
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 11 

 

[

T

a

b

l

e

_

M

a

i

n

] 

  

 

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 12 月 24 日 

[Table_Title] 海南自贸港正式封关，服务零售增

速环比提速 
——商社美护行业周报 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.12.15-2025.12.20），受益政策提振商贸零售/社会服务/

美容护理均跑赢大盘，分别+6.66%/+2.66%/+2.87%，在 31 个一级行

业中排名第 1/4/3，同期上证综指+0.03%，深证成指-0.89%，沪深 300-

0.28%。 

 本周行业重点事件及资讯 

2025 年 1-11 月社会消费品零售总额 45.61 万亿，同比+4%。11 月社

零总额 4.39 万亿元，同比增长 1.3%，低于 Wind 一致预期的 2.9%，

商品零售同比+1%，餐饮收入同比+3.2%。分品类来看通讯器材、文

化办公用品、金银珠宝增速较好。汽车、家电等品类受同期高基数以

及补贴退坡影响有所承压。 

根据统计局解读，1-11 月服务消费增速优于商品零售。1-11 月份，服

务零售额同比增长 5.4%，增速比 1-10 月份加快 0.1 个百分点，文体

休闲服务类零售额延续两位数增长，全国电影票房收入同比增长

19.5%，观影人次增长 20.3%。 

商务部召开消费新业态新模式新场景试点工作部署推进视频会议。近

日，商务部办公厅、财政部办公厅印发《关于做好消费新业态新模式

新场景试点有关工作的通知》，在北京等 50 个城市开展为期两年的

消费“三新”试点工作，将按城市规模给予 2-4 亿元/城的差异化补助，

合计释放超百亿政策红利。 

（1）美护：上海林清轩化妆品集团股份有限公司已通过港交所聆讯。 

12 月 15 日，中检院发布《化妆品新原料备案信息更新技术指南》。

韩束官宣刘浩存为全球代言人；修丽可官宣胡歌为品牌代言人。 

（2）出行链：2025 年第 51 周（12 月 15 日至 12 月 21 日）全国民

航执行客运航班量近 10.1 万架次，日均航班量 14476 架次，环比上

周上升 1.1%，同比 2024 年上升 2.3%。 

（3）IP 衍生品：奇梦岛全国首家旗舰店亮相北京。泡泡玛特城市乐

园 1.5 期明年亮相。卡游泰国旗舰店正式开业。Jazwares 获得吉伊卡

哇、猫福珊迪等多个知名日本 IP 全球授权。 

（4）零售：2025 年 12 月 18 日起，海南自由贸易港正式启动全岛封

关，18-20 日三亚免税连续三日破亿元。苹果华为等消费电子产品以

及黄金产品免税优惠力度较大。 

 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、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。 
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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 增持 68.40  27084.76  3.92  4.04  4.52  17.46  16.93  15.13  

300957.SZ 贝泰妮 增持 41.40  17537.04  1.19  1.15  1.45  34.86  35.90  28.61  

600223.SH 福瑞达 增持 7.49  7614.10  0.24  0.23  0.27  31.27  32.97  27.96  

603983.SH 丸美生物 买入 33.65  13493.65  0.85  0.94  1.18  39.50  35.71  28.61  

600315.SH 上海家化 买入 23.32  15676.31  -1.24  0.60  0.73  -18.82  39.17  32.11  

2367.HK 巨子生物 增持 35.48  37995.67  1.93  2.34  2.90  16.71  15.17  12.25  

603193.SH 润本股份 增持 24.96  10098.65  0.74  0.78  0.95  33.64  32.16  26.23  

300740.SZ 水羊股份 增持 22.08  8611.38  0.28  0.55  0.79  77.97  40.38  27.84  

688363.SH 华熙生物 增持 44.18  21280.54  0.36  0.81  1.12  122.11  54.62  39.40  

1318.HK 毛戈平 买入 87.70  42989.39  1.80  2.48  3.10  44.27  32.07  25.61  

2145.HK 上美股份 买入 88.00  35033.42  1.96  2.58  3.23  40.66  30.98  24.70  

002612.SZ 朗姿股份 增持 20.19  8932.97  0.58  2.36  0.81  34.73  8.56  24.92  

300896.SZ 爱美客 增持 145.80  44117.92  6.47  4.89  5.65  22.54  29.80  25.82  

920982.BJ 锦波生物 买入 251.98  28994.16  8.27  10.56  13.92  30.47  23.86  18.10  

002345.SZ 潮宏基 买入 12.54  11141.95  0.22  0.52  0.75  57.54  24.00  16.67  

002867.SZ 周大生 增持 12.22  13264.49  0.92  1.04  1.14  13.26  11.79  10.68  

605098.SH 行动教育 买入 42.91  5117.06  2.25  2.50  2.88  19.05  17.18  14.92  

0325.HK 布鲁可 增持 69.25 17260.63 -1.61 3.12 4.23 -39.03 20.15 14.85 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.12.19；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（2025.12.15-2025.12.20），商贸零售/社会服务/美容护理均跑赢大盘，分别

+6.66%/+2.66%/+2.87%，在 31 个一级行业中排名第 1/4/3，同期上证综指+0.03%，

深证成指-0.89%，沪深 300-0.28%。 

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，受政策提振本周消费重点申万二级子行业普遍走强，一般零售/酒

店餐饮/专业连锁涨幅居前，分别+9.67%/+8.40%/+5.06%，个护用品、旅游景区、教

育、板块贸易亦有较好表现。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级消费子板块涨跌幅 

 

 

 

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，百大集团、利群股份、上海九百、中

央商场涨幅居前，新迅达、博士眼镜、星徽股份跌幅居前；社会服务行业中，华天酒

店、首旅酒店、桂林旅游表现较好；美容护理行业中，嘉亨家化、百亚股份、可靠股

份涨幅居前，锦盛新材、华熙生物、延江股份跌幅居前。港股方面，上美股份+4.27%。 
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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 

600865.SH 百大集团 51.60% 300518.SZ 新迅达 -10.02% 

601366.SH 利群股份 31.33% 300622.SZ 博士眼镜 -6.19% 

600838.SH 上海九百 30.47% 300464.SZ 星徽股份 -4.62% 

600280.SH 中央商场 28.14% 603613.SH 国联股份 -4.04% 

300947.SZ 德必集团 23.68% 300022.SZ 吉峰科技 -3.61% 

社会服务 

000428.SZ 华天酒店 13.40% 300215.SZ 电科院 -11.68% 

600258.SH 首旅酒店 13.23% 300887.SZ 谱尼测试 -9.17% 

000978.SZ 桂林旅游 10.14% 002093.SZ 国脉科技 -7.28% 

002607.SZ 中公教育 9.73% 000796.SZ 凯撒旅业 -6.81% 

601007.SH 金陵饭店 9.69% 002967.SZ 广电计量 -6.24% 

美容护理 

300955.SZ 嘉亨家化 11.44% 300849.SZ 锦盛新材 -3.81% 

003006.SZ 百亚股份 9.12% 688363.SH 华熙生物 -2.26% 

301009.SZ 可靠股份 7.96% 300658.SZ 延江股份 -1.52% 

001328.SZ 登康口腔 7.10% 603059.SH 倍加洁 -0.61% 

600249.SH 两面针 6.86% 301371.SZ 敷尔佳 -0.29% 

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 

2025 年 1-11 月社会消费品零售总额 45.61 万亿，同比+4%。11 月社零总额 4.39

万亿元，同比增长 1.3%，低于 Wind 一致预期的 2.9%，环比-0.35pct；两年平均

增速为 1.63%，两年平均增速环比-1.73pct。分消费类型来看，2025 年 1-11 月，

商品零售累计值达到 40.38 万亿，同比+4.1%；餐饮收入 5.22 万亿，同比+3.3%。

11 月份，商品零售同比+1%，餐饮收入同比+3.2%。分品类来看通讯器材、文化办

公用品、金银珠宝增速较好。汽车、家电等品类受同期高基数以及补贴退坡影响有

所承压。（国家统计局） 

根据统计局解读，1-11 月服务消费增速由于商品零售。1-11 月份，服务零售额同

比增长 5.4%，增速比 1-10 月份加快 0.1 个百分点，高于同期商品零售额增速 1.3

个百分点。文化和数字消费供给持续优化，市场活力逐步增强。1-11 月份，文体休

闲服务类零售额延续两位数增长。国家电影局数据显示，1—11 月份，全国电影票

房收入同比增长 19.5%，观影人次增长 20.3%。生活服务消费数字化应用场景不断

拓展，信息服务消费持续快速增长，通讯信息服务类零售额增速比 1-10 月份有所

加快。（国家统计局） 

商务部召开消费新业态新模式新场景试点工作部署推进视频会议。近日，商务部办

公厅、财政部办公厅印发《关于做好消费新业态新模式新场景试点有关工作的通

知》，在北京等 50 个城市开展为期两年的消费“三新”试点工作。此次试点覆盖 4

个直辖市、5 个计划单列市及 41 个重点地级市，中央财政将按城市规模给予 2-4 亿

元/城的差异化补助，合计释放超百亿政策红利，旨在通过首发经济、多元消费场

景、IP 跨界联名三大方向，激活消费新动能。（中国政府网） 

（1）美护 

上海林清轩化妆品集团股份有限公司已通过港交所聆讯。公司定位高端护肤品牌，

聚焦抗皱紧致类护肤品市场，2012 年展开山茶花护肤品研究，提出“以油养肤”理

念，推出山茶花面部精华油。招股书显示，林清轩 2022/2023/2024 年营收分别为

6.91/8.05/12.1 亿元；年内盈利分别为-593 万元/8452 万元/1.87 亿元。2025 年 1-6

月收入为 10.51 亿元，同比增长 98.3%，毛利率为 82.4%；期内利润为 1.82 亿元，

上年同期的期内利润为 8665 万元。（公司招股书） 

12 月 15 日，中检院发布《化妆品新原料备案信息更新技术指南》，系统梳理了备

案后可能出现的各类信息变更情形，为行业提供了明确的技术路径与操作指引。《指

南》将信息变更情形分为“自行维护的信息更新”、“企业信息更新”和“新原料信

息更新”三大类，大幅降低了企业的基础信息维护的时间与人力成本。（中国药检官

网） 

多品牌官宣代言人。韩束官宣青年女演员刘浩存为全球代言人；修丽可官宣胡歌为品

牌代言人。（韩束公众号，修丽可公众号） 

（2）出行链 

2025 年第 51 周（12 月 15 日至 12 月 21 日）全国民航执行客运航班量近 10.1 万架
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次，日均航班量 14476 架次，环比上周上升 1.1%，同比 2024 年上升 2.3%，同比

2019 年上升 3.7%，航班执飞率为 80.0%，其中国内航班量 85497，同比 2019 年上

升 8.1%；国际航线航班量 13208 架次，环比上周上升 1.2%，同比 2024 年上升 5%，

同比 2019 年下降 15.4%。（航班管家 DAST） 

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 

奇梦岛全国首家旗舰店亮相北京。12 月 20 日，奇梦岛集团全国首家品牌旗舰店在

北京朝阳合生汇正式开业。该店汇集了旗下 17 大核心 IP，旨在打造集产品零售与沉

浸式体验于一体的新空间。（玩具前沿公众号） 

泡泡玛特城市乐园 1.5 期明年亮相。12 月 18 日，在北京日报社主办的 2025 北京文

商旅体展融合发展共创会上，泡泡玛特国际集团公共事务总经理王涛透露，位于北京

的泡泡玛特城市乐园将于明年迎来重磅升级，1.5 期项目届时将正式亮相。新场景将

更紧密连接 IP，让建筑和场景本身成为 IP 故事的延伸。（玩具前沿公众号） 

卡游泰国旗舰店正式开业。卡游选择曼谷这一区域门户城市作为海外首店的落脚点，

既是考虑当地的文化包容度和市场潜力，与卡游“产品+内容+体验”三位一体的创新

模式高度契合，也为后续辐射印尼、马来西亚、新加坡等国家，深耕东南亚市场，拓

展全球布局奠定了坚实基础。（卡游公众号） 

Jazwares 获得多个知名日本 IP 全球授权。美国玩具公司 Jazwares 与日本 IP 运营

公司 Spiralcute International 宣布达成多年战略合作。合作内容涵盖三大高人气日本

IP：吉伊卡哇（Chiikawa）、猫福珊迪（Mofusand）、点赞鹅/花丸日和（Koupen 

Chan），Jazwares 将成为其全球（不含亚洲）独家主玩具合作伙伴。（玩具前沿） 

（4）零售 

2025 年 12 月 18 日起，海南自由贸易港正式启动全岛封关，18-20 日三亚免税连续
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三日破亿元。12 月 18 日封关首日三亚全市免税销售额达 1.18 亿元。12 月 19 日三

亚全市免税店单日销售额达 1.05 亿元，同比增长 45.8%。12 月 20 日，三亚全市免

税店销售额 1.08 亿元，同比增长 47%。苹果华为等消费电子产品以及黄金产品免税

优惠力度较大。（三亚发布，中国基金报）  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 / 11 

 

3.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、福瑞达等。 
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4.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

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，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），北交所基准指数为北证 50 指数。
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