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行业研究|可选消费 证券研究报告 
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[Table_Title] 头部美护公司业绩靓丽，促内需政策有

望进一步落地 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.08.25-2025.08.29），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+2.70%/-0.22%/-0.60%，在 31 个一级行业中排名第 6/17/20,同期上

证综指+0.84%，深证成指+4.36%，沪深 300+2.71%。 

细分子板块来看，一般零售/互联网电商/旅游景区板块涨幅居前，分别

+3.81%/+2.32%/+2.32%。教育 /饰品 /专业连锁跌幅居前，分别 -

4.83%/-3.19%/-1.78%。 

 本周行业重点事件及资讯 

商务部将于 9 月出台扩大服务消费的若干政策措施。统筹利用财政、

金融等手段，优化提升服务供给能力，激发服务消费新增量。 

（1）美护：上美股份 25H1 实现营收 41.08 亿元，同增 17.29%，归

母净利润 5.24 亿元，同增 30.65%。珀莱雅 25H1 营收 53.62 亿元，

同增 7.21%；归母净利润 7.99 亿元，同增 13.80%。巨子生物 25H1

营收 31.13 亿元，同增 22.5%；净利润 11.82 亿元，同增 20.6%。毛

戈平 25H1 营收 25.88 亿元，同增 31.28%；净利润 6.70 亿元，同增

36.11%。华熙生物 25H1 营收 22.61 亿元，同比下滑 19.57%；归母

净利润 2.21 亿元，同比下滑 35.38%。贝泰妮 25H1 营收 23.72 亿元；

归母净利润 2.47 亿元。朗姿股份 25H1 医美业务营收 13.33 亿元，同

比下滑 6.06%。美丽田园 25H1 营收 14.6 亿元，同增 28.2%，净利润

同增 35.5%。珀莱雅任命果小为首席营销官。 

（2）出行链：2025 年第 34 周（08 月 18 日至 08 月 24 日）全国民

航执行客运航班量 12 万架次，日均航班量 17181 架次，环比上周下

降 0.5%，同比 2024 年上升 3.8%，同比 2019 年上升 13.3%。 

（3）IP 衍生品：布鲁可发布股份回购公告。乐高集团 25H1 收入同

比增长 12%，达到 346 亿丹麦克朗，创下历史新高。 

（4）零售：中国中免 25H1 营收 281.51 亿元，同比下滑 9.96%；归

母净利润 26 亿元，同比下滑 20.81%。阿里巴巴 Q2 即时零售业务收

入 147.8 亿元，同增 12%。拼多多 25H1 收入 1996.57 亿元，同增

8.59%，营业利润 418.78 亿元，同比下滑 28.46%。蜜雪集团 25H1

收入 148.7 亿元，同增 39.3%；净利润 27.18 亿元，同增 44.1%。美

团 Q2 核心本地商业分部收入同增 7.7%，经营溢利同比下降 75.6%。 

 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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1.周行情回顾 

本周（2025.08.25-2025.08.29），商贸零售/社会服务/美容护理分别+2.70%/-0.22%/-

0.60%，在 31个一级行业中排名第 6/17/20,同期上证综指+0.84%，深证成指+4.36%，

沪深 300+2.71%  

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，一般零售/互联网电商/旅游景区板块涨幅

居前，分别+3.81%/+2.32%/+2.32%。教育/饰品/专业连锁跌幅居前，分别-4.83%/-

3.19%/-1.78%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级子板块涨跌幅 

 

 

 

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，国光连锁、农产品、友阿股份涨幅居

前，汇嘉时代、翠微股份、三态股份跌幅居前；社会服务行业中，钢研纳克、中钢天

源、凯撒旅业表现较好；美容护理行业中，嘉亨家化、诺邦股份、水羊股份涨幅居前，

可靠股份、丸美生物、锦盛新材跌幅居前。 
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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 

605188.SH 国光连锁 34.30% 603101.SH 汇嘉时代 -15.55% 

000061.SZ 农产品 28.22% 603123.SH 翠微股份 -9.48% 

002277.SZ 友阿股份 27.52% 301558.SZ 三态股份 -6.02% 

600113.SH 浙江东日 19.33% 300464.SZ 星徽股份 -5.66% 

601086.SH 国芳集团 13.86% 600778.SH 友好集团 -5.22% 

社会服务 

300797.SZ 钢研纳克 32.72% 300010.SZ 豆神教育 -11.75% 

002057.SZ 中钢天源 12.87% 300215.SZ 电科院 -9.75% 

000796.SZ 凯撒旅业 11.91% 002659.SZ 凯文教育 -9.24% 

002186.SZ 全聚德 11.29% 002858.SZ 力盛体育 -9.11% 

300416.SZ 苏试试验 8.44% 300572.SZ 安车检测 -8.25% 

美容护理 

300955.SZ 嘉亨家化 55.37% 301009.SZ 可靠股份 -10.15% 

603238.SH 诺邦股份 13.49% 603983.SH 丸美生物 -10.02% 

300740.SZ 水羊股份 12.09% 300849.SZ 锦盛新材 -6.93% 

003006.SZ 百亚股份 7.12% 300658.SZ 延江股份 -6.65% 

600315.SH 上海家化 6.06% 300856.SZ 科思股份 -6.55% 

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 

商务部将于 9 月出台扩大服务消费的若干政策措施。8 月 27 日国新办举行新闻发

布会，介绍中国服务贸易发展和 2025 年服贸会筹备工作进展情况。据商务部副部

长盛秋平，9 月商务部将进一步出台扩大服务消费的若干政策措施，统筹利用财政、

金融等手段，优化提升服务供给能力，激发服务消费新增量。（每日经济新闻公众

号） 

（1）美护 

珀莱雅任命果小为首席营销官。果小深耕消费领域 10 余年，作为资深品牌战略及

市场营销操盘手，曾任阿芙精油市场负责人、泡泡玛特 CMO、蕉下 CMO。（珀莱

雅公众号） 

8 月 30 日，若羽臣与挪威北极圈大学、天猫国际第四餐、环特生物、庶正康讯联合

发布《北极红宝石油健康应用白皮书》。系全球首个围绕北极红宝石油原料推出的女

性健康白皮书，系统拆解了红宝石油的科研价值，为女性全生命周期健康管理输出高

效解决方案。（庶正康讯公众号） 

（2）出行链 

2025 年第 34 周（08 月 18 日至 08 月 24 日）全国民航执行客运航班量 12 万架次，

日均航班量 17181 架次，环比上周下降 0.5%，同比 2024 年上升 3.8%，同比 2019

年上升 13.3%。其中国内航班量 103872，同比 2019 年上升 19.4%；国际航线航班

量 13685 架次，环比上周下降 1.3%，同比 2024 年上升 11.6%，同比 2019 年下降

13%。（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 
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（3）IP 衍生品 

乐高集团 25H1 收入同比增长 12%，达到 346 亿丹麦克朗，创下历史新高。业绩增

长主要得益于西欧、中东等市场的强劲需求，以及推出的 314 款新产品，包括乐高

城市系列、星球大战系列及与《布鲁伊》《航海王》的联名款。（零售圈公众号） 

（4）零售 

阿里巴巴发布 Q2 业绩。2025 年第二季度收入为 2476.5 亿元，同比增长 2%；其中

即时零售业务收入为 147.8 亿元，同比增长 12%。（公司公告） 

拼多多发布 25H1 业绩。25H1 总收入为 1996.57 亿元，同比增长 8.59%，营业利润

为 418.78 亿元，同比下滑 28.46%。（公司公告） 

8 月 29 日，盒马旗下平价社区超市盒马 NB 正式更名为“超盒算 NB”。其中 NB 代

表 Neighbor Business，意为“邻里商业”。品牌升级之后在江浙沪 10 城开出 17 家新

店。（零售圈公众号） 

蜜雪集团 25H1 收入 148.7 亿元，同比增长 39.3%；净利润 27.18 亿元，同比增长

44.1%。截至 25H1，全球门店数增至 53014 家，门店规模再创新高，较去年同期新

增 9796 家。门店网络覆盖中国及 12 个海外国家。来自三线及以下城市的门店数达

到 27804 家，占内地门店比例达到 57.6%，较去年同期新增 5707 家。（公司公告） 

美团发布 Q2 业绩。第二季度营收 918.4 亿元人民币，同比增长 11.7%；调整后净利

润 14.9 亿元人民币，同比下降 89%。美团核心本地商业分部收入同比增长 7.7%至

人民币 653 亿元。受本季度开始的非理性竞争影响，经营溢利同比下降 75.6%至人

民币 37 亿元，经营利润率同比下降 19.4 个百分点至 5.7%。（公司公告） 

3.本周重点公司公告 

上美股份 25H1 营业收入 41.08 亿元，同比增长 17.3%；净利润 5.56 亿元，同比增

长 34.7%。其中韩束实现收入 33.44 亿元，同比增长 14.3%；newpage 一页收入 3.97

亿元，同比增长 146.5%。 

珀莱雅 25H1 营业收入为 53.62 亿元，同比增长 7.21%；归母净利润为 7.99 亿

元，同比增长 13.80%。珀莱雅主品牌在 2025 年上半年收入同比基本持平，彩棠保

持稳定增长，增速为 21.11%。OR 品牌实现了 102.52%的高速增长。 

巨子生物 25H1 收入为 31.13 亿元，同比增长 22.5%；净利润为 11.82 亿元，同比

增长 20.6%。可复美实现收入 25.4 亿元，同比增长 22.7%。可丽金实现收入 5 亿元，

同比增长 26.9%。 

毛戈平 25H1 营业收入为 25.88 亿元，同比增长 31.28%。净利润为 6.70 亿元，同

比增长 36.11%。彩妆业务实现收入 14.22 亿元，同比增长 31.1%。护肤业务实现收

入 10.87 亿元，同比增长 33.4%。 

华熙生物 25H1 营业收入为 22.61 亿元，同比下滑 19.57%。归母净利润为 2.21 亿

元，同比下滑 35.38%。 

贝泰妮 25H1 营业收入为 23.72 亿元；归母净利润为 2.47 亿元。护肤品业务营收达
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20 亿元，毛利率 76.93%，同比上升 4.22 个百分点。 

芭薇股份 25H1 营业收入为 3.71 亿元，同比增长 39.30%。归母净利润为 1694.36

万元，同比增长 14.95%。 

倍加洁 25H1 营业收入为 7.17 亿元，同比增长 15.64%。归母净利润为 4352.03 万

元，同比增长 31.31%。 

科思股份 25H1 营业收入为 7.21 亿元，同比下滑 48.67%。归母净利润为 6529.70

万元，同比下滑 84.51%。 

嘉亨家化 25H1 营业收入为 5.14 亿元，同比增长 21.72%。其中化妆品业务营业收

入为 2.58 亿元。同比增长 31.59%。 

华业香料 25H1 营业收入为 1.92 亿元，同比增长 11.05%。归母净利润为 2099.65

万元，同比增长 52.76%。 

中国中免 25H1 营业收入为 281.51 亿元，同比下滑 9.96%。归母净利润为 26 亿元，

同比下滑 20.81%。 

朗姿股份 25H1 营业收入为 27.88 亿元，同比下滑 4.30%。其中医美业务营业收入

为 13.33 亿元，同比下滑 6.06%。 

美丽田园医疗健康 25H1 营业收入为 14.6 亿元，同比增长 28.2%；净利润 1.7 亿元，

同比增长 35.5%。其中美容和保健业务收入 8.1 亿元，同比增长 29.6%；医疗美容

收入同比增长 13.0%；亚健康医疗服务同比增长 107.8%。 

布鲁可发布股份回购公告。董事会拟自本公告日期起直至 2025 年 12 月 31 日于公

开市场购回公司股份。购回股份将会用于后续员工股权激励。  
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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。 



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）
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