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社零增速初现基本面压力，出海与红利+提供超额机遇 
消费中观策略&投资建议 
自上而下分析，7月社零数据已公布，从总量和分项看体现出消费整体大盘体现出增速回落压力，从部分披露中报的

内需新消费公司景气度上行幅度趋缓以及竞争加剧导致 ROI有所下降，服务类消费与部分功能价值或情绪价值凸显的

细分行业仍体现出较强韧性，反而出海赛道涌现更多景气性 alpha 成长机会值得重视，较多出口公司提示 2021 年海

外宅经济相关品类已经开始在 2025 年开始进入换新周期，新景气周期值得重视。当前重要的保险增量资金较多已完

成年内收益率牧宝，对于 2026 年机会布局会围绕着红利+逐步扩圈配置，部分消费类资产因现金流好且部分竞争格局

趋向稳健的行业有望逐步补涨，且预计在 Q3末之后宏观经济企稳预期有所加强，10月中下旬开始逐步演绎高低切。

我们依然维持“内需消费配置从 alpha到 beta，外需消费配置从 beta到 alpha的观点”。 

行业景气跟踪 
◼ 轻工制造：①家居：内销家具类社零 7 月同比增加 20.6%，增幅环比收窄，房地产整体需求尚未显著提振；外

销匠心家居越南 7 月当月集装箱量同比稳步增长 17.68%。。②新型烟草：HNB 方面，英美烟草 glo hilo 的烟弹

品牌 virto 已在意大利公示上市前相关定价信息，hilo 推广节奏明确，重点关注后续全面上市后相关销售表现。

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：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。④

潮玩（高景气维持）：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。⑤两轮车（拐点向上）：7 月高频数据我们

看到两轮整体旺季表现较优，头部两轮环比呈现加速趋势，传统龙头标的回调后配置价值凸显。⑥轻工个护（略

有承压）：短期个护板块线上渠道价格战加剧（量增价减），M7 卫生巾/牙膏线上 GMV+5%/24%，建议聚焦：

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）：边

际关注亚宠展新品发布&2Q 业绩发布，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。⑧AI 眼镜

（稳健向上）：根据 Counterpoint，25 年 H1 国际智能眼镜市场的出货量同比+110%。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%。 

◼ 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：7 月服装零售同比

增长 1.9%，环比 6 月基本持平，符合市场预期。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。 

◼ 美妆护理：优选中报业绩稳健的龙头及补涨空间较大标的。前期消费需求释放后惯性降温，化妆品类 7 月零售

同比下降 2.3%，增速环比 6 月持平。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：①奥维云网 7 月线上数据显示：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。

②TV面板价格及供需跟踪：7 月 TV 各尺寸均价普遍出现小幅下滑；需求侧：八月头部品牌在持续去化库存后采

购需求转趋积极；供给侧：随着产业链库存逐步健康化，供需关系渐趋平衡。 

◼ 社会服务：看好高性价比餐饮，茶饮短期仍受益于外卖大战。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。 

◼ 商贸零售：商超-略有承压、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部企稳。黄金珠宝景气度持续；跨境电商终端

景气度向上，但短期内盈利能力受关税影响，下半年板块业绩有望逐步回暖。 

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 

自上而下分析，7月社零数据已公布，从总量和分项看体现出消费整体大盘体现出增速回
落压力，从部分披露中报的内需新消费公司景气度上行幅度趋缓以及竞争加剧导致 ROI
有所下降，服务类消费与部分功能价值或情绪价值凸显的细分行业仍体现出较强韧性，反
而出海赛道涌现更多景气性 alpha 成长机会值得重视，较多出口公司提示 2021 年海外宅
经济相关品类已经开始在 2025 年开始进入换新周期，新景气周期值得重视。当前重要的
保险增量资金较多已完成年内收益率牧宝，对于 2026 年机会布局会围绕着红利+逐步扩圈
配置，部分消费类资产因现金流好且部分竞争格局趋向稳健的行业有望逐步补涨，且预计
在 Q3末之后宏观经济企稳预期有所加强，10月中下旬开始逐步演绎高低切。我们依然维
持“内需消费配置从 alpha到 beta，外需消费配置从 beta到 alpha的观点”。 

自下而上配置：（1）相对收益组合中：依然坚定看好泡泡玛特以及潮玩赛道的长期成长
性,加强对出海细分龙头配置清洁电器龙头石头科技，建议关注“小公牛”南孚电池母公
司安孚科技；新增配置基本面预期上修的波司登以及关注具备外骨骼机器人产品上市预期
的期权性标的探路者；加强对新品即将上市的登康口腔的配置力度；持续关注 AI 教育标
杆标的豆神教育与稳定币催化的小商品城，以及受益于餐饮结构性迁移的性价比餐饮小菜
园与绿茶集团等；（2）绝对收益组合：新增关注裕同科技，竞争对手美盈森股价中报披
露后屡创新高，逻辑与裕同类似，海外高盈利稀缺产能逻辑已经在英科医疗，众鑫股份等
公司中得到印证，裕同当前估值低分红高，作为红利+资产安全边际与空间兼备。 

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 2025/8/15；注 2：数据区间自

2015/1/2 开始） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 2025/8/15；注 2：数据区间自

2015/1/2开始） 

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 2025/8/15；注 2：数据区间自  来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 2025/8/15；注 2：数据区间自
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2015/1/1 开始） 2015/1/1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 2025/8/15；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：优选新兴成长+边际景气度向上板块  

◼ 行业边际变化 

1. 家居：内销方面，家具类社零 7月同比增加 20.6%，增幅相对 6月收窄。而房地产整
体需求尚未显著提振，房地产开发投资完成额同比降幅扩大，住宅新开工面积跌幅呈收窄
趋势，住宅销售面积降速企稳，住宅竣工面积同比下跌显著。外销方面，据海关追踪，匠
心家居越南 7 月当月集装箱量同比稳步增长 17.68%。近期降息预期继续拉升，据 CME 跟
踪，9月降息概率为 92.1%。 

2. 新型烟草：HNB方面，英美烟草 glo hilo的烟弹品牌 virto已在意大利公示上市前相
关定价信息，hilo推广节奏明确，重点关注后续 hilo 在日本及意大利等市场全面上市后
相关销售表现。雾化方面，美国邮政总局以运输产品未经 FDA 授权且违反口味禁令为由，
已取消美国最大电子烟分销商之一 Demand Vape 的邮寄豁免，进一步限制非法产品的运
输通道。2025年以来，进口关税、港口扣押及 FDA 对中间商的打击等已对非法产品的流
通销售产生显著影响，利好英美烟草等巨头合规产品销量增长。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 8 月 15 日，针叶浆/阔叶浆单位价格 6200/4250 元，环比
上周持平/+150，双胶纸/白卡纸/生活纸/箱板纸单位价格 5000/4310/5900/3760 元，环比
上周持平/持平/+100/+30。截止 8月 14日，国内主流港口库存木浆去库 5.1万吨至 209.9
万吨，港口库存虽仍处于较高水平但呈去库趋势。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：奥瑞金公告以所持永新股份的相应股票为标的发行 12.50亿元的可交换债券，有望
降低融资成本，继续看好公司后续盈利弹性。 

4. 潮玩（高景气维持）：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。25M7 盲盒娃娃线上 GMV 同比+45%；泡泡玛特 GMV 同比+71%，据统计除 618 期间单
IP 销售占比基本位于 30%以下，我们认为多 IP矩阵格局已逐渐形成；名创优品+654%，主
因潮玩 IP哇库库、Chiikawa 新系列热卖。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

5. 两轮车（拐点向上）：7月高频数据我们看到两轮整体旺季表现较优，头部两轮环比
呈现加速趋势，传统龙头标的回调后配置价值凸显。据奥维云网，25M7 国内电动两轮车
生产总量为 747.8万台，同比+30.6%；销售总量达 724.1 万台，同比+ 24.3%。其中内销
出货 682 万台，同比+24.4%；出口量 41.8 万台，同比+23.4%。 

6. 轻工个护（略有承压）：短期个护板块线上渠道价格战加剧（量增价减），M7卫生巾
/牙膏线上 GMV+5%/24%，建议聚焦：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。百亚发布 25H1 业绩，线上承压关注后续新品；登康近
期发布重组蛋白牙膏新品。 

7. 宠物（略有承压）：边际关注亚宠展新品发布&2Q业绩发布，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。25M7主流电商平台猫狗食品 GMV19亿元，同比+4.5%，
分平台看，抖音/京东/天猫分别+8.1%/+20%/ -4.4%；内资品牌整体表现优于外资。 

8. AI眼镜（稳健向上）：根据 Counterpoint，25年 H1国际智能眼镜市场的出货量同比
+110%。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%。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：优选高景气度与格局变化较大行业，重视具备差异化标的 

◼ 行业边际变化 

1. 品牌服饰端，7 月服装零售同比增长 1.9%，环比六月基本持平，符合市场预期。去年
全年社零增速呈现 V 字形，Q3 为社零增速低点，7月增速环比 Q2没有明显改善显示终端
需求仍然较为疲弱，或受到多地高温雨水影响。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：优选中报业绩稳健的龙头及补涨空间较大标的 

◼ 行业边际变化 

前期消费需求释放后惯性降温，化妆品类 7 月零售同比下降 2.3%，增速环比 6 月持平。
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：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 

◼ 行业边际变化 

1.家电 7 月社零情况：2025 年 7 月规模达 978 亿元，同比+28.7%，空调旺季催动下延续
高增，1-7月家电社零累计总额达 7074亿元，同比+30.4%。 

2.家电 7月线上数据更新： 

据奥维云网，白电方面，7 月线上空调销额/销量同比+39.38%/+32.32%，均价 2632 元，
均价同比+5.34%，冰箱销额/销量同比-8.33%/-1.45%，均价 1753 元，均价同比-6.98%，
洗衣机销额/销量同比+21.6%/+18.17%，均价 1401元，均价同比+2.91%； 

黑电方面，彩电销额/销量同比+3.39%/-7.62%，均价 2821元，均价同比+11.92%； 

厨电方面，烟机销额/销量同比+20.65%/+16.55%，均价 1474 元，均价同比+3.52%，燃气
灶销额/销量同比+16.52%/+19.01%，均价 741元，均价同比-2.09%； 

清洁电器方面，扫地机器人销额/销量同比+53.84%/+47.54%，均价 3146 元，均价同比
+4.27%，洗地机销额/销量同比+36.28%/+30.97%，均价 2044元，均价同比+4.06%。 

3.TV面板价格及供需跟踪 

1）7月 TV各尺寸均价普遍出现小幅下滑：32”HD、43”FHD/UHD均下跌 1美元；50”UHD、
55”UHD、65”UHD、75”UHD 均下跌 3美元；85”UHD（120Hz）下跌 5美元，Discien 预
测 8月面板延续 7月价格走势。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

2）需求侧动态：八月头部品牌在持续去化库存后采购需求转趋积极，多数品牌厂三季度
采购环比增加，七月 TOP8采购总量同比增长 10%，八月同比增长 12%。 

3）供给侧动态：随着产业链库存逐步健康化，供需关系渐趋平衡，叠加品牌厂库存压力
缓解，采购需求恢复，需求增加会带动生产投入上调，七月份面板厂产出总量同比增长
1%，八月份同比增长 2%。 

六、零售互联网：商超-略有承压、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部
企稳 

黄金珠宝：景气度持续，头部品牌产品升级驱动一口价渗透率提升，金价高位维稳阶段需
求逐渐回补。 

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。 

七、社会服务：看好高性价比餐饮，茶饮短期仍受益于外卖大战 

◼ 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
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。 

 

九、附录 

◼ 财报选股模型机会筛选 
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图表6：25Q1 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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