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 潮玩：FY2026Q1 日本潮玩龙头业绩超预期，中国市场成为核心引擎 

三丽鸥：FY2026Q1 收入 431 亿日元/同比+49%，环比+7.4%；归母净利润 141.9 亿

日元/同比+38%，环比+78.7%。三丽鸥加深与阿里鱼合作，围绕 618 等重要节点策

划主题活动投入流量曝光，带动中国区域收入和利润贡献增速表现亮眼，FY2026Q1

中国区域收入 78.8 亿日元/同比+125%，其中授权费收入 52.6 亿日元/同比+163%，

对应营业利润 33.8 亿日元/同比+176%。万代：FY2026Q1 实现收入 3004 亿元/同比

+7.1%，实现归母净利润 383 亿日元/同比+12.6%，略超此前预期，但全年业绩预

计仍较 FY2025 有所下滑；首季度亚洲市场为海外唯一正增长区域，除机动战士高

达/美少女战士外前九大 IP 均出现不同程度下滑，IP 势能和产品进入短期低谷期。 

 职教/茶饮：职教瞄准服务业缺口拥抱时代浪潮，“秋天第一杯奶茶”助推高景气 

职教：2025 年高校毕业生超 1200 万，仅 55.5%选择直接就业，慢就业、自由职业

占比增加。服务业对就业人员的吸纳能力持续增强。根据商务部、国务院等数据统

计，我国家政服务业人才缺口超 2000 万。中国东方教育以技能培养为核心，15 个

月课程设计 80%的课时为实训教学和考核，重在技能培养。新东方烹饪毕业生预

计毕业 3-5 年后月薪在 8000-10000 元左右。公司新推 5 个月企业定制班月均学费

达 7720 元，远高于三年制的 1288 元。受益标的：中国东方教育。茶咖：美团、淘

宝等外卖平台推出“秋天第一杯奶茶”，茶饮持续高景气。推荐标的：蜜雪集团，

受益标的：古茗、瑞幸咖啡。 

 美丽：洗护赛道线上化率持续提升，功效与成分升级持续演绎 

2024 年中国头发护理市场规模达 634 亿元，整体市场规模保持稳定，头部品牌集

中度有所下滑。线上看，2025H1 洗发护发市场规模增速高于护肤和彩妆，新锐品

牌与白牌均呈现快速增长势能，TOP5 格局相对稳定，TOP6-20 经历一轮洗牌。品

牌通过成分技术背书、技术理念升级等促进产品功效升级。护肤基因企业发力洗护

赛道，抖音渠道品牌化有较大提升空间。以上美为例，将护肤级成分应用于大众洗

护线打造韩束洗护系列条线，将新技术应用于中高端品牌“极方”。据飞瓜，韩束

洗护线上量明显，2025 年 5 月/6 月/7 月/8 月至今韩束品牌在抖音整体洗护系列中

排名分别为 28/15/17/8 名。 

 本周 A 股社服板块跑输大盘，港股消费者服务板块跑输大盘 

本周（8.4-8.8）社会服务指数-0.11%，跑输沪深 300 指数 1.34pct，在 31 个一级行

业中排名第 28，旅游类领涨; 本周（8.4-8.8）港股消费者服务指数+0.71%，跑输恒

生指数 0.72pct，在 30 个一级行业中排名第 26，博彩类领涨。 

推荐标的：（1）旅游：长白山；（2）教育：好未来、科德教育；（3）餐饮/会展：

特海国际、米奥会展；（4）美护：科思股份、水羊股份、康冠科技、倍加洁。 

受益标的：（1）餐饮：蜜雪集团、古茗、小菜园、绿茶集团；（2）IP：泡泡玛特、

布鲁可、华立科技、青木科技；（3）美护：毛戈平、上美股份、若羽臣、巨子生物、

爱美客、四环医药；（4）新消费：美图、赤子城科技；（5）运动：力盛体育；（6）

即时零售：美团-W、顺丰同城；（7）眼镜：博士眼镜、佳禾智能、亿道信息；（8）

旅游：西域旅游、九华旅游、同程旅行、携程集团-S；（9）教育：中国东方教育。 

 风险提示：项目落地不及预期，出行不及预期，行业竞争加剧等。  
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1、 潮玩：FY2026Q1 日本潮玩龙头业绩超预期，中国市场成为

核心引擎 

1.1、 三丽鸥：FY2026Q1 业绩创新高，中国市场成为核心引擎 

三丽鸥 FY2026Q1 收入/利润超预期，创单季度历史新高，上修 FY2026H1 业绩

预期。受益于旗下 IP 周年庆活动接力和全球品牌影响力上行， FY2026Q1

（2025.4.1-2025.6.30）三丽鸥收入 431 亿日元/同比+49%，环比+7.4%；营业利润 202

亿日元/同比+88%，环比+88.6%；归母净利润 141.9 亿日元/同比+38%，环比+78.7%。

基于Q1业绩超预期，三丽鸥上调 FY2026H1收入/归母净利润预期至 836/247亿日元，

同比+33.1%/29.5%，较前预测值差额率分别为+11.2%/+29.3%。 

图1：FY2026Q1 三丽鸥营收同比增长 49%  图2：FY2026Q1 三丽鸥归母净利润同比+38% 

 

 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（单位：亿日元）  数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（单位：亿日元） 

分业务看，全球授权业务均保持高增速成长，本土乐园游客量价双升。公司通

过数字渠道精准营销提升长尾 IP 在全球多区域影响力，社媒官号粉丝量持续上行，

第 40 届“2025 年三丽鸥角色大赏”总得票数达 6316 万张/同比+10.7%，全球粉丝忠

诚度加速提升。FY2026Q1 三丽鸥版权和商品销售分别实现收入 218/213 亿日元，同

比+63%/+37%，拆分看集团本土 /海外授权收入分别为 63.4/155 亿日元，同比

+54.6%/+66.2%，全球授权业务均保持高速增长势头。乐园业务方面，新游客设施改

造及周年活动带动客流景气，入境游客保持较高水平，门票销售和园区限定商品表

现良好，推动客单价创历史新高。 

图3：三丽鸥全球社媒粉丝量持续上行  图4：2025 年三丽鸥角色大赏得票数同比+10.7% 

 

 

 

数据来源：Facebook、Instgram、开源证券研究所（单位：万）  数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（单位：亿日元） 
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图5：FY2026Q1 三丽鸥版权/商品收入同比+63%/+37%  图6：FY2026Q1 三丽鸥版权收入占比提升至 51% 

 

 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（单位：亿日元）  数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所（单位：亿日元） 

 

表1：FY2026Q1 三丽鸥本土乐园和授权业务增速稳健 

日本收入构成 收入（亿日元） 
 

营业利润（亿日元） 
 

营业利润率 

 
FY2025Q1 FY2026Q1 同比 FY2025Q1 FY2026Q1 同比 FY2025Q1 FY2026Q1 

三丽鸥公司 193.13 277.73 44% 62.67 101.9 63% 32% 37% 

商品销售 98.84 121.22 23% 19.53 33.36 71% 20% 28% 

授权业务   40.99   47.26  15% 34.68 56.45 63% 85% 119% 

国际事业   52.19   65.30  25% 50.14 64.71 29% 96% 99% 

其他   1.10   1.03  -6% -4.89 -4.04 
   

调整项 
   

     -35  -40.8 
   

三丽鸥娱乐 34.08 46.37 36% 5.44 7.89 45% 16% 17% 

彩虹乐园 27.77 38.08 37% 5.37 6.87 28% 19% 18% 

和谐乐园 6.31 8.29 31% 0.06 1.02 1600% 1% 12% 

总计 230.79 277.09 20% 76.86 121.38 58% 33% 44% 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 

 

图7：FY2026Q1 三丽鸥日本乐园（彩虹+和谐）入园人次/人均消费同比+17%/+9% 

 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 
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欧美和中国市场驱动公司收入和盈利能力向上。FY2026Q1 三丽鸥美洲/欧洲/亚

洲区域实现收入 65/22/117 亿日元，分别同比+28%/+196%/+84%；营业利润 30/6.16/58

亿日元，同比+131%/+529%/+133%，美洲/亚洲市场利润贡献突出。中国市场三丽鸥

加深与阿里鱼合作，围绕 618 等重要节点策划主题活动投入流量曝光，助力三丽鸥

及其 IP 授权产品的市场推广，带动中国区域收入和利润贡献增速表现亮眼，

FY2026Q1三丽鸥中国区域收入78.8亿日元（约合人民币3.76亿人民币）/同比+125%，

其中授权费收入 52.6 亿日元/同比+163%，对应营业利润 33.8 亿日元/同比+176%。 

表2：FY2026Q1 三丽鸥欧洲/中国区域授权费收入分别提升 208%和 163% 

区域 
收入（亿日元） 

 
营业利润（亿日元） 

 
营业利润率 

FY2025Q1 FY2026Q1 同比 FY2025Q1 FY2026Q1 同比 FY2025Q1 FY2026Q1 

美洲 50.9 64.93 28% 13 30.02 131% 26% 46% 

授权费 45.32 57.67 27% 
     

欧洲 7.45 22.07 196% 0.98 6.16 529% 13% 28% 

授权费 6.86 21.11 208% 
     

亚洲 63.97 117.49 84% 24.88 57.94 133% 39% 49% 

授权费 40.17 76.67 91% 
     

其中:中国 35.05 78.78 125% 12.24 33.77 176% 35% 43% 

授权费 19.98 52.57 163% 
     

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 

 

表3：FY2026Q1 欧洲/中国业务收入/利润贡献显著提升 

     FY2024Q1 FY2024Q2 FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

日本 

营收  172 204 231 224 231 277 316 306 316 

YOY          34% 36% 37% 36% 37% 

营业利润  44 53 54 47 77 89 107 93 121 

YOY          76% 69% 98% 98% 58% 

美洲 

营收  21 24 37 54 51 55 90 99 65 

YOY          141% 130% 145% 83% 28% 

营业利润  6 7 2 15 13 11 32 38 30 

YOY          101% 55% 1296% 155% 131% 

欧洲 

营收  6 6 6 7 7 13 15 28 22 

YOY          34% 118% 160% 274% 196% 

营业利润  1 1 0 1 1 3 5 7 6 

YOY          24% 277% 1306% 995% 529% 

亚洲 

营收  40 48 61 44 64 73 86 58 117 

YOY          61% 53% 41% 32% 84% 

营业利润  13 15 26 6 25 27 35 -19 58 

YOY          87% 81% 33% -447% 133% 

其中:中国 

营收  23 29 33 26 35 45 54 38 79 

YOY          50% 52% 61% 46% 125% 

营业利润  9 10 20 0 18 20 28 -29 48 

YOY          111% 96% 35% / 169% 

数据来源：三丽鸥公司公告、开源证券研究所 
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1.2、 万代：FY2026Q1 亚洲区域逆势增长 

2026 财年首季度万代业绩平稳增长，小幅上修 H1 业绩预期。FY2026Q1 万代

南梦宫实现收入 3004 亿元/同比+7.1%，实现归母净利润 383 亿日元/同比+12.6%，

略超此前预期。公司小幅上调 FY2026H1 业绩预期，预计收入/归母净利润同比

-1%/-19% 

图8：FY2026Q1 万代营收同比+7.1%  图9：FY2026Q1 万代归母净利润同比+12.6% 

 

 

 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所  数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

 

表4：公司预计 FY2026H1 收入/归母净利润同比-1%/-19% 

 
FY2025Q1 FY2025H1 FY2026Q1 

FY2026H1 预测

前值 
FY2026H1 预测 上修幅度 上修后同比 

收入 2806.27 6113.91 3004.3 5950 6050 1.7% -1.0% 

毛利润 1101.32 2549.2 1259.97 2285 2450 7.2% -3.9% 

经营利润 440.23 1136.7 519.21 785 900 14.6% -20.8% 

归母净利润 340.5 807.27 383.29 540 650 20.4% -19.5% 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

FY2026Q1 万代数字 /玩具 /IP 制作 /游艺单元业务收入分别同比增长

1%/11%/+21%/+2%，其中基石玩具业务收入端保持较高韧性，分部利润为 285 亿日

元/同比+6%。通过扩大产品品类数量、增加线下活动及零售点持续提升在海内外的

销量表现，《机动战士高达》系列的钢普拉模型、收藏手办、一号签（角色签）等面

向成年消费人群的玩具销量持续向好。《航海王》《龙珠》系列的集换式卡牌、扭蛋

和食玩类产品通过扩大产品阵容、增加目标客群、提升零售触达，为业绩做出了显

著贡献。 

 

表5：FY2026Q1 万代数字/玩具/IP 制作/游艺单元业务分别同比增长 1%/11%/+21%/+2% 

    FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

数字娱乐 

营收 887 1097 1063 1222 1285 987 1078 

YOY         45% -10% 1% 

营业利润 -139 47 147 300 259 -21 217 

YOY         -286% -144% 47% 
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    FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

玩具业务 

营收 1404 1197 1328 1588 1726 1328 1469 

YOY         23% 11% 11% 

营业利润 240 90 270 327 379 46 286 

YOY         58% -49% 6% 

IP 制作 

营收 222 269 175 237 197 299 213 

YOY         -12% 11% 21% 

营业利润 45 33 25 42 27 24 42 

YOY         -39% -28% 70% 

游艺单元 

营收 291 314 330 386 331 368 338 

YOY         14% 17% 2% 

营业利润 6 -6 28 44 8 4 21 

YOY         46% -161% -25% 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

分地区来看，  FY2026Q1 万代日本 / 美洲 / 欧洲 / 亚洲收入分别同比

+17%/-24%/-15%/+5%，与近年欧美地区销售额普遍高于亚洲地区不同，本季度亚洲

地区销售额逆势反超欧美，成为唯一实现同比增长的海外地区。2025 年万代持续加

大中国区域市场布局，目前已落地 3 家万代卡牌门店和高达基地，同时加速与中国

IP 联动合作，如与《崩坏：星穹铁道》联名推出坐姿毛绒玩偶，与《巴啦啦小魔仙》

联名推出食玩产品等。 

表6：FY2026Q1 日本/美洲/欧洲/亚洲收入分别同比+17%/-24%/-15%/+5% 

    FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

日本 

营收 1923 2022 1855 2392 2219 2205 2172 

YOY         15% 9% 17% 

营业利润 156 100 356 619 510 123 489 

YOY         226% 24% 37% 

美洲 

营收 217 294 359 288 498 261 271 

YOY         130% -11% -24% 

营业利润 6 34 65 36 81 -45 24 

YOY         1220% -231% -63% 

欧洲 

营收 297 249 303 334 432 189 257 

YOY         45% -24% -15% 

营业利润 -30 10 42 27 37 -52 29 

YOY         -222% -639% -33% 

亚洲 

营收 263 217 290 294 294 204 304 

YOY         12% -6% 5% 

营业利润 29 11 45 49 43 8 45 

YOY         47% -31% 0% 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 
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图10：万代官宣多个一线城市卡牌中心开业预告  图11：与《巴啦啦小魔仙》联名推出食玩产品 

 

 

 

资料来源：微博  资料来源：万代南梦宫公众号 

分 IP 看，受益于高达系列新作《机动战士高达 GQuuuuuuX》带动，FY2026Q1

单 IP 实现收入 654 亿日元，其中本土玩具收入同比增长 33%；除光之美少女外其他

前九大 IP 均出现不同程度销售额下滑。 

表7：FY2026Q1 机动战士高达/光之美少女收入同比+81%/+39% 

    FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

龙珠 

总营收 309 413 310 447 676 473 265 

YOY         119% 15% -15% 

玩具收入 58 50 80 78 87 54 74 

YOY         50% 8% -8% 

机动战士高达 

总营收 357 374 361 404 392 378 654 

YOY         10% 1% 81% 

玩具收入 163 177 188 190 199 180 254 

YOY         22% 2% 35% 

海贼王 

总营收 273 277 333 399 357 306 328 

YOY         31% 10% -2% 

玩具收入 163 140 221 280 256 185 221 

YOY         57% 32% 0% 

假面骑士 

总营收 96 90 62 84 84 77 59 

YOY         -13% -14% -5% 

玩具收入 77 63 40 62 65 58 41 

YOY         -16% -8% 2% 

火影忍者 
总营收 76 67 74 76 61 58 68 

YOY         -20% -13% -8% 

奥特曼 

总营收 58 38 35 46 39 20 24 

YOY         -33% -47% -31% 

玩具收入 22 18 19 21 17 10 13 

YOY         -23% -44% -32% 

面包超人 

总营收 30 38 25 28 36 25 26 

YOY         20% -34% 4% 

玩具收入 27 24 22 26 32 22 23 
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    FY2024Q3 FY2024Q4 FY2025Q1 FY2025Q2 FY2025Q3 FY2025Q4 FY2026Q1 

YOY         19% -8% 5% 

光之美少女 

总营收 15 21 18 15 19 27 25 

YOY         27% 29% 39% 

玩具收入 15 21 17 15 19 27 25 

YOY         27% 29% 47% 

超级战队 

总营收 15 17 19 10 18 17 18 

YOY         20% 0% -5% 

玩具收入 11 15 15 10 16 13 16 

YOY         45% -13% 7% 

数据来源：万代南梦宫公司公告、开源证券研究所 

 

2、 中国东方教育：“就业才是硬道理”，瞄准服务业缺口拥抱

时代浪潮 

高校毕业生超 1200 万，仅 55.5%选择直接就业，慢就业、自由职业占比增加。

根据国务院数据，2025 届全国普通高校毕业生规模预计达 1222 万人，是当前需要重

点支持的就业群体。智联招聘报告显示，2024 年仅 55.5%的毕业生选择单位就业，

较 2023 年下降 2.1 个百分点。选择慢就业、自由职业的比重，分别为 19.1%、13.7%，

较 2023 年小幅上涨。随着新就业形态的快速发展，年轻人就业选择更加多元化，通

过慢就业、自由职业方式实现自我价值的大学生增多。 

 

图12：中国 2024 届高校毕业生共有 1168 万人，较 2020

年的 870 万人增长 34% 

 图13：2024 届 55.5%的高校毕业生选择单位就业，较

2023 届下降 2.1 个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：智联招聘、开源证券研究所 

 

随着我国经济从工业主导型向服务主导型转变，服务业对就业人员的吸纳能力

持续增强。根据商务部、国务院等数据统计，我国家政服务业人才缺口超 2000 万，

养老护理人才缺口超 1000 万，护士缺口超 400 万，伴随中国老龄化人口增加，该部

分就业有望持续景气。新兴服务业如直播、养生、美容美甲等也催生出大量人才缺

口，根据快手发布的《网络主播新职业发展报告》，截至 2023 年 12 月，有 1508 万

人把网络主播当成主业，预计到 2025 年我国直播行业的人才缺口为 1941.5 万人。 
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图14：中国服务业人才缺口大，相关从业人员供不应求 

 

数据来源：商务部、快手《网络主播新职业发展报告》、国务院研究室等、开源证券研究所 

重视就业而非学历，中国东方教育以技能培养为核心，形成了独特的教学与市

场反馈体系。以新东方烹饪学院为例，15 个月课程设计中 80% 课时用于实训教学

和考核，聚焦实操能力提升，让学生在反复练习中掌握扎实厨艺。这种培养模式成

效显著，根据其招商简章，毕业生在 3 - 5 年后月薪可达 8000 - 10000 元左右，体

现出市场对其技能水平的认可。同时就业导向班溢价明显，企业定制班 5 个月学制

的月均学费达 7720 元，远高于三年制的 1288 元，针对高中及以上毕业生迫切的

就业需求，印证了新东方教学模式的市场价值。 

图15：新东方课程设计 80%的课时为实训教学和考核，

重在技能培养 

 图16：新东方烹饪毕业生预计毕业 3-5 年后月薪在

8000-10000 元左右 

 

 

 

数据来源：新东方烹饪学校招生简章、开源证券研究所  资料来源：新东方烹饪学校招生简章 

 

表8：公司 5 个月企业定制班月均学费达 7720 元，远高于三年制的 1288 元 

 
课程 学制 

学费（不含住

宿费等） 
月均学费 

新东方烹饪学校       

中餐 厨王全科班 15 个月 58800 3920 

西点 
西点精英班 12 个月 42580 3550 

西点企业定制班 5 个月 38600 7720 
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中餐 中式烹调师 3 年制 46350 1288 

数据来源：新东方烹饪学校和欧米奇招生简章、开源证券研究所（以广州学校为例，各地校区收

费存在差异） 

 

3、 茶饮：外卖平台推出“秋天第一杯奶茶”，茶饮持续高景气 

外卖平台助力，今秋茶咖市场再迎营销热潮。美团发起“明星接力送奶茶”活

动，8 月 1-7 日期间计划免单 100 万杯；淘宝闪购推出 22 元红包及每日 18.8 元优惠

券；京东启动“1.68 元抢炸鸡”优惠活动。 

茶饮品牌：茉莉奶白“秋一杯”新品销售超 32 万杯，单日 GMV 破 4110 万元；

霸王茶姬销量环比上涨 200%；茶话弄 GMV 环比增长 200+%；奈雪外卖销量增幅达

500%；甜啦啦外卖超 2000 万元；莫沫南路门店总销量环比增长 734.51％。截至立秋

当天中午，茶百道相关产品销量及销售额环比增长均超过 340%，全国近 2000 家门

店的销量涨幅超过 500%。 

咖啡品牌：立秋当天，瑞幸售超 2000 万杯；库迪咖啡整体销量是 2023 年同期

的 2.5 倍，流云茉莉轻乳茶销量较 2023 年同期增长 628%；银流咖啡有 20%门店单

日外卖订单超过 400 单，50%门店单日外卖订单超过 300 单。 

推荐标的：蜜雪集团，受益标的：古茗、瑞幸咖啡。 

 

图17：对个茶咖品牌备战“秋一杯”活动 

 

资料来源：壹览商业 
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4、 美丽：洗护赛道线上化率持续提升，功效与成分升级持续

演绎 

整体洗护赛道空间广阔，电商渠道渗透率稳步提升并伴随消费升级。2024 年中

国头发护理市场规模达 634 亿元，整体市场规模保持稳定。传统从商超渠道起家、

大众定位的海飞丝、飘柔等线下渠道扎实，但线上化相对较慢，品牌份额有所收窄，

头部品牌集中度有所下滑。而线上化较迅速的欧莱雅、高端洗护代表性品牌卡诗市

场份额显著提升，国内洗护行业正朝着功能化、高端化方向演进。 

图18：头发护理市场规模近年保持稳定  图19：洗护市场电商渗透率不断提升 

 

 

 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所  数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

表9：整体洗护市场头部集中度相对降低 

排名 品牌名 集团 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

1 海飞丝 宝洁 15.6 14.9 15.0 14.9 14.7 13.7 13.1 12.7 12.5 12.2 

2 潘婷 宝洁 7.6 7.2 7.1 7.0 6.9 7.7 8.6 9.4 9.2 9.4 

3 可伶可利 联合利华 8.0 7.8 7.8 7.6 7.3 7.0 6.8 6.6 7.0 6.8 

4 欧莱雅 欧莱雅集团 3.7 3.8 4.0 4.0 4.1 4.4 5.2 6.0 6.4 6.8 

5 飘柔 宝洁 11.6 11.0 10.8 10.5 10.1 9.7 9.6 8.2 7.1 6.2 

6 阿道夫 阿道夫集团 0.5 0.8 1.9 5.3 8.5 10.6 7.6 5.9 5.6 4.7 

7 施华蔻 汉高集团 3.8 3.9 4.0 3.9 3.8 3.9 4.1 4.7 4.6 4.4 

8 卡诗 欧莱雅集团 0.2 0.2 0.3 0.4 0.8 1.6 2.5 3.4 4.0 4.4 

9 滋源 广州环亚 2.6 3.8 4.1 4.1 3.8 3.2 3.2 3.2 3.2 2.9 

10 曼迪 三生制药 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.5 0.8 1.4 1.9 1.8 

11 力士 联合利华 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8 1.9 1.9 1.8 

12 芬浓 菲婷丝 - - - - - - - - 1.6 1.5 

13 吕 韩国爱茉莉 0.1 0.5 0.7 1.1 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 

14 丝蕴 汉高 2.3 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 

15 多芬 联合利华 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 1.8 1.5 1.4 

16 蜂花 蜂花公司 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 1.2 1.2 1.3 

17 拉芳 拉芳集团 1.7 1.7 1.5 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 1.2 

18 沙宣 宝洁 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 1.7 1.2 1.1 
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排名 品牌名 集团 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

19 舒蕾 舒蕾集团 - - - - - 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

20 章华 章华集团 0.4 0.4 0.5 0.4 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0 

CR3   35.2 33.7 33.6 33 33.3 34 31.3 30.3 28.8 28.4 

CR5   46.6 44.8 44.8 45.3 47.5 48.7 45.7 42.9 42.2 41.4 

数据来源：Euromonitor、开源证券研究所 

 

从线上市场规模看，2025H1 洗发护发市场规模增速高于护肤和彩妆，其中，清

洁、护理两个最大细分市场都保持 20%左右增幅，另外男士美发护发在小基数的基

础上有高达 131.5%的增幅。 

从线上格局看，行业处于洗牌期，新锐品牌与白牌均呈现快速增长势能。卡诗

为线上市占率第一的品牌，Top5 其他品牌依次为欧莱雅、潘婷、施华蔻、海飞丝。

但 CR5 品牌的市占率相比 2024 年的 19%下滑至 16%，6-20 名品牌经历一轮洗牌，

新锐国货诗裴丝、Off&Relax、且初、半亩花田、赫系中有三个都是新入榜品牌，自

2024 年就呈现强劲增长势头。此外，白牌也通过达人带货、明星合作等实现高速增

长，如彩夕、OKCS、韩愢均以高速增长达到 Top20。 

表10：2025H1 线上洗发护发增速高于其他品类 

品类 交易额 / 亿元 交易量 / 亿件 交易额同比 交易量同比 
平均交易价 / 

元 

美容护肤 1971.82 20.58 8.17% 14.39% 95.82 

彩妆 551.81 8.7 15.26% 21.95% 63.43 

洗发护发 340.37 6.18 20.67% 34.42% 55.06 

口腔护理 121.9 3.56 2.49% -7.08% 34.24 

香水 74.49 0.91 17.83% 20.13% 82.03 

总计 3060.39 39.93 10.65% 16.38% 76.65 

数据来源：Fbeauty 未来迹公众号、开源证券研究所 

表11：2025H1 头发护理中清洁、护理赛道增速较快 

细分类目 交易额 / 亿元 交易额同比 交易量 / 亿件 交易量同比 

头发清洁 179.72 21.56% 2.73 29.73% 

头发护理 74 19.59% 1.36 36.06% 

染发烫发 57.44 17.20% 1.27 33.02% 

头发造型 20.76 16.64% 0.66 41.91% 

男士美发护发 5.12 131.50% 0.14 159.40% 

头皮护理 3.32 0.23% 0.01 0.86% 

数据来源：Fbeauty 未来迹公众号、开源证券研究所 
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表12：2025H1 相比 2024H1 6-20 名品牌洗牌 

2024H1 2025H1 

1 卡诗 11 诗裴丝 1 卡诗 11 固然堂 

2 欧莱雅 12 清扬 2 欧莱雅 12 赫系 

3 潘婷 13 高缇雅 3 潘婷 13 馥绿德雅 

4 海飞丝 14 8+minutes 4 施华蔻 14 Off&RELAX 

5 施华蔻 15 侗染 5 海飞丝 15 蜂花 

6 植华士 16 馥绿德雅 6 彩夕 16 维特丝 

7 维特丝 17 阿道夫 7 侗染 17 且初 

8 固然堂 18 赫系 8 OKCS 18 沙宣 

9 沙宣 19 KONO 9 诗裴丝 19 韩愢 

10 蜂花 20 滋源 10 清扬 20 半亩花田 

资料来源：Fbeauty 未来迹公众号、开源证券研究所 

品牌通过成分技术背书、技术理念升级等促进产品功效升级。消费者对头皮护

理的需求已从“基础清洁”进阶至“精准解决油、痒、屑、塌”等综合问题，并追

求“一瓶多效”等高效解决方案。1、品牌通过成分背书，打造差异化优势：如欧莱

雅 PRO 推出的超蓬「云朵精华」，蕴含专利成分 99%+核心控油活性分子；半亩花田

推出的奢护水光洗发水，蕴含专利灵芝多糖因子。2、追求功效叠加：惊时去屑净澈

洗发水宣称具备去屑、控油功能、修护头皮屏障三重功效；拉芳发芯修护系列能够

强韧发质、修护及控油。3、引入护肤级成分、新技术理念：卡诗年初推出的海源黑

钻系列采用面护级抗老成分海源微生精粹，超高端系列产品礼盒单价高达 1400 元左

右。吕推出的橄榄吕头皮精华和欧舒丹推出的“焕新瓶”头皮精华，也含护肤级活

性成分。 

护肤基因企业发力洗护赛道，抖音渠道品牌化有较大提升空间。近年来，头部

国货企业陆续推出洗护品牌，例如珀莱雅推出惊时，上美股份推出一叶子洗护、韩

束洗护、KYOCA 极方和 2032 组成的大众-中高端洗护品牌矩阵，福瑞达生物股份推

出即沐 soonmu 等。抖音渠道市占率前列的白牌居多，头部市场相对分散。我们认为

抖音渠道洗护品牌化将成为未来新锐品牌成长的主要驱动力。 

图20：抖音平台洗护格局相对分散 

 

资料来源：飞瓜、开源证券研究所 
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以上美为例，将护肤级成分应用于大众洗护线打造韩束洗护系列条线，将新技

术应用于中高端品牌“极方”。 

（1）大众领域：韩束洗护线采用护肤线核心专利成分“蓬松肽”，推出“蓬松

肽洗发水”定价 49 元/500g，同系列护发素 49.9 元/200g*2，由韦雪和贾乃亮带货促

进声量放大。7 月 2 日上新韩束鱼子酱黑钻洗发水，与膨松肽洗发水相比，成分升级

为“鱼子酱修护肽”，首次将鱼子酱这一高端护肤成分运用于大众洗护条线，并主打

成分沙龙级调香，把握“香氛消费”时代趋势，塑造差异化卖点，定价 59 元/500g、

同系列护发素定价 59 元/200g*3、定价高于此前推出的控油蓬松系列，并设立独立自

播矩阵号进行直播带货。据飞瓜，韩束洗护线上量明显，2025 年 5 月/6 月/7 月/8 月

至今韩束品牌在抖音整体洗护系列中排名分别为 28/15/17/8 名。 

（2）中高端领域：极方专注于以“腺苷提取”技术解决亚洲人群的头皮屏障问

题，围绕“固发、减压”的核心理念，从根源上缓解掉发困扰。2025 年产品成分和

包装升级，明确“防脱”的品牌定位，主打“防脱控油蓬松舒缓”功效，并以韦雪

为主要带货和宣传锚点，重兵抖音，近期销售起势。 

上美股份 2025H1 公司实现收入 40.9-41.1 亿元，yoy+16.8%-17.3%；2025H1 公

司实现归母净利 5.4-5.6 亿元，yoy+30.9%-35.8%，净利率在 13.1%-13.7%之间。公司

在抖音渠道自播精细化运营效果明显，达播控制在 20%以内，费用投放优化。此外，

韩束新品类增长良好，多品牌蓄势待发。 

表13：众多美护企业布局洗护系列 

企业 品牌 定位 

珀莱雅 Off&Relax 亚洲头皮健康养护专家 

珀莱雅 惊时 专研头皮微生态的功效洗护品牌 

上美股份 一叶子洗护 功能型洗护品牌 

上美股份 韩束洗护 提供护肤级头皮护理方案 

上美股份 KYOCA 极方 专研毛囊防脱的中高端品牌 

上美股份 2032 科技植萃、功效护发 

福瑞达生物股份 即沐 soonmu 专研头皮微生态的科学洗护品 

巨子生物 函得仕 专研精准靶点头皮科学护理 

缙嘉 3odice 三蒂丝 专注头皮健康的功效品牌 

资料来源：Fbeauty 未来迹公众号、开源证券研究所 

图21：韩束推出“蓬松肽”洗发水和“鱼子酱黑钻”洗

发水 

 图22：极方明确“防脱”品牌定位 

 

 

 

资料来源：抖音  资料来源：抖音 
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5、 出行数据跟踪 

5.1、 航空：国内航班/国际航班环比回升 

根据航班管家，本周（8.3-8.9）客运执行航班量 17190 架次，较 2024 年同期+2%，

环比+1.5%。其中，本周国内客运日均执行航班量 14806 架次，较 2024 年同期+1，

环比+1.6%，8 月国内航班同比+2%；本周国际客运日均执行航班量 1972 次，环比

+1.3%，恢复至 2019 年同期 90%，8 月国际航班恢复至 2019 年同期 89%。 

图23：本周国内客运日均执行航班量同比 2024 年同期

+1%（单位：架次） 

 图24：本周国际客运日均执行航班量恢复至 2019 年同

期 90%（单位：架次） 

 

 

 

数据来源：航班管家、开源证券研究所  数据来源：航班管家、开源证券研究所 

 

5.2、 访港数据追踪：内地访港/全球访港环比下降 

本周（8.2-8.8）内地访客总入境人次达 86.66 万人，环比-6.5%；全球访客总入

境人次（除内地外）19.35 万人，环比-7.6%。内地访客日均人数较 2024 年日均-3.2%，

全球访客日均人数（除内地外）较 2024 年日均+10.9%。内地访港整周单日峰值 15.76

万人次，全球访客整周单日峰值（除内地外）达 3.31 万人次。 

图25：近一周内地/全球访港人数环比-6.5%/-7.6%（单位：人次） 

 

数据来源：中国香港特别行政区政府入境事务处、开源证券研究所 
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图26：近一周内地/全球访港人数较 2024 年日均-3.2%/+10.9%（单位：人次） 

 

数据来源：中国香港特别行政区政府入境事务处、开源证券研究所 

 

图27：近一周内地/全球访港人数单日峰值环比-16.6%/-9.8%（单位：人次） 

 

数据来源：中国香港特别行政区政府入境事务处、开源证券研究所 

 

6、 行业行情回顾：本周 A 股社服板块跑输大盘，港股消费者

服务板块跑输大盘 

6.1、 A 股行业跟踪：本周社服板块波动下行 

本周（8.4-8.8）社会服务指数-0.11%，跑输沪深 300 指数 1.34pct，在 31 个一级

行业中排名第 28；2025 年初至今社会服务行业指数+8.99%，强于沪深 300 指数的

+4.32%，在 31 个一级行业中排名第 19。 
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图28：本周（8.4-8.8）社服板块跑输沪深 300（%）  图29：2025 年初至今社服板块走势强于沪深 300（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图30：本周（8.4-8.8）社会服务板块在一级行业排名第 28（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图31：2025 年初至今社会服务板块在一级行业排名第 19（%） 
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数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

6.2、 A 股社服标的表现：本周（8.4-8.8）旅游类上涨排名靠前 

本周（8.4-8.8）A 股涨幅前十名以旅游类为主，涨幅前三名分别为西域旅游、零

点有数、长白山，涨幅后三名分别为西藏旅游、实朴检测、豆神教育。净流入额前三

名分别为西域旅游、长白山、岭南控股，净流入额后三名为西藏旅游、中公教育、豆

神教育。 

图32：本周（8.4-8.8）西域旅游、零点有数、长白山领涨（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图33：本周（8.4-8.8）西藏旅游、实朴检测、豆神教育涨幅排名后三位（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图34：本周（8.4-8.8）西域旅游、长白山、岭南控股净流入额较大（万元） 
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数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图35：本周（8.4-8.8）西藏旅游、中公教育、豆神教育净流出额较大（万元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

6.3、 港股行业跟踪：本周消费者服务板块上行 

本周（8.4-8.8）港股消费者服务指数+0.71%，跑输恒生指数 0.72pct，在 30 个一

级行业中排名第 26；2025 年初至今消费者服务行业指数-9.53%，弱于恒生指数的

+23.92%，在 30 个一级行业中排名第 30。 

图36：本周（8.4-8.8）消费者服务板块跑输恒生指数（%）  图37：2025 年初至今消费者服务板块走势弱于恒生指数

（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

图38：本周（8.4-8.8）港股消费者服务板块在一级行业排名第 26（%） 
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数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图39：2025 初至今港股消费者服务板块在一级行业排名第 30（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

6.4、 港股消费者服务标的表现：本周（8.4-8.8）博彩类上涨排名靠前 

本周（8.4-8.8）港股博彩类涨幅靠前，涨幅前三名分别为东方甄选、金界控股、

BOSS 直聘-W，跌幅前三名分别为香港中旅、福寿园、中国儒意。 

图40：本周（8.4-8.8）东方甄选、金界控股、BOSS 直聘-W 领涨（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图41：本周（8.4-8.8）香港中旅、福寿园、中国儒意跌幅较大（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表14：盈利预测与估值 

代码 公司名称 
2025/8/8 EPS PE 

评级 
收盘价 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

1318.HK 毛戈平 105.20 2.40 3.10 4.00 43.83 33.94 26.30 买入 

2367.HK 巨子生物 59.00 2.5 3.1 3.7 23.53 19.19 15.94 买入 

2145.HK 上美股份 89.60 2.53 3.16 3.85 35.46 28.35 23.28 买入 

2097.HK 蜜雪集团 468.80 13.95 16.23 18.88 33.61 28.88 24.83 未评级 

1364.HK 古茗 24.84 0.81 0.97 1.16 30.53 25.58 21.47 未评级 

0325.HK 布鲁可 120.30 3.95 5.86 8.07 30.43 20.54 14.91 买入 

300896.SZ 爱美客 183.56 7.31 8.25 9.09 25.11 22.26 20.18 买入 

832982.BJ 锦波生物 321.75 8.29 10.47 12.71 38.81 30.73 25.31 买入 

601888.SH 中国中免 65.04 2.30 2.62 2.97 28.24 24.80 21.92 未评级 

0780.HK 同程旅行 19.87 1.14 1.36 1.60 17.44 14.57 11.32 未评级 

603099.SH 长白山 38.86 0.70 0.82 0.99 55.20 47.24 39.15 买入 

300795.SZ 米奥会展 15.25 1.15 1.44 1.74 13.31 10.60 8.77 买入 

001308.SZ 康冠科技 23.43 1.56 1.95 2.35 15.04 12.04 9.95 买入 

300856.SZ 科思股份 15.25 1.21 1.55 1.88 12.65 9.86 8.13 买入 

603277.SH 银都股份 17.07 1.43 1.59 1.71 11.90 10.75 9.97 买入 

688363.SH 华熙生物 52.55 0.91 1.21 1.54 57.70 43.59 34.13 买入 

300740.SZ 水羊股份 17.86 0.68 0.82 1.02 26.39 21.82 17.44 买入 

300192.SZ 科德教育 15.45 0.50 0.56 0.62 30.72 27.60 24.88 买入 

000526.SZ 学大教育 54.10 2.09 2.63 3.18 25.92 20.54 17.00 未评级 

603081.SH 大丰实业 12.95 0.29 0.44 0.59 45.28 29.71 21.99 买入 

300662.SZ 科锐国际 34.57 1.42 1.72 2.07 24.40 20.12 16.69 未评级 

600861.SH 北京人力 21.25 1.85 1.82 2.03 11.48 11.66 10.49 未评级 

600662.SH 外服控股 6.04 0.30 0.32 0.33 20.25 18.66 18.17 未评级 

603059.SH 倍加洁 36.42 1.47 1.91  24.70 19.09  买入 

9961.HK 携程集团

-S 

482.00 23.99 27.28 31.29 20.10 17.67 15.40 未评级 

300492.SZ 华图山鼎 59.40 1.76 2.18 2.65 33.81 27.23 22.40 未评级 

0667.HK 中国东方

教育 

8.47 0.30 0.35 0.43 28.64 23.93 19.81 未评级 

(8.47) (8.38)
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1773.HK 天立国际

控股 

4.34 0.35 0.46 0.57 12.25 9.36 7.58 未评级 

002659.SZ 凯文教育 5.26 0.05 0.10 0.13 108.68 53.73 39.14 未评级 

301011.SZ 华立科技 27.56 0.69 0.84 0.94 39.66 32.90 29.43 未评级 

300859.SZ 西域旅游 45.19 0.67 0.83 1.02 67.40 54.14 44.11 未评级 

9699.HK 顺丰同城 17.23 0.28 0.47 0.69 62.27 36.69 24.84 未评级 

3690.HK 美团 120.80 8.13 10.25 12.51 14.86 11.79 9.66 未评级 

EDU.N 新东方 45.58 2.75 3.41 4.04 15.07 12.16 10.26 未评级 

TAL.N 好未来 11.45 0.30 0.47 0.62 34.53 22.02 16.82 买入 

0999.HK 小菜园 10.03 0.61 0.74 0.89 16.50 13.63 11.26 未评级 

6831.HK 绿茶集团 7.46 0.71 0.88 1.13 10.55 8.45 6.61 未评级 

数据来源：Wind、Bloomberg、开源证券研究所（除福瑞达、长白山、米奥会展、康冠科技、科思股份、银都股份、康冠科技、华熙

生物、大丰实业、水羊股份、倍加洁、好未来、爱美客、锦波生物、美团、泡泡玛特、布鲁可为开源证券研究所预测，新东方为 Bloomberg

一致预期，其余公司盈利预测及估值数据均使用 Wind 一致预期。 以上港股上市公司计价货币为港元，EPS 为人民币，2025 年 8 月 8

日港币兑人民币收盘价 0.90937；美股上市公司收盘价和 EPS 计价货币为美元，2025 年 8 月 8 日美元兑人民币收盘价 7.1382） 

 

7、 风险提示 

项目落地不及预期，社会零售不及预期，行业竞争加剧等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、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）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

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。本报告所载的资料、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金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的
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