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2024年消费基本面仍有所承压，政策密集出台静待拐点。2024年全年，社

会消费品零售总额同比+3.5%。其中，商品零售同比增长3.2%，服务零售额

同比增长6.2%。整体居民消费仍处于稳步回暖趋势中，但居民消费能力和消

费信心仍有进一步释放的潜力。具体来看各细分板块业绩前瞻情况：

1）美容护理：2024年化妆品社零下滑1.1%，行业表现较为平淡，但预计板

块公司收入端预计好于行业大盘，主要受益于明确的国货替代趋势。不过随

着线上渠道同质化竞争加剧，部分品牌的利润端表现有所承压。其中具备强

产品迭代能力，以及对渠道切换把握敏锐的上市龙头仍有望实现远好于行业

的增长表现。2）黄金珠宝：2024年黄金珠宝行业社零下滑3.1%，去年二季

度以来由于金价持续高位波动，推升了非刚需首饰金品类的消费者观望心

理，行业需求承压，但预计四季度开始在旺季需求催化下，板块企业终端销

售环比有所好转，但各企业由于品类占比和经营模式差异，利润端仍将持续

分化。3）跨境电商：收入端受益于海外需求稳步增长和国内政策助推，但

利润端预计分化较为明显，短期在地缘政治局势不明朗的背景下，企业经营

存在因贸易关税、运费波动等外部因素带来的成本费用端扰动，其中具备平

台化运营能力，和具备较强品牌力的企业预计相对抗风险能力更强。4）商

超百货：从行业数据来看，2024年百货业态社零下滑2.4%，而超市业态增

长2.7%。当前消费力仍待释放背景下，渠道价格端仍有压力。同时板块内主

要企业处于转型期，基本面仍待拐点，其中顺应当前性价比消费趋势，积极

通过供应链升级，打造如奥特莱斯、硬折扣店等业态企业，表现相对更优。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。整体消费板块在当前大环境抑制需

求释放背景影响下，2024年业绩均有所承压，但2025年在政策刺激，企业

转型等自上而下多维度催化下，板块有望迎来困境反转行情。具体子板块来

看：1）传统零售：促消费政策有望带来需求刺激，企业自身积极围绕商品

力、服务力进行业态调改创新，同时国改、市值管理等有望推动价值重估。

推荐：百联股份、重庆百货、名创优品、永辉超市等。2）黄金珠宝：板块

业绩受金价高位压制需求释放，但估值已较充分反映悲观预期，2025年受益

促消费政策、金价企稳等有望迎来业绩边际改善。主要推荐：老凤祥、周大

生、老铺黄金、周大福等。3）美容护理：业绩基本面在消费领域横向对比

仍具备优势，且品牌化及国产替代的长叙事仍在延续，龙头企业的板块历史

估值弹性亦较大。推荐：丸美生物、珀莱雅、巨子生物、登康口腔等。4）

跨境电商：海外电商消费景气度延续，而对未来关税贸易政策的不确定性担

忧，龙头品牌力具备向终端提价传导成本的能力，同时也可通过区域市场多

元化弱化影响。主要推荐：小商品城、安克创新等。

风险提示：消费复苏不及预期；行业竞争加剧；企业管理层变化等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

603983.SH 丸美生物 优大于市 32.99 132 0.92 1.29 36.00 25.63

002867.SZ 周大生 优大于市 12.59 138 1.08 1.21 11.66 10.40

600827.SH 百联股份 优大于市 9.73 165 0.87 0.42 11.15 23.11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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24 年四季度业绩前瞻

2024 年以来消费总体复苏趋势较为平稳，2024 年全年，社会消费品零售总额数据

487894.8 亿元，同比+3.5%。其中，商品零售同比增长 3.2%，服务零售额同比增

长 6.2%。整体居民消费仍处于稳步回暖趋势中，但居民消费能力和消费信心仍有

进一步释放的潜力。分别看各细分板块：

1）美容护理：24年化妆品社零下滑1.1%，行业表现较为平淡，但预计板块公司收入

端预计好于行业大盘，主要受益于明确的国货替代趋势。不过随着线上渠道同质化竞

争加剧，部分品牌的利润端表现有所承压。其中具备强产品迭代能力，以及对渠道切

换把握敏锐的上市龙头仍有望实现远好于行业的增长表现。

2）黄金珠宝：24年黄金珠宝行业社零下滑3.1%，去年二季度以来由于金价持续高位

波动，推升了非刚需首饰金品类的消费者观望心理，行业需求承压，但预计四季度开

始在旺季需求催化下，板块企业终端销售环比有所好转，但各企业由于品类占比和经

营模式差异，利润端仍将持续分化。

3）跨境电商：收入端受益于海外需求稳步增长和国内政策助推，但利润端预计分化较

为明显，短期在地缘政治局势不明朗的背景下，企业经营存在因贸易关税、运费波动

等外部因素带来的成本费用端扰动，其中具备平台化运营能力，和具备较强品牌力的

企业预计相对抗风险能力更强。

4）商超百货：从行业数据来看，24年百货业态社零下滑2.4%，而超市业态增长2.7%。

当前消费力仍待释放背景下，渠道价格端仍有压力。同时板块内主要企业处于转型期，

基本面仍待拐点，其中顺应当前性价比消费趋势，积极通过供应链升级，打造如奥特

莱斯、硬折扣店等业态企业，表现相对更优。
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表1：2024 年四季度业绩前瞻

板块 证券简称

收入 利润

绝对值下限

（亿元）

绝对值上限

（亿元）

增速下限

（%）

增速上限

（%）

绝对值下限

（万元）

绝对值上限

（万元）

增速下限

（%）

增速上限

（%）

化妆品

珀莱雅 40.2 42.0 10% 15% 5.2 5.4 15% 20%

丸美生物 9.0 10.0 30% 45% 1.2 1.2 35% 45%

上海家化 12.1 13.6 -20% -10% -10.5 -8.8 -1095% -935%

贝泰妮 22.0 24.0 5% 15% 2.0 2.0 10% 15%

科思股份 4.7 5.3 -25% -15% 1.3 1.5 -35% -25%

华熙生物 14.8 16.7 -20% -10% -2.1 -1.9 -370% -340%

水羊股份 8.4 9.5 -25% -15% 0.1 0.3 -95% -70%

若羽臣 7.5 8.1 40% 50% 0.4 0.6 75% 180%

个护

百亚股份 9.2 9.5 38% 42% 0.5 0.5 -17% -15%

润本股份 2.9 3.1 40% 50% 0.4 0.5 -14% 8%

登康口腔 4.0 4.4 10% 20% 0.4 0.4 15% 25%

医美

爱美客 6.3 7.0 -10% 0% 4.0 4.4 -10% 0%

锦波生物 3.9 4.5 50% 70% 1.9 2.2 80% 100%

朗姿股份 15.2 16.0 5% 10% 0.2 0.3 -20% -10%

黄金珠宝

老凤祥 75.0 84.3 -20% -10% 1.9 2.1 -25% -15%

周大生 32.3 36.1 -15% -5% 1.8 2.0 -20% -10%

潮宏基 14.0 15.4 0% 10% 0.2 0.2 -5% 10%

菜百股份 46.0 50.2 10% 20% 1.2 1.3 5% 15%

线下零售

永辉超市 132.4 149.0 -20% -10% -13.1 -14.5 -5% 5%

家家悦 36.9 42.7 -5% 10% 0.2 0.7 - -

红旗连锁 23.7 26.2 -5% 5% 1.3 1.5 -15% -5%

百联股份 62.6 69.6 -10% 0% -0.6 0.0 -200% -100%

重庆百货 40.0 44.2 -5% 5% 2.7 2.8 45% 50%

王府井 25.2 28.1 -15% -5% -0.8 -1.7 -225% -370%

小商品城 42.4 45.8 25% 35% 5.4 5.9 50% 65%

跨境电商 安克创新 85.8 91.5 50% 60% 5.6 6.0 40% 50%

赛维时代 31.7 33.9 45% 55% 1.4 1.5 25% 35%

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

社零数据：2024 年全年增长 3.5%

12 月份，社会消费品零售总额 45172 亿元，同比增长 3.7%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 39509 亿元，增长 4.2%。2024 年，社会消费品零售总额 487895 亿

元，比上年增长 3.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 437581 亿元，增长 3.8%。

按消费类型看，商品零售额 432177 亿元，增长 3.2%；餐饮收入 55718 亿元，增

长 5.3%。偏服务型消费表现相对较好整体，商品消费延续低位复苏的趋势，未来

居民消费能力和消费信心仍有进一步修复的潜力。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图1：社会消费品零售总额及同比增速（亿元、%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

分渠道看，2024 年全国网上零售额 155225 亿元，比上年增长 7.2%。其中，实物

商品网上零售额 130816 亿元，增长 6.5%，占社会消费品零售总额的比重为 26.8%。

在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 16.0%、1.5%、6.3%。

受到经济环境影响，线上消费增速跟随消费大盘逐季放缓，但实物消费总体比较

稳定，占社零整体比重仍在持续提升。

线下业态看，2024 年限额以上零售业单位中便利店、专业店零售额同比分别增长

4.7%、4.2%，表现较好。超市零售额同比增长 2.7%，受益必选品类的需求较好以

及商超企业自身积极的变革调整。如永辉超市、步步高正积极学习优秀商超胖东

来经验，推进门店调优转型；家家悦进品类调整、运营效率优化等，上半年超市

可比门店客流增长 13.69%。

以可选消费为主的百货渠道则表现相对承压，以及受高基数影响，百货店零售额

同比下降 2.4%。不过从细分业态来看，受益于性价比消费趋势，折扣零售表现相

对稳健。公司公告显示，王府井前三季度奥特莱斯业态营收同比增长 4.37%，优

于公司整体营收下滑 14.61%的表现。百联股份前三季度奥特莱斯业态营收下滑

1.39%，优于公司整体营收下滑 8.31%的表现。

图2：实物商品网上零售额累计增速及占社零比重（%） 图3：线下零售业态零售额累计增速情况（%）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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分品类看，必选品类整体表现稳健向好，粮油食品/饮料/烟酒 2024 年累计同比增

长 9.9%/2.1%/5.7%。可选消费中化妆品类同比-1.1%，受去年相对高基数、消费

需求变迁等因素影响。金银珠宝类同比-3.1%，受金价高位抑制终端需求等因素影

响。服饰鞋帽类同比+0.3%，表现平稳。家器和音像器材类同比+12.3%，其中 12

月单月同比+39.3%，受益以旧换新等补贴政策刺激表现较好。

图4：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图5：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图6：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图7：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%)

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

板块行情及估值

2025 年 1 月，商贸零售（801200.SI）指数下跌 7.61%，美容护理（801980.SI）

指数下跌 3.7%，分别跑输沪深 300 指数 4.62pct/0.71pct，短期有所承压。商贸

零售中，百货和超市指数分别下跌 14.85%/13.56%，跌幅领先，受短期消费数据

或企业绩兑现尚未验证而表现较差。此前 9月 24 日证监会发布《关于深化上市公

司并购重组市场改革的意见》，以及各部门推出一系列促销费政策以来，至 2024

年底，百货和超市指数分别上涨 67.89%/125.41%，显著跑赢大盘，其中包含了市

场对于商超百货并购重组等盘活低效资产，实现核心业务增值升值的预期。
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图8：2025 年 1 月商贸零售指数与沪深 300 指数行情走势 图9：2025 年 1 月美容护理指数与沪深 300 指数行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：2025 年 1 月商贸零售三级子行业行情走势 图11：2025 年 1 月美容护理三级子行业行情走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

横向对比来看，2025 年 1 月商贸零售指数表现较弱，在申万 31 个一级子行业中

排名倒数第一；美容护理指数涨跌幅排名 19 位。

估值方面，截至 2025 年 1 月 27 日，商贸零售行业 PE（TTM）33.34 倍，位于 2017

年以来 76.19%的历史分位；美容护理行业 PE（TTM）31.99 倍，位于 2017 年以

来 23.61%的历史分位。
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图12：2025 年 1 月申万一级行业指数涨跌幅对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：2020 年以来 SW 商贸零售与美容护理指数市盈率（PE TTM）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股行情

2025 年 1 月，商贸板块涨幅排名前五的个股依次为华联股份、焦点科技、壹网壹

创、青木科技、孩子王；美容护理板块涨幅前五的个股依次为依依股份、延江股

份、华业香料、丸美生物、两面针。
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表2：SW 商贸零售板块成分股 2025 年 1 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 12 月收盘价 1 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 12 月收盘价 1月收盘价 涨跌幅%

000882.SZ 华联股份 2.08 3.38 62.50% 000759.SZ 中百集团 13.08 8.69 -33.56%

002315.SZ 焦点科技 41.68 50.88 22.07% 603682.SH 锦和商管 7.48 5.28 -29.41%

300792.SZ 壹网壹创 24.00 27.33 13.88% 600865.SH 百大集团 11.77 8.80 -25.23%

301110.SZ 青木科技 61.54 70.00 13.75% 000564.SZ 供销大集 3.45 2.59 -24.93%

301078.SZ 孩子王 11.38 12.81 12.57% 600778.SH 友好集团 9.09 6.84 -24.75%

002127.SZ 南极电商 4.40 4.95 12.50% 000829.SZ 天音控股 13.18 10.04 -23.82%

002640.SZ 跨境通 3.84 4.25 10.68% 002416.SZ 爱施德 16.27 12.67 -22.13%

600128.SH 苏豪弘业 8.12 8.98 10.59% 601086.SH 国芳集团 5.87 4.60 -21.64%

300947.SZ 德必集团 15.87 17.51 10.33% 600828.SH 茂业商业 4.37 3.45 -21.05%

002251.SZ ST 步步高 3.95 4.27 8.10% 002277.SZ 友阿股份 5.85 4.66 -20.34%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表3：SW 美容护理板块成分股 2025 年 1 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 12 月收盘价 1 月收盘价 涨跌幅% 证券代码 证券简称 12 月收盘价 1月收盘价 涨跌幅%

001206.SZ 依依股份 16.53 21.60 30.67% 300740.SZ 水羊股份 13.22 11.59 -12.33%

300658.SZ 延江股份 5.18 5.42 4.63% 603630.SH 拉芳家化 13.78 12.11 -12.12%

300886.SZ 华业香料 18.79 19.58 4.20% 600315.SH 上海家化 16.91 15.58 -7.87%

603983.SH 丸美生物 32.26 32.99 2.26% 300957.SZ 贝泰妮 42.69 39.36 -7.80%

600249.SH 两面针 5.09 5.19 1.96% 603059.SH 倍加洁 23.33 21.58 -7.50%

300132.SZ 青松股份 4.93 4.97 0.81% 000615.SZ ST 美谷 3.87 3.58 -7.49%

002919.SZ 名臣健康 16.45 16.39 -0.36% 300896.SZ 爱美客 182.50 170.02 -6.84%

603605.SH 珀莱雅 84.70 83.60 -1.30% 300955.SZ 嘉亨家化 15.80 14.79 -6.39%

300849.SZ 锦盛新材 14.05 13.86 -1.35% 002094.SZ 青岛金王 5.50 5.16 -6.18%

002243.SZ 力合科创 8.06 7.94 -1.49% 688363.SH 华熙生物 51.04 48.35 -5.27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

维持板块“优于大市”评级。整体消费板块在当前大环境抑制需求释放背景影响

下，2024 年业绩均有所承压，但 2025 年在政策刺激，企业转型等自上而下多维

度催化下，板块有望迎来困境反转行情。具体子板块来看：1）传统零售：促消费

政策有望带来需求刺激，企业自身积极围绕商品力、服务力进行业态调改创新，

同时国改、市值管理等有望推动价值重估。推荐：百联股份、重庆百货、名创优

品、永辉超市等。2）黄金珠宝：板块业绩受金价高位压制需求释放，但估值已较

充分反映悲观预期，2025 年受益促消费政策、金价企稳等有望迎来业绩边际改善。

主要推荐：老凤祥、周大生、老铺黄金、周大福等。3）美容护理：业绩基本面在

消费领域横向对比仍具备优势，且品牌化及国产替代的长叙事仍在延续，龙头企

业的板块历史估值弹性亦较大。推荐：丸美生物、珀莱雅、爱美客、巨子生物、

登康口腔等。4）跨境电商：海外电商消费景气度延续，而对未来关税贸易政策的

不确定性担忧，龙头品牌力具备向终端提价传导成本的能力，同时也可通过区域

市场多元化弱化影响。主要推荐：小商品城、安克创新等。
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表4：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2025-01-27)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

603983.SH 丸美生物 32.99 132 0.65 0.92 1.29 1.68 39.06 36.00 25.63 19.60 7.75 0.86 优于大市

603605.SH 珀莱雅 83.60 331 3.01 3.98 4.98 5.96 33.03 21.01 16.77 14.03 27.45 0.65 优于大市

2367.HK 巨子生物 54.40 564 1.46 1.94 2.50 2.97 22.11 26.11 20.27 17.07 33.28 0.79 优于大市

003006.SZ 百亚股份 23.42 101 0.55 0.66 0.86 1.12 27.32 35.26 27.34 21.00 4.08 1.79 优于大市

600827.SH 百联股份 9.73 165 0.22 0.87 0.42 0.50 42.42 11.15 23.11 19.47 2.24 0.04 优于大市

600729.SH 重庆百货 29.79 131 3.23 3.12 3.25 3.44 8.72 9.55 9.16 8.66 21.08 -2.69 优于大市

9896.HK 名创优品 45.25 566 1.40 2.19 2.64 3.14 21.77 19.24 15.92 13.39 19.87 0.35 优于大市

300866.SZ 安克创新 108.52 577 3.97 3.94 4.91 5.90 22.30 27.54 22.10 18.39 20.19 -36.45 优于大市

600415.SH 小商品城 12.87 706 0.49 0.54 0.65 0.89 15.00 23.83 19.80 14.46 15.13 2.34 优于大市

600612.SH 老凤祥 51.64 217 4.23 3.80 4.17 4.58 16.30 13.59 12.38 11.28 19.13 -1.34 优于大市

002867.SZ 周大生 12.59 138 1.20 1.08 1.21 1.31 12.64 11.66 10.40 9.61 20.62 -1.17 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：巨子生物、名创优品收盘价为港元
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