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[Table_Title] 中报业绩密集披露，泡泡玛特新品发布 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.08.18-2025.08.22），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+4.55%/+4.55%/+5.35%，在 31 个一级行业中排名第 8/9/5，同期上

证综指+3.49%，深证成指+4.57%，沪深 300+4.18%。 

细分子板块来看，本周重点消费子板块普涨，互联网电商/教育/化妆品

板块涨幅居前，分别+7.55%/+7.08%/+6.74%。 

 本周行业重点事件及资讯 

（1）美护：爱美客 25H1 实现营收 12.99 亿元，同比下降 21.59%；

归母净利润 7.89 亿元，同比下降 29.57%。润本股份 25H1 实现营业

收入达 8.95 亿元，同增 20.31%；归母净利润 1.88 亿元，同增 4.16%。

水羊股份 25H1 实现营收 25 亿元，同增 9.02%；归母净利润 1.23 亿

元，同增 16.54%。上海家化 25H1 实现营收 34.78 亿元，同增 4.75%；

归母净利润 2.66 亿元，同增 11.66%。丸美生物 25H1 实现营收 17.69

亿元，同增 30.83%；归母净利润 1.86 亿元，同增 5.21%。福瑞达

25H1 实现营收 17.90 亿元；归母净利润 1.08 亿元。雅诗兰黛集团

2025 财年净销售额 143.26 亿美元，同比下降 8%，营业利润亏损 7.85

亿美元。伊菲丹上新第二代 rich 面霜。丸美股份上新四抗套装 4.0。 

（2）出行链：祥源文旅 25H1 实现营收 5 亿元，同增 35.41%；归母

净利润 0.92 亿元，同增 54.15%。九华旅游 25H1 实现营收 4.83 亿

元，同增 22.26%；归母净利润 1.42 亿元，同增 23.96%。2025 年第

33 周（08 月 11 日至 08 月 17 日）全国民航执行客运航班量近 12 万

架次，日均航班量 17263 架次，同比 2024 年上升 3.1%。 

（3）IP 衍生品：泡泡玛特 2025 年上半年营收 138.8 亿元，同增

204.4%，经调整净利润 47.1 亿元，同增 362.8%。泡泡玛特官宣“迷

你版 LABUBU”将于 8 月 28 日 22 点线上开售、8 月 29 日线下开售。

名创优品集团旗下潮玩品牌 TOP TOY 完成由新加坡主权基金淡马锡

领投的新一轮融资，投后估值约 100 亿港元。布鲁可 25H1 实现收入

13.38 亿元，同增 27.9%。除税前利润为 3.36 亿元，同比扭亏为盈。 

（4）零售：老铺黄金 25H1 实现收入 123.54 亿元，同比增长 251.0%；

期内净利润达 22.68 亿元，同增 285.8%。爱婴室 25H1 实现营收 18.35

亿元，同增 8.31%；实现归母净利润 0.47 亿元，同增 10.17%。潮宏

基 25H1 实现营收 41.02 亿元，同增 19.54%；归母净利润 3.31 亿元，

同增 44.34%。周大生 7 月新增 7 家自营门店。 

 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、布鲁可、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 （ 2025.08.18-2025.08.22 ） ， 商 贸 零 售 / 社 会 服 务 / 美 容 护 理 分 别

+4.55%/+4.55%/+5.35%，在 31 个一级行业中排名第 8/9/5,同期上证综指+3.49%，

深证成指+4.57%，沪深 300+4.18% 。       

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普涨，互联网电商/教育/化妆品板块涨幅居前，

分别+7.55%/+7.08%/+6.74%。 

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，汇嘉时代、若羽臣、跨境通涨幅居

前，武商集团、汇通能源、浙江东日跌幅居前；社会服务行业中，科德教育、安邦护

卫、西安饮食表现较好；美容护理行业中，洁雅股份、上海家化、水羊股份涨幅居前，

百亚股份、润本股份、豪悦护理跌幅居前。港股市场，名创优品+22.02%，泡泡玛特

+18.05%。 
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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 

603101.SH 汇嘉时代 43.48% 000501.SZ 武商集团 -6.86% 

003010.SZ 若羽臣 20.26% 600605.SH 汇通能源 -4.88% 

002640.SZ 跨境通 13.82% 600113.SH 浙江东日 -2.65% 

600058.SH 五矿发展 11.89% 300792.SZ 壹网壹创 -2.46% 

301110.SZ 青木科技 10.41% 300755.SZ 华致酒行 -0.99% 

社会服务 

300192.SZ 科德教育 22.25% 600749.SH 西藏旅游 -6.95% 

603373.SH 安邦护卫 17.72% 831039.BJ 国义招标 -5.11% 

000721.SZ 西安饮食 14.53% 002093.SZ 国脉科技 -1.08% 

300859.SZ 西域旅游 11.12% 300860.SZ 锋尚文化 -0.97% 

000796.SZ 凯撒旅业 10.21% 600662.SH 外服控股 -0.88% 

美容护理 

301108.SZ 洁雅股份 22.40% 003006.SZ 百亚股份 -3.50% 

600315.SH 上海家化 18.13% 603193.SH 润本股份 -2.44% 

300740.SZ 水羊股份 13.43% 605009.SH 豪悦护理 -1.74% 

002511.SZ 中顺洁柔 9.26% 001206.SZ 依依股份 0.35% 

603983.SH 丸美生物 9.08% 603059.SH 倍加洁 0.63% 

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 

（1）美护 

雅诗兰黛集团 2025 财年（2024 年 7 月 1 日-2025 年 6 月 30 日）净销售额 143.26

亿美元，较上一财年同期同比下降 8%，营业利润亏损 7.85 亿美元。分地区看，2025

财年雅诗兰黛在 EMEA 地区（即欧洲、中东及非洲）、美洲地区、亚洲/太平洋地区

分别下滑 12%、4%、7%，但中国市场展现出积极的复苏态势，2025 财年其在中国

大陆净销售额达 27.41 亿美元。（品观公众号） 

伊菲丹上新第二代 rich 面霜。添加全新成分 GlucoSkin-X3 黑金活酵叠加三重胶原

蛋白肽，强韧角质屏障，让肌肤更水润有弹性。（伊菲丹公众号） 

丸美股份上新四抗套装 4.0。 添加了 IV型抗热胶原，搭配千肽极地雪莲抵御紫外线、

蓝光、污染物全方位保护皮肤。（丸美公众号） 

（2）出行链 

2025 年第 33 周（08 月 11 日至 08 月 17 日）全国民航执行客运航班量近 12 万架

次，日均航班量 17263 架次，环比上周上升 0.4%。同比 2024 年上升 3.1%，同比

2019 年上升 12.5%，航班执飞率为 88.0%，其中国内航班量 104331，同比 2019 年

上升 18%；国际航线航班量 13861 架次，环比上周下降 0.6%，同比 2024 年上升

13.3%，同比 2019 年下降 11.7%。（航班管家） 

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 

泡泡玛特 2025 年上半年营收 138.8 亿元，同比增长 204.4%，经调整净利润 47.1 亿

元，同比增长 362.8%。分大区来看，中国营收 82.8 亿元，同比增长 135.2%；亚太

营收 28.5 亿元，同比增长 257.8%；美洲营收 22.6 亿元，同比增长 1142.3%；欧洲
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及其他地区营收 4.8 亿元，同比增长 729.2%。上半年，泡泡玛特共有 5 个 IP 的收

入超过了 10 亿元人民币，13 个 IP 收入超过了 1 亿元人民币。其中 The Monsters

收入贡献达到了 48.1 亿，已经超过了去年全年。（泡泡玛特公司公告） 

泡泡玛特官宣“迷你版 LABUBU” （THE MONSTERS 心底密码系列）将于 8 月 28

日 22 点线上开售、8 月 29 日线下开售。产品分为 A/B 两端，各含 14 个常规款，1

个隐藏款，常规款概率为 1:14，隐藏款概率为 1:168。区别于 17 厘米高、单价 99 元

一只的常规版 LABUBU 搪胶毛绒公仔，迷你版 LABUBU 单价 79 元，整套售价为

1106 元。（泡泡玛特公众号） 

名创优品集团宣布旗下潮玩品牌 TOP TOY 完成由新加坡主权基金淡马锡领投的新

一轮融资，投后估值约 100 亿港元。2025H1TOP TOY 门店 GMV 同比增长 53%，

门店总数已扩张至 293 家。（名创优品公司公告） 

3.本周重点公司公告 

老铺黄金发布 2025 年中期业绩。25H1 公司实现收入 123.54 亿元人民币，同比大

幅增长 251.0%；期内净利润达 22.68 亿元，同比增长 285.8%；拟派中期股息每股

9.59 元。 

爱婴室 25H1 实现营业收入 18.35 亿元，同比增长 8.31%；实现归属于上市公司股

东的净利润 0.47 亿元，同比增长 10.17%。公司核心业务母婴商品销售及服务保持

稳健增长，通过持续优化供应链管理和门店运营效率，盈利能力得到进一步提升。 

润本股份 25H1 实现营业收入达 8.95 亿元，同比增长 20.31%；归母净利润 1.88 亿

元，同比增长 4.16%。分品类来看，25H1 公司婴童护理系列实现收入 4.05 亿元，

同比增长 38.73%，毛利率 61.11%，同比下降 0.53pct；驱蚊系列实现收入 3.75 亿

元，同比增长 13.43%，毛利率 53.68%，同比下降 1.09pct；精油系列实现收入 9208

万元，同比下滑 14.6%。 

爱美客 25H1 实现营业收入 12.99 亿元，同比下降 21.59%；归母净利润 7.89 亿元，

同比下降 29.57%。溶液类注射产品实现收入 7.44 亿元，同比下降 23.79%；凝胶类

注射产品实现收入 4.93 亿元，同比下降 23.99%。 

祥源文旅 25H1 实现营业收入 5.00 亿元，同比增长 35.41%；归母净利润 0.92 亿元，

同比增长 54.15%。核心业务结构中，旅游景区业务收入占比 63.03%，旅游服务业

务收入占比 12.43%，显示出旅游主业强劲复苏态势。 

水羊股份 25H1 实现营业收入 25.00 亿元，同比增长 9.02%；归母净利润 1.23 亿元，

同比增长 16.54%。自有品牌收入占比提升至 41.55%，水乳膏霜类产品收入同比增

长 11.7%，面膜类产品收入同比增长 17.96%，高奢美妆战略成效显著。 

九华旅游 25H1 实现营业收入 4.83 亿元，同比增长 22.26%；归母净利润 1.42 亿元，

同比增长 23.96%。公司酒店业务、索道缆车业务、客运业务及旅行社业务均实现有

效增长，受益于旅游市场持续复苏。 

上海家化 25H1 实现营业收入 34.78 亿元，同比增长 4.75%；归母净利润 2.66 亿元，

同比增长 11.66%。25Q2 个护/美妆业务分别实现营收 7.98 亿元/4.18 亿元，收入分
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别同比增长 42%/56%，增速环比明显优化。 

丸美生物 25H1 实现营业收入 17.69 亿元，同比增长 30.83%；归母净利润 1.86 亿

元，同比增长 5.21%。丸美品牌收入同比增长 34.36%，PL 恋火品牌收入同比增长

23.87%。 

福瑞达 25H1 实现营业收入 17.90 亿元；归母净利润 1.08 亿元。化妆品板块收入

10.94 亿元，同比下降 7.73%，其中颐莲品牌收入 5.54 亿元，同比增长 23.78%；瑷

尔博士收入 4.51 亿元，同比下降 29.97%。 

潮宏基 25H1 实现营业收入 41.02 亿元，同比增长 19.54%；归母净利润 3.31 亿元，

同比增长 44.34%。加盟代理业务收入 22.44 亿元，同比增长 36.24%。25H1 末潮宏

基珠宝总店数达到 1540 家。 

布鲁可 25H1 实现收入 13.38 亿元，同比增长 27.9%。除税前利润为 3.36 亿元，同

比扭亏为盈。公司在上半年推出了多个新产品系列，成功将 19 个 IP 商业化。拼搭

角色类玩具占据主要份额，收入为 13.25 亿元，占总收入的 99.1%。此外，线上销售

渠道收入也显著提升，达到 1.08 亿元，同比增长 44.6%。 

周大生 7 月新增 7 家自营门店。分地区来看，华南地区新增 2 家门店，华东地区 2

家，西南地区 3 家。分店型来看，专卖店 4 家，联营专柜 3 家。单店总投资金额范

围为 400 万元至 740 万元。 
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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、布鲁可、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）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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