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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 08 月 20 日 

[Table_Title] 多部门印发消费贷贴息方案，毛戈平盈喜 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.08.11-2025.08.15），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+0.98%/+0.40%/+0.07%，在 31 个一级行业中排名第 18/20/22，同期

上证综指+1.70%，深证成指+4.55%，沪深 300+2.37%。 

细分子板块来看，本周酒店餐饮/一般零售/专业连锁涨幅居前，分别

+2.06%/+1.55%/+0.95%。饰品/旅游景区跌幅居前，分别为-1.17%/-

0.54%。 

 本周行业重点事件及资讯 

8 月 12 日，财政部联合商务部、中国人民银行、金融监管总局等相关

部门发布了《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》。贴息比例为 1

个百分点，且最高不超过贷款合同利率的 50%，政策实施期为 1 年。 

2025 年 1-7 月社会消费品零售总额 28.42 万亿，同比+4.8%。7 月社

零总额 3.88 万亿元，同比增长 3.7%，低于 wind 一致预期的 4.87%。

分消费类型来看，2025 年 1-7 月，商品零售累计值达到 25.23 万亿，

同比+4.9%；餐饮收入 3.2 万亿，同比+3.8%。7 月份，商品零售同比

+4%，餐饮收入同比+1.1%。 

（1）美护：毛戈平预计 25H1 收入同比增长 30.4%-31.9%，净利润

同比增长 35.0%-37.0%。上美股份与明星化妆师春楠联手打造的化妆

师彩妆品牌 NANbeauty 举办品牌发布会。可复美帧域密修系列 4 款

产品正式入驻丝芙兰 80 家核心门店。珀莱雅官宣全球护肤代言人宋

佳。花王集团 25H1 净销售额同比微增 2.67%；归母净利润同比增长

14.32%。新氧 Q2 轻医美连锁业务营收 1.44 亿元，同比+426%，营

收跃升集团所有业务首位。爱美客发布关于公司控股子公司 REGEN

重大仲裁的公告，涉案金额暂计人民币 16 亿元。百亚股份 25H1 实现

营收 17.64 亿元，同比+15.1%；归母净利润 1.88 亿元，同比+4.6%。 

（2）出行链：2025 年第 32 周（08 月 04 日至 08 月 10 日）全国民

航执行客运航班量近 12 万架次，日均航班量 17195 架次。环比上周

上升 1.4%，同比 2024 年上升 1.8%，同比 2019 年上升 18.8%。 

（3）IP 衍生品：闪魂隶属的上海真友趣文化科技有限公司完成数亿

元人民币首轮融资。25H1 阅文集团 IP 衍生品业务的 GMV 达到了 4.8

亿元，接近去年全年水平。泡泡玛特旗下热门 IP 角色 LABUBU 和

ZIMOMO 将与优衣库服装联名。 

（4）零售：老铺黄金将于 2025 年 8 月 25 日进行产品提价调整。 

小商品城 25H1 营业收入同比+13.99%；归母净利润同比+16.78%。 

 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 （ 2025.08.11-2025.08.15 ） ， 商 贸 零 售 / 社 会 服 务 / 美 容 护 理 分 别

+0.98%/+0.40%/+0.07%，在 31 个一级行业中排名第 18/20/22，同期上证综指

+1.70%，深证成指+4.55%，沪深 300+2.37%。 

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，本周酒店餐饮 / 一般零售 / 专业连锁涨幅居前，分别

+2.06%/+1.55%/+0.95%。饰品/旅游景区跌幅居前，分别为-1.17%/-0.54%。 

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，浙江东日、壹网壹创、翠微股份涨幅

居前，狮头股份、新迅达、吉峰科技跌幅居前；社会服务行业中，广电计量、科德教

育、西藏旅游表现较好；美容护理行业中，百亚股份、诺邦股份、华业香料涨幅居前，

倍加洁、锦波生物、拉芳家化跌幅居前。港股市场，上美股份+4.80%。 
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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 

600113.SH 浙江东日 55.09% 600539.SH 狮头股份 -6.45% 

300792.SZ 壹网壹创 14.36% 300518.SZ 新迅达 -5.75% 

603123.SH 翠微股份 14.08% 300022.SZ 吉峰科技 -4.76% 

605188.SH 国光连锁 11.01% 002072.SZ 凯瑞德 -4.56% 

000417.SZ 合百集团 7.04% 600828.SH 茂业商业 -3.12% 

社会服务 

002967.SZ 广电计量 23.54% 300859.SZ 西域旅游 -10.22% 

300192.SZ 科德教育 14.30% 300938.SZ 信测标准 -8.14% 

600749.SH 西藏旅游 10.35% 300662.SZ 科锐国际 -7.69% 

600730.SH 中国高科 7.57% 603183.SH 建研院 -4.78% 

300860.SZ 锋尚文化 6.88% 300572.SZ 安车检测 -4.71% 

美容护理 

003006.SZ 百亚股份 10.95% 603059.SH 倍加洁 -13.12% 

603238.SH 诺邦股份 6.01% 832982.BJ 锦波生物 -7.46% 

300886.SZ 华业香料 5.10% 603630.SH 拉芳家化 -5.78% 

002243.SZ 力合科创 2.75% 001206.SZ 依依股份 -5.72% 

603983.SH 丸美生物 1.94% 001328.SZ 登康口腔 -4.86% 

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 

8 月 12 日，财政部联合商务部、中国人民银行、金融监管总局等相关部门发布了《个

人消费贷款财政贴息政策实施方案》和《服务业经营主体贷款贴息政策实施方案》，

通过财政和金融的联动，支持促消费、扩内需。个人消费贷款贴息对象为居民使用的

相关贷款经办机构个人消费贷款中实际用于消费的部分，包括单笔 5 万元以下的日

常消费，以及单笔 5 万元及以上的家用汽车、养老生育、教育培训、文化旅游、家居

家装、电子产品和健康医疗等重点领域消费，贴息比例为 1 个百分点，且最高不超过

贷款合同利率的 50%，政策实施期为 1 年。服务业经营主体贷款贴息对象是向消费

领域服务业经营主体发放的银行贷款，聚焦餐饮住宿、健康、养老、托育、家政、文

化娱乐、旅游、体育等 8 类主要消费服务领域。贴息比例为 1 个百分点，可贴息 1

年。（中国政府网） 

2025 年 1-7 月社会消费品零售总额 28.42 万亿，同比 4.8%。7 月社零总额 3.88 万

亿元，同比增长 3.7%。低于 wind 一致预期的 4.87%，环比+0.7pct；两年平均增速

为 2.71%，两年平均增速环比-0.17pct。分消费类型来看，2025 年 1-7 月，商品零

售累计值达到 25.23 万亿，同比+4.9%；餐饮收入 3.2 万亿，同比+3.8%。7 月份，

商品零售同比+4%，餐饮收入同比+1.1%。基本生活类和部分升级类商品销售增势良

好，限额以上单位粮油食品类、日用品类、体育娱乐用品类、金银珠宝类商品零售额

分别增长 8.6%、8.2%、13.7%、8.2%。消费品以旧换新政策持续显效，限额以上单

位家用电器和音像器材类、家具类、通讯器材类、文化办公用品类商品零售额分别增

长 28.7%、20.6%、14.9%、13.8%。（国家统计局，wind） 

（1）美护 

8 月 14 日，上美股份与明星化妆师春楠联手打造的化妆师彩妆品牌 NANbeauty 举

办品牌发布会。首批底妆产品系列黑咖啡妆前精华、CP 遮瑕盘、新手粉霜、贴贴粉

底液、智研蜜粉饼发布，将于 9 月 9 日在抖音平台正式上线发售。（上美股份公众

号） 

可复美帧域密修系列 4 款产品正式入驻丝芙兰 80 家核心门店。线下首发水、乳、面

霜、冻干精华四款产品，门店范围涵盖北京、上海、广州、深圳、厦门、重庆等核心

城市，有望依托丝芙兰专业美护生态持续推广专业级热损修护方案。（可复美公众号） 

8 月 13 日，珀莱雅官宣全球护肤代言人宋佳。主要推广红宝石系列产品。（珀莱雅

公众号） 

新氧发布 2025 年 Q2 财报，轻医美连锁业务营收跃升集团所有业务首位。Q2 轻医

美连锁业务营收 1.44 亿元，同比+426%，超出指引上限；截至 Q2，已运营 31 家/9

城（2 家试运营），其中 25 家门店单月经营性现金流为正。按发展阶段看，成长期

（4–12 个月）门店单季均收 640.3 万元，成熟期（>12 个月）门店单季均收 519.9

万元，磨合期（0-3 个月）门店单季均收 261.7 万元；规模复制的可预期性提升。Q3

轻医美连锁收入指引 1.5–1.7 亿元，同比+231%~+275%。稳步推进“百城千店”计

划。（新氧公众号） 

花王集团发布 2025 年上半年财报。净销售额 8090.22 亿日元，同比微增 2.67%；净
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利润 494.65亿日元，同比增长 10.37%；归母净利润496.31亿日元，同比增长 14.32%，

毛利率 38.54%，比 2024 年同期微增 0.01 个百分点。（亿邦动力） 

（2）出行链 

2025 年第 32 周（08 月 04 日至 08 月 10 日）全国民航执行客运航班量近 12 万架

次，日均航班量 17195 架次。环比上周上升 1.4%，同比 2024 年上升 1.8%，同比

2019 年上升 18.8%，航班执飞率为 88.0%，其中国内航班量 103711，同比 2019 年

上升 24.6%；国际航线航班量 13949 架次，环比上周上升 1%，同比 2024 年上升

12.7%，同比 2019 年下降 6.9%。（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 

闪魂隶属的上海真友趣文化科技有限公司日前完成数亿元人民币首轮融资。闪魂由

姚记科技董事长姚朔斌和曾任卡游创新发展部总经理的盛川联合创立，由盛川担任

公司 CEO。本轮融资由高瓴创投（GLVentures）领投，高榕创投、凯辉基金跟投，

光源资本担任独家财务顾问。 

2025 年上半年，阅文归母净利同比增长 68.5%至 8.5 亿元。在线阅读内容生态持续

繁荣在线业务收入同比增长 2.3%至 19.9 亿元。IP 运营业务方面，阅文 IP 在精品影

视和动漫画领域持续展现出强劲实力，同时短剧和 IP 衍生品等新赛道也取得了突破

性进展。短剧爆款率显著提升，IP 衍生品业务的 GMV 更是达到了 4.8 亿元，接近去

年全年水平，实现了跨越式发展。（阅文集团公众号） 

泡泡玛特旗下热门 IP 角色 LABUBU 和 ZIMOMO 将与优衣库服装联名。双方合作

推出的联名系列 UT 将于 8 月 22 日正式发售。（泡泡玛特官方微博） 

（4）零售 

老铺黄金发布调价预告。老铺黄金将于 2025 年 8 月 25 日进行产品提价调整。产品

调价详情，以线上线下门店产品实际标价为准。（老铺黄金公众号） 
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3.本周重点公司公告 

毛戈平发布正面盈利预告。预计 25H1 实现收入约人民币 25.7 亿元至人民币 26.0 亿

元，较上年同期增长 30.4%至 31.9%，实现净利润约人民币 6.65 亿元至人民币 6.75

亿元，较上年同期增长 35.0%至 37.0%。 

百亚股份发布 2025 年半年报。25H1 公司实现营业收入 17.64 亿元，较去年同期增

长 15.1%；归属于上市公司股东的净利润 1.88 亿元，较去年同期增长 4.6%。主品

牌自由点产品实现营业收入 16.87 亿元，较去年同期增长 20.5%。 

小商品城发布2025年半年报。25H1公司实现营业收入77.13亿元，同比增长13.99%；

实现归属于上市公司股东的净利润 16.91 亿元，同比增长 16.78%。 

爱美客发布关于公司控股子公司 REGENBiotech,Inc.重大仲裁的公告。达透公司就

其与 REGEN 公司之间的经销合同纠纷事宜向深圳国际仲裁院提起仲裁申请，深圳

国际仲裁院于 2025 年 8 月 7 日受理。仲裁请求包括：（1）裁决确认《独家代理权

协议》有效，申请人在独家代理权有效期（至 2032 年 8 月 28 日）内享有 AestheFill

产品的独家代理权；（2）裁决被申请人继续履行《独家代理权协议》，特别是按照

第二条的约定向申请人供应 AestheFill 产品；（3）如上述第（1）（2）项仲裁请求

未得到仲裁庭支持，则裁决被申请人赔偿申请人损失，暂计为人民币 16 亿元。 
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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。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公司的客

户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构

或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的

的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应

考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关

联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务或其他服务，

上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。 
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