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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 07 月 07 日 

[Table_Title] 孩子王小商品城 25H1 业绩预增， MINISO 

LAND 全球壹号店开业 9 个月业绩破亿 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.06.30-2025.07.04），商贸零售/社会服务/美容护理分别-

0.16%/0.74%/-0.55%，在 31 个一级行业中排名第 27/17/29，同期上

证综指+1.40%，深证成指+1.25%，沪深 300+1.54%。 

细分子板块来看，本周商贸零售/社会服务/美容护理各大二级子板块

普涨。教育/专业连锁/贸易涨幅居前，分别+7.47%/+7.42%/+5.2%。 

 

 本周行业重点事件及资讯 

（1）美护：青眼发布 6 月抖音美妆榜。抖音美妆类目 6 月 GMV 超

200 亿元，其中美容护肤类目 GMV 占比 66.4%，彩妆/香水/美妆工具

类目 GMV 占比 33.6%。美容护肤类目排名前三分别为韩束、珀莱雅、

欧莱雅，彩妆类目排名前三分别为蒂洛薇、花西子、毛戈平。维琪科

技与珈凯生物同步冲击北交所。科笛生物申报的非那雄胺喷雾剂获

NMPA 批准，系全球首个且唯一获批用于男性雄激素性脱发的外用非

那雄胺产品。欧莱雅宣布签署协议收购专业护发品牌 Color Wow。极

易科技向港交所主板递交招股书。爱美客国际取得 REGEN 

Biotech,Inc.的实际控制权，并将其纳入合并财务报表范围。华熙生物

旗下润百颜、夸迪、米蓓尔、BM 肌活 2024 年营收分别为 9.23 亿元、

6.49 亿元、2.9 亿元、2.79 亿元，分别同比下滑 22.63%、41.69%、

31.76%、52.06%。 

（2）出行链：2025 年第 26 周（06 月 23 日至 06 月 29 日）全国民

航执行客运航班量近 11 万架次，日均航班量 15763 架次，环比上周

上升 4.1%，同比 2024 年上升 2.9%，同比 2019 年上升 8.8%。 

（3）IP 衍生品：高达基地广州首店正式开门营业。PSA 正式宣布将

开始对 Labubu 盲盒内附的卡片进行专业评级服务。阿里关停旗下潮

玩品牌锦鲤拿趣。 

（4）零售：名创优品 MINISO LAND 全球壹号店开业 9 个月业绩破

亿。小商品城预计 2025 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润

为 16.30 亿元到 17 亿元，同比增长 12.57%-17.40%。孩子王预计

2025 上半年实现归母净利润 1.2-1.6 亿元，同比增长 50%-100%；胖

东来 2025 年上半年合计销售额 117.07 亿元，完成去年销售规模的约

70%。瑞幸咖啡在纽约推出首批美国门店。 

 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。 
 

[Table_Invest] 

推荐|维持 

 

[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
  

[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：锦波生物引入养生

堂战略投资，老铺黄金加密上海布局》2025.07.01 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：5 月社零增长 6.4%，

老铺黄金海外首店落子新加坡》2025.06.22 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

603605.SH 珀莱雅 买入 81.00  32096.06  3.92  4.59  5.32  20.66  17.65  15.23  

300957.SZ 贝泰妮 增持 43.57  18456.25  1.19  1.67  2.00  36.69  26.05  21.79  

600223.SH 福瑞达 买入 8.10  8234.21  0.24  0.29  0.34  33.81  27.64  23.84  

603983.SH 丸美生物 买入 42.62  17090.62  0.85  1.14  1.46  50.14  37.39  29.19  

600315.SH 上海家化 买入 20.44  13740.30  -1.24  0.51  0.69  -16.48  40.08  29.62  

2367.HK 巨子生物 买入 54.30  58150.09  1.93  2.40  2.94  25.64  22.63  18.47  

603193.SH 润本股份 买入 30.18  12210.63  0.74  0.97  1.25  40.78  36.29  29.12  

300740.SZ 水羊股份 买入 16.55  6454.57  0.28  0.61  0.75  58.44  26.95  21.95  

688363.SH 华熙生物 增持 50.35  24252.50  0.36  0.94  1.26  139.17  53.46  39.81  

1318.HK 毛戈平 买入 103.60  50783.36  1.35  2.36  2.96  69.93  39.99  31.95  

2145.HK 上美股份 买入 81.50  32442.86  1.96  2.53  3.16  37.85  29.37  23.49  

002612.SZ 朗姿股份 增持 17.04  7539.27  0.51  0.68  0.82  33.50  25.16  20.77  

300896.SZ 爱美客 增持 172.62  52233.44  6.47  7.55  8.45  26.68  22.87  20.44  

832982.BJ 锦波生物 买入 381.00  43839.89  8.27  12.11  16.28  46.07  31.46  23.40  

002345.SZ 潮宏基 买入 14.29  12696.85  0.38  0.41  0.48  38.09  35.01  29.56  

605098.SH 行动教育 买入 35.55  4239.38  1.86  2.40  2.92  19.13  14.78  12.16  

0325.HK 布鲁可 买入 128.40  32003.82  -1.61  4.00  6.00  -72.74  29.29  19.51  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.7.4；港股标的收盘价及市值单位均为港元。 
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1.周行情回顾 

本周（2025.06.30-2025.07.04），商贸零售/社会服务/美容护理分别-0.16%/0.74%/-

0.55%，在 31 个一级行业中排名第 27/17/29，同期上证综指+1.40%，深证成指

+1.25%，沪深 300+1.54%。 

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，本周饰品/教育/互联网电商涨幅居前，分别+3.85%/+3.67%/+1.83%。

化妆品/一般零售/贸易跌幅居前，分别-1.50%/-1.02%/-0.65%。 

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，吉峰科技、国联股份、焦点科技涨幅

居前，新迅达、国芳集团、翠微股份跌幅居前；社会服务行业中，国脉科技、豆神教

育、信测标准表现较好；美容护理行业中，锦波生物、依依股份、两面针涨幅居前，

锦盛新材、拉芳家化、润本股份跌幅居前。港股方面，上美股份涨幅达 1.88%。 
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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 

300022.SZ 吉峰科技 7.98% 300518.SZ 新迅达 -9.13% 

603613.SH 国联股份 7.85% 601086.SH 国芳集团 -7.80% 

002315.SZ 焦点科技 5.56% 603123.SH 翠微股份 -7.61% 

600250.SH 南京商旅 5.05% 600858.SH 银座股份 -5.79% 

002803.SZ 吉宏股份 4.58% 600128.SH 苏豪弘业 -5.44% 

社会服务 

002093.SZ 国脉科技 11.64% 300859.SZ 西域旅游 -6.78% 

300010.SZ 豆神教育 8.66% 301073.SZ 君亭酒店 -4.45% 

300938.SZ 信测标准 4.65% 603373.SH 安邦护卫 -3.81% 

600880.SH 博瑞传播 4.62% 301169.SZ 零点有数 -3.74% 

300572.SZ 安车检测 2.79% 301228.SZ 实朴检测 -3.53% 

美容护理 

832982.BJ 锦波生物 9.23% 300849.SZ 锦盛新材 -21.72% 

001206.SZ 依依股份 4.87% 603630.SH 拉芳家化 -6.54% 

600249.SH 两面针 4.70% 603193.SH 润本股份 -4.55% 

603059.SH 倍加洁 3.66% 603238.SH 诺邦股份 -3.76% 

603983.SH 丸美生物 3.30% 001328.SZ 登康口腔 -3.67% 

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 

青眼发布 6 月抖音美妆榜，韩束、珀莱雅、欧莱雅在美容护肤类目排名前三。根据

青眼数据，6月抖音美妆类目GMV超 200亿元，其中美容护肤类目GMV占比 66.4%，

彩妆/香水/美妆工具类目 GMV 占比 33.6%。美容护肤类目排名前三分别为韩束、珀

莱雅、欧莱雅，彩妆类目排名前三分别为蒂洛薇、花西子、毛戈平。（青眼公众号） 

表 2：2025 年 6 月抖音美妆排行榜 

 美容护肤类目 彩妆类目 

1 韩束 蒂洛薇 

2 珀莱雅 花西子 

3 欧莱雅 毛戈平 

4 自然堂 柏瑞美 

5 赫莲娜 ELL 

6 雅诗兰黛 圣罗兰 

7 谷雨 卡姿兰 

8 百雀羚 珂拉琪 

9 玉兰油 魅可 

10 HBN 橘朵 

11 海蓝之谜 BABI 

12 资生堂 花间颂 

13 后 方里 

14 丸美 恋火 

15 兰蔻 修可芙 

16 美诗 三资堂 

17 C 咖 烙色 

18 娇韵诗 花知晓 

19 欧诗漫 DPDP 

20 BUV puco 

资料来源：青眼情报，国元证券研究所 

6 月 30 日，维琪科技与珈凯生物同步冲击北交所，上市申报材料已被正式受理。维

琪科技成立于 2011 年，主要从事皮肤活性多肽、中国特色植物原料等化妆品原料的

研发、生产和销售，同时为客户提供原料定制开发和化妆品成品设计和制造等产品或

服务。珈凯生物成立于 2010 年，主要从事化妆品功效原料的研发、生产和销售。（青

眼公众号） 

6 月 30 日，科笛生物非那雄胺喷雾剂新药上市申请获 NMPA 批准，批准文号为国药

准字 HJ20250079。获批产品系全球首款外用非那雄胺制剂，也是全球首个且唯一获

批用于男性雄激素性脱发的外用非那雄胺产品。（科笛公众号） 

6 月 30 日，欧莱雅宣布签署协议收购专业护发品牌 Color Wow。Color Wow 是全
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球发展最快、最具创新性的专业护发品牌之一。此次交易完成后，Color Wow 将并

入欧莱雅专业美发产品部。据此前外媒报道，Color Wow 的估值达到约 10 亿美元

（约合 71.63 亿元人民币）。（青眼号外公众号） 

极易科技向港交所主板递交招股书，发起上市申请。极易科技 2024 年 GMV 高达

150 亿元，其中高端美妆 GMV 超 17 亿元。据招股书显示，截至 2025 年 6 月 10 日，

极易科技已累计与全球超过 200 个大健康、美妆个护、大快消、家居及家电等多个

品类的品牌开展合作，其中大多数为国际头部知名品牌。（青眼公众号） 

（2）出行链 

2025 年第 26 周（06 月 23 日至 06 月 29 日）全国民航执行客运航班量近 11 万架

次，日均航班量 15763 架次，环比上周上升 4.1%，同比 2024 年上升 2.9%，同比

2019 年上升 8.8%。航班执飞率为 86.2%，其中国内航班量 94536，同比 2019 年上

升 14%；国际航线航班量 13239 架次，环比上周上升 2.2%，同比 2024 年上升 17.6%，

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 

6 月 27 日，高达基地广州首店正式开门营业。系国内第 9 家高达基地（含卫星店），

也是目前国内在营店铺中面积最大的高达基地旗舰店。（玩具前沿公众号） 

6 月 30 日，PSA 正式宣布将开始对 Labubu 盲盒内附的卡片进行专业评级服务。

PSA 是一家在卡牌等潮玩评级领域拥有绝对权威的机构，随着 PSA 的入局，专业评

分将极大提升卡片的流动性、可信度与价值标杆，其二级市场的价格潜力有望得到爆

发式释放。（TopStox 领藏公众号） 

阿里关停旗下潮玩品牌锦鲤拿趣。基于市场、经营等综合因素考量，大麦娱乐（前阿

里影业）决定关停旗下全资控股公司锦鲤拿趣，并表示会妥善处理善后事宜。锦鲤拿
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趣与阿里鱼是大麦娱乐旗下的两大 IP 衍生业务，前者是依托大麦娱乐的 IP 矩阵以

及自营和分销渠道打造的潮玩品牌，后者是以 I P 运营、授权和商业化开发为核心的

交易平台。（36 氪未来消费公众号） 

（4）零售 

名创优品 MINISO LAND 全球壹号店开业 9 个月业绩破亿。位于上海南京东路的

MINISO LAND 全球壹号店开业仅 9 个月实现单店销售额突破 1 亿元，其中 IP 系列

产品贡献高达 79.6%的销售占比。名创优品“大店战略”迎来里程碑式突破。（名创

优品公众号） 

7 月 1 日，胖东来官网公布上半年销售数据。截止 6 月 30 日的 2025 年上半年，胖

东来合计销售 117.07 亿元，完成去年销售规模的 70%左右，6 月份单月销售额为

16.80 亿元，而月均销售额接近 20 亿。（零售圈公众号） 

7 月 1 日，瑞幸咖啡在纽约推出首批美国门店。饮品官方定价在 3.45 美元/杯至 7.95

美元/杯，与星巴克相差不大。目前，新用户下载 APP 后可用首杯 1.99 美元的价格

购买。（零售圈公众号） 
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3.本周重点公司公告 

小商品城发布 2025 年半年度业绩预增公告。公司预计 2025 年半年度实现归属于上

市公司股东的净利润为 16.30 亿元到 17 亿元，与上年同期的 14.48 亿元相比，增加

幅度在 12.57%到 17.40%之间。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

预计为 16.10 亿元到 16.80 亿元，较上年同期的 14.19 亿元，增长幅度为 13.46%到

18.39%。 

孩子王发布 2025 年半年度业绩预告。预计上半年实现归母净利润 1.2-1.6 亿元，同

比增长 50%-100%；实现扣非归母净利润 0.96-1.2 亿元，同比增长 60%-100%。 

7 月 2 日，爱美客发布关于收购韩国 REGEN Biotech,Inc.公司控股权进展的公告。

截至 2025 年 6 月 30 日，标的公司已经完成董事会改选，爱美客国际公司作为控股

股东在标的公司董事会中拥有多数席位，已经实际控制标的公司的日常运营。 

华熙生物发布《关于 2024 年年度报告的信息披露监管问询函的回复公告》。2023

年，润百颜、夸迪、米蓓尔、BM 肌活营收分别为 11.93 亿元、11.13 亿元、4.25 亿

元、5.82 亿元；2024 年润百颜、夸迪、米蓓尔、BM 肌活营收分别为 9.23 亿元、

6.49 亿元、2.9 亿元、2.79 亿元，分别同比下滑 22.63%、41.69%、31.76%、52.06%。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 / 12 

 

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 
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