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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 01 日 

[Table_Title] 锦波生物引入养生堂战略投资，老铺黄金加

密上海布局 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.06.23-2025.06.27），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+4.56%/+4.61%/+1.04%，在 31 个一级行业中排名第 9/8/24，同期上

证综指+1.91%，深证成指+3.73%，沪深 300+1.95%。 

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：国家药监局发布关于《已使用化妆品原料目录》管理有关

事项的公告，将两个安全监测期已满 3 年的化妆品新原料纳入《已使

用化妆品原料目录》，同时建立原料目录动态更新机制。锦波生物与

养生堂及其子公司签署协议，通过股份认购及转让向后者募资 34 亿

元。巨子生物重组胶原蛋白冻干纤维申请类型由药械组合变更为医疗

器械（联合审批）；可复美正式入驻马来西亚屈臣氏，成为首个入驻

当地屈臣氏的中国功效性护肤品牌。上海家化 618 大促期间电商渠道

GMV 增长近 30%。珀莱雅发布 618 战报，主品牌珀莱雅位列天猫美

妆 618 全周期 TOP1，抖音 618 好物节美容护肤品牌榜第二。彩棠位

列天猫国货彩妆行业店铺第一，GMV 同比增长 10%+；抖音 GMV 同

比增长 30%+。洗护品牌 OR 全渠道同比增长 148%+创新高。悦芙媞

抖音/京东/拼多多渠道 GMV 分别同比增长 23.5%/69%/23%。绽妍生

物申请在新三板挂牌，拟进入股转系统基础层，保荐机构为中金公司。

颖通控股成功在香港交易所挂牌上市。植物医生主板 IPO 申请获受

理，保荐机构为中信证券股份有限公司，拟募集资金约 9.98 亿元。美

丽田园主要股东中信产业投资基金管理有限公司 CPE 协议拟出售全

部 21.77%股权，引入外资长线医疗基金、科技创新基金、国际对冲基

金等机构。 

（2）出行链：2025 年第 25 周（06 月 16 日至 06 月 22 日），全国

民航执行客运航班量近 10.6 万架次，日均航班量 15145 架次。环比

上周上升 3.9%，同比 2024 年上升 1%，同比 2019 年上升 6.4%，航

班执飞率为 84.4%。 

（3）IP 衍生品：布鲁可积木人发布了假面骑士群星版第 4 弹。卡游

发售《名侦探柯南：独眼的残像》主题周边。 

（4）零售：周六福珠宝在港交所上市。老铺黄金上海国金中心店开业。 

 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] 
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[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：5 月社零增长 6.4%，

老铺黄金海外首店落子新加坡》2025.06.22 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：颖通控股通过港交

所聆讯，卡游线下快闪布局东南亚》2025.06.15 
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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 82.80  32809.30  3.92  4.59  5.32  21.12  18.04  15.56  

300957.SZ 贝泰妮 增持 43.89  18591.80  1.19  1.67  2.00  36.96  26.24  21.95  

600223.SH 福瑞达 买入 8.23  8366.36  0.24  0.29  0.34  34.36  28.09  24.23  

603983.SH 丸美生物 买入 41.26  16545.26  0.85  1.14  1.46  48.54  36.19  28.26  

600315.SH 上海家化 增持 20.50  13780.63  -1.24  0.51  0.69  -16.53  40.20  29.71  

2367.HK 巨子生物 买入 54.25  58096.54  1.93  2.40  2.94  25.65  22.60  18.45  

603193.SH 润本股份 买入 31.62  12793.24  0.74  0.97  1.25  42.73  36.29  29.12  

300740.SZ 水羊股份 买入 16.75  6532.56  0.28  0.61  0.75  59.15  27.27  22.21  

688363.SH 华熙生物 增持 51.11  24618.57  0.36  0.94  1.26  141.27  54.27  40.41  

1318.HK 毛戈平 买入 106.60  52253.92  1.35  2.36  2.96  72.03  41.19  32.91  

2145.HK 上美股份 买入 80.00  31842.00  1.96  2.53  3.16  37.19  28.87  23.08  

002612.SZ 朗姿股份 增持 16.69  7384.41  0.51  0.68  0.82  32.81  24.64  20.35  

300896.SZ 爱美客 增持 172.21  52109.38  6.47  7.55  8.45  26.62  22.81  20.39  

832982.BJ 锦波生物 买入 348.80  40134.79  8.27  12.11  16.28  42.18  28.80  21.43  

002345.SZ 潮宏基 买入 13.70  12172.62  0.38  0.41  0.48  36.52  33.57  28.34  

605098.SH 行动教育 买入 35.25  4203.60  1.86  2.40  2.92  18.97  14.66  12.06  

0325.HK 布鲁可 买入 133.70  33324.85  -1.61  4.00  6.00  -75.82  30.54  20.34  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.6.27；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 （ 2025.06.23-2025.06.27 ） ， 商 贸 零 售 / 社 会 服 务 / 美 容 护 理 分 别

+4.56%/+4.61%/+1.04%，在 31 个一级行业中排名第 9/8/24，同期上证综指+1.91%，

深证成指+3.73%，沪深 300+1.95%。 

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%。 

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、翠微股份、凯瑞德涨幅居

前，友阿股份跌幅居前；社会服务行业中，电科院、天目湖、创业黑马表现较好；美

容护理行业中，延江股份、嘉亨家化、水羊股份涨幅居前，豪悦护理、润本股份、稳

健医疗跌幅居前。港股方面，上美股份涨幅达 18.69%，泡泡玛特涨幅达 7.6%，巨
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子生物涨幅达 5.85%。 

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 38.42% 002277.SZ 友阿股份 -1.64% 

603123.SH 翠微股份 31.80% 600857.SH 宁波中百 0.30% 

002072.SZ 凯瑞德 21.41% 605136.SH 丽人丽妆 0.67% 

600858.SH 银座股份 17.48% 601888.SH 中国中免 0.68% 

600128.SH 苏豪弘业 16.34% 603708.SH 家家悦 0.89% 

社会服务 

300215.SZ 电科院 16.65% 300962.SZ 中金辐照 -4.40% 

603136.SH 天目湖 14.09% 603060.SH 国检集团 -0.31% 

300688.SZ 创业黑马 13.74% 600576.SH 祥源文旅 0.13% 

301228.SZ 实朴检测 12.89% 300012.SZ 华测检测 0.97% 

300010.SZ 豆神教育 11.45% 600158.SH 中体产业 1.57% 

美容护理 

300658.SZ 延江股份 6.68% 605009.SH 豪悦护理 -9.13% 

300955.SZ 嘉亨家化 6.40% 603193.SH 润本股份 -4.99% 

300740.SZ 水羊股份 6.35% 300888.SZ 稳健医疗 -2.42% 

837023.BJ 芭薇股份 6.33% 600315.SH 上海家化 -2.38% 

002243.SZ 力合科创 5.09% 300886.SZ 华业香料 -1.54% 

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 

6 月 21 日，可复美正式入驻马来西亚屈臣氏，成为首个入驻当地屈臣氏的中国功效

性护肤品牌。马来西亚作为东盟枢纽年轻消费群体庞大，医美护肤市场增速显著。可

复美通过深入了解更多地域、更多人群的皮肤需求，依托多系列产品矩阵，以专研科

技成果服务全球消费者。（巨子生物公众号） 

6 月 24 日，绽妍生物申请在新三板挂牌，拟进入股转系统基础层，保荐机构为中金

公司。据公开转让说明书显示，2024 年，绽妍生物营业收入为 5.97 亿元，净利润为

7350.11 万元。绽妍生物旗下皮肤学级护肤品品牌绽妍位列医生临床选择 TOP3 功

效性护肤品牌。（青眼公众号） 

6 月 24 日，国家药监局发布关于《已使用化妆品原料目录》管理有关事项的公告。

公告宣布，两个完成 3 年安全监测期并通过评估的化妆品新原料——“N-乙酰神经

氨酸”和“β-丙氨酰羟脯氨酰二氨基丁酸苄胺”，正式纳入《目录》Ⅱ。公告同步

指出，《目录》将被分为Ⅰ和Ⅱ两个清单管理：对国家药监局 2021 年发布的《目录》

进行局部修改完善，作为《目录》Ⅰ管理；化妆品新原料安全监测期满纳入《目录》

的，作为《目录》Ⅱ管理，同时建立目录动态调整机制。（NMPA） 

6 月 26 日，颖通控股成功在香港交易所挂牌上市，股票代码为 06883.HK。颖通控

股于 1980 年在香港成立，是一家拥有超过 30 年历史的香水运营商。据招股书显示，

截至 2025 年 3 月 31 日，颖通控股共拥有 72 个外部合作品牌，涵盖爱马仕、梵克

雅宝、蔻驰、澳尔滨、杜嘉班纳等知名品牌。（青眼公众号） 

6 月 27 日，植物医生主板 IPO 申请获受理，保荐机构为中信证券股份有限公司，拟

募集资金约 9.98 亿元。2024 年末，植物医生品牌线下连锁门店共计 4328 家。另据

中国香料香精化妆品工业协会出具的研究报告，按 2024 年度全渠道零售额计算，植

物医生排名中国单品牌化妆品店第一名。（青眼公众号） 

上海家化 618 大促期间电商渠道 GMV 增长近 30%。据上海家化董事长兼首席执行

官林小海，618 大促期间，上海家化电商渠道 GMV 增长接近 30%，其中玉泽同比增

长 20%，六神同比增长 30%、佰草集 GMV 同比增长 50%。（青眼公众号） 

珀莱雅发布 618 战报。主品牌珀莱雅位列天猫美妆 618 全周期 TOP1,抖音 618 好物

节美容护肤品牌榜第二，京东国货美妆品牌榜第一。彩棠位列天猫国货彩妆行业店铺

第一，GMV 同比增长 10%+；京东国货彩妆行业品牌第二，GMV 同比增长 20%+；

抖音国货彩妆行业品牌排名第五，GMV 同比增长 30%+。洗护品牌 OR 全渠道同比

增长 148%+创新高。悦芙媞抖音 /京东 /拼多多渠道 GMV 分别同比增长

23.5%/69%/23%。（珀莱雅公众号） 

巨子生物重组胶原蛋白冻干纤维申请类型由药械组合变更为医疗器械（联合审批）。

根据国家药品监督管理局药品审评中心信息以及医与美前沿公众号，近日巨子生物

重组胶原蛋白冻干纤维申请类型由药械组合变更为医疗器械（联合审批）。（国家药

品监督管理局药品审批中心，医与美前沿公众号） 
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（2）出行链 

2025 年第 25 周（06 月 16 日至 06 月 22 日），全国民航执行客运航班量近 10.6 万

架次，日均航班量 15145 架次。环比上周上升 3.9%，同比 2024 年上升 1%，同比

2019 年上升 6.4%，航班执飞率为 84.4%，其中国内航班量 90604，同比 2019 年上

升 11.5%。国际航线航班量 12959 架次，环比上周上升 2.5%，同比 2024 年上升

17.9%，同比 2019 年下降 12.7%。（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 22 日，布鲁可积木人发布了假面骑士群星版第 4 弹。假面骑士欧兹的变身形态

通过不同核心硬币的组合来改变头部、手臂和腿部，从而转变为发挥强大力量的联组，

以对抗特定敌人。其胸部纹章由三种变身核心硬币构成，可自由拆卸组合。（布鲁可） 

6 月 27 日，卡游发售《名侦探柯南：独眼的残像》主题周边。包括中性笔、卡牌、

徽章、立牌、亚克力挂件，与电影同步发售。（卡游情报） 

（4）零售 

6 月 28 日，老铺黄金上海国金中心店开业。开业当天采取满千减百活动并享受商场

3 倍积分，销售火热，排队时长接近 2 小时。国金中心店是老铺黄金在上海开设的第

3 家门店，预计年内老铺黄金还将在上海新天地、上海恒隆广场等高端商圈开店，持

续密集加码上海。（每日经济新闻，老铺黄金公众号） 

6 月 26 日，周六福珠宝在港交所上市。开盘价为 26.7 港元，较发行价上涨 11%。

截至 2024 年 12 月 31 日，周六福珠宝的线下销售网络门店总数有 4129 家（包括加

盟店和自营店），包括国内 4125 家门店及海外的四家加盟店，包括泰国的两家加盟

店、老挝的一家加盟店及柬埔寨的一家加盟店。截至 2022 年、2023 年及 2024 年

12 月 31 日，周六福珠宝有 3974 家、4288 家及 4038 家加盟店。（零售圈公众号）  
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3.本周重点公司公告 

美丽田园主要股东中信产业投资基金管理有限公司 CPE 协议拟出售全部 21.77%股

权，引入外资长线医疗基金、科技创新基金、国际对冲基金等顶级机构。公司发布公

告，已接获（CPE）通知，截止至 2025 年 6 月 25 日，CPE 已达成一系列相关协议

或完成相关交易，拟出售其所持有的约 5132.9 万股本公司股份，在完成该系列交易

后，CPE 将不再作为公司主要股东。本系列交易的投资者包括外资长线医疗健康领

域基金、科技创新战略投资基金、国际领先的长线基金、国际优质对冲基金等。 

锦波生物与养生堂及其子公司签署协议，通过股份认购及转让向后者募资 34 亿元。

此次战略投资完成后，养生堂系将持有锦波生物超 10%股份成为后者第二大股东。

6 月 26 日，锦波生物发布公告，向战略投资者养生堂定向增发股票募资 20 亿元，

同时实控人杨霞以约 14.03 亿元总价，将其所持 575.33 万股公司股份协议转让给杭

州久视。两项交易总额达 34 亿元。养生堂与杭州久视的实际控制人均为农夫山泉创

始人、曾三度蝉联中国首富的钟睒睒。养生堂由钟睒睒持股 98.38%，是其核心投资

平台。所募资金中，11.5 亿元将用于人源化胶原蛋白 FAST 数据库与产品开发平台

项目，8.5 亿元用于补充流动资金。 
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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。 
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