
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
2025 年 07 月 08 日 星期二 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周一 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收涨 0.02%，深成指收

跌 0.7%，创业板指收跌 1.21%。沪深两市成交额 12084.97亿元。申

万行业方面，综合、公用事业、房地产领涨，煤炭、医药生物、通信

领跌；概念板块方面，中船系、生物质能发电、2025中报预增概念涨

幅居前，同花顺果指数、重组蛋白、减肥药概念跌幅居前。港股方面，

恒生指数收跌 0.12%，恒生科技指数收涨 0.25%；海外方面，美国三

大指数集体收跌，道指收跌 0.94%，标普 500 收跌 0.79%，纳指收跌

0.92%。 

 

【重要新闻】 

【截至 6 月末我国外汇储备规模超 3.3万亿美元，黄金储备连续 8个

月增长】国家外汇管理局发布的统计数据显示，截至 2025年 6 月末，

我国外汇储备规模为 33174亿美元，较 5月末上升 322亿美元，升幅

为 0.98%。2025年 6月末，我国黄金储备为 7390万盎司，较 2025年

5月末增加 7万盎司，连续 8个月增长。  

【商务部等 9部门印发《2025年家政兴农行动工作方案》】近日，商

务部等 9 部门联合印发《2025年家政兴农行动工作方案》（以下简称

《工作方案》），从四方面提出 14 项工作任务，深入实施家政兴农行

动，推动扩大家政服务供给，促进家政服务消费，助力乡村振兴。 

 

  

 

研报精选 

情绪消费兴起，关注潮玩、黄金珠宝、美妆赛道   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,473.13 0.02% 

深证成指 10,435.51 -0.70% 

沪深 300 3,965.17 -0.43% 

科创 50 978.29 -0.66% 

创业板指 2,130.19 -1.21% 

上证 50 2,731.53 -0.33% 

上证 180 8,751.69 -0.14% 

上证基金 6,938.72 -0.05% 

国债指数 226.01 0.06% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 44,406.36 -0.94% 

S&P500 6,229.98 -0.79% 

纳斯达克 20,412.52 -0.92% 

日经 225 39,587.68 -0.56% 

恒生指数 23,887.83 -0.12% 

美元指数 97.48 0.31% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 李滢 

Email: liying1@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周一 A股三大指数涨跌不一，截止收盘，沪指收涨 0.02%，深成指收跌 0.7%，创业板指收

跌 1.21%。沪深两市成交额 12084.97 亿元。申万行业方面，综合、公用事业、房地产领

涨，煤炭、医药生物、通信领跌；概念板块方面，中船系、生物质能发电、2025中报预增

概念涨幅居前，同花顺果指数、重组蛋白、减肥药概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收

跌 0.12%，恒生科技指数收涨 0.25%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌 0.94%，

标普 500收跌 0.79%，纳指收跌 0.92%。 

【重要新闻】 

【截至 6 月末我国外汇储备规模超 3.3 万亿美元，黄金储备连续 8 个月增长】国家外汇

管理局发布的统计数据显示，截至 2025年 6月末，我国外汇储备规模为 33174亿美元，

较 5月末上升 322亿美元，升幅为 0.98%。2025年 6月末，我国黄金储备为 7390万盎司，

较 2025年 5 月末增加 7万盎司，连续 8个月增长。  

【商务部等 9部门印发《2025年家政兴农行动工作方案》】近日，商务部等 9部门联合印

发《2025 年家政兴农行动工作方案》（以下简称《工作方案》），从四方面提出 14 项工作

任务，深入实施家政兴农行动，推动扩大家政服务供给，促进家政服务消费，助力乡村振

兴。 

 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

研报精选 

 

情绪消费兴起，关注潮玩、黄金珠宝、美妆赛道 

——2025 年中期商贸零售行业投资策略报告 

投资要点： 

回顾与展望：消费分级时代来临，情绪消费兴起带火相关产业发展。我国消费现状已

从过去的“消费升级”逐步进入到“消费分级”的新阶段，具体体现为：1）更加追求性

价比：对于那些技术附加值较低、产品同质化严重的传统消费品，消费者表现出更理性、

更追求性价比的行为；2）愿意对部分新型产品或服务付出一定溢价。快节奏的生活方式

和信息过载等因素影响当代人的心理健康，推动情绪消费兴起，加之随着时代的发展，我

国消费结构从生存型消费往享受型、精神型消费扩展，潮玩、古法金、美容护肤等相关行

业受到追捧。 

潮玩：我国潮玩市场快速扩容，优质企业有望实现强者恒强。受益于人均可支配收入

的增长、情绪消费兴起以及国内潮流文化和优质 IP的崛起，我国潮玩市场近年来快速扩

容，2020-2024 年规模从 229 亿元增长至 763 亿元，CAGR 高达 35.11%。从日本潮玩行业

发展情况来看，2021年 CR3为 45%，行业存在头部效应，且龙头通过布局全产业链提升效

率，快速相应市场需求，同时，拥有丰富的 IP资源和优秀的 IP孵化能力，能很好地覆盖

各个层次消费者的需求，并实施全球化战略，以多元化的市场分散单一市场风险。反观中

国，当前我国潮玩市场相对较为分散，2021年 CR5为 26%，未来覆盖全产业链、拥有优质

IP资源、渠道布局广泛的潮玩企业有望实现强者恒强，建议关注潮玩龙头企业。 

黄金珠宝：渠道驱动转变为产品驱动，板块高分红具有防御属性。金价的快速上涨抑

制了黄金珠宝的消费需求，不少黄金珠宝企业门店拓展放缓甚至出现闭店的情况，但同

时，仍有部分优秀的企业凭借精湛的工艺设计和营销成功吸引消费者，实现业绩的快速增

长。当前全球经济不确定性以及地缘政治风险依然存在，加之美国加征关税的政策进一步
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提升黄金作为避险资产的吸引力，且新兴经济体为分散风险持续购入黄金，金价或将被继

续推高。未来随着黄金饰品工艺提升以及“悦己”消费观念的深入，黄金珠宝首饰在非婚

嫁场景的渗透率有望进一步提升。看好注重产品设计、运营能力强、品牌势能强、高分红

+高股息的黄金珠宝龙头企业。 

化妆品：国潮崛起趋势明显，优秀国货品牌突围。短期化妆品行业整体增长动力偏弱，

“618”大促部分国货品牌发展势头保持良好。供给端方面，国货美妆企业越来越注重研

发投入，不少国货品牌凭借出众的产品力和营销手法脱颖而出，即便在行业需求疲软的背

景下依然取得亮眼增长。需求端方面，年轻一代消费者对于国货美妆品牌的接受度提高，

国货品牌有望进一步抢夺国外品牌的份额，实现市占率提升。建议关注强研发、产品力和

营销能力优秀的国货化妆品龙头公司。 

风险因素：宏观经济下行风险、消费恢复不及预期风险、行业竞争加剧风险。 

 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要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本公司的当然客户。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本晨会纪要所载的资料、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投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为万联证券股份有限公司研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。未经我方许可而引用、刊发或转载本报告的,引起法律后果和造成我公司经

济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京  西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳  福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州  天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


