉逻辑，在低
端价格带具备显著竞争优势，但目前国内门店数已经较多，海外拓店面临阶段性放缓，整
体估值偏高。古茗成长性主要来自于跨区域门店拓张（全国多个省份仍未开始布局）+品
类扩张（重点推出咖啡），门店数量仍有翻倍空间，且咖啡品类成长空间明显，估值相对
蜜雪更低。 

八、风险提示 

 政策落地不及预期：当前内需依然偏弱，主要依赖增量政策托底，若后续落地效果不
及预期可能造成不利影响。 

 关税风险：当前美国关税仍存在较大不确定性，若最后关税仍维持较高水平，或对美
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国消费形成一定冲击 

 市场波动风险：当前市场情绪变化较大，可能导致波动率同步放大。 

 数据跟踪误差：高频数据跟踪可能存在统计误差。 
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九、附录 

 财报选股模型机会筛选 

图表6：25H1 财报选股模型机会 

 

来源：国金证券研究所 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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