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相关研究报告

《商贸零售行业 5 月投资策略暨美护财报总结-个护赛道异军突

起，行业仍以产品为王》 ——2025-05-12

《消费增长新范式思考系列之二-本轮崛起的新消费品牌究竟

“新”在何处？》 ——2025-04-22

《商贸零售行业 4 月投资策略暨一季报前瞻-关注内需提振下投

资机遇，以及关税问题下错杀个股》 ——2025-04-10

《母婴零售行业快评-生育政策历史复盘及影响梳理，关注母婴

产业链细分赛道机遇》 ——2025-03-17

《海外IP玩具龙头跟踪系列——乐高-收入及营业利润创历史新

高，持续拓展全球供应链和 IP 合作》 ——2025-03-16

618大促阶段性数据公布，美护国货龙头表现平稳。平台方面，京东5月30

日晚8点开启第一波618，开门红1小时，成交额、订单量、下单用户数同

比增长均超200%，超2万个品牌成交额同比增长超3倍。天猫618第一阶段，

截至5月30日晚9点，217个品牌成交破亿。品牌方面，在美妆行业中，珀

莱雅拿下天猫第一阶段护肤品销售榜第一的位置，巨子生物旗下可复美排名

第十。毛戈平和彩棠分别拿下彩妆销售榜第二和第三的位置。

大促新特征：即时零售带动线下销售联动，AI技术深度参与。一方面，今年

618促销进一步拉长，天猫于5月13日晚8点便开启预售。促销规则上，多

家平台均取消了跨店满减活动，保留官方折扣和平台补贴，减少凑单退货情

况，也减轻了消费者计算优惠的难题。另一方面，美团闪购等即时零售平台

深度参与618，联合线下商家，助力拓宽了地理边界和销售人群覆盖，从而

带动销售增长。此外，AI深度参与助力商家运营，提升消费者交互购物体验。

包括数字人直播、自动生成图片/视频及预测选品等功能提升商家运营效率。

同时AI技术进一步增强了消费者的交互体验，商品推荐更精准智能。

投资建议：维持板块“优于大市”评级。近期内需消费板块在多因素共振下，

整体走势相对偏强。其中具备新质产品力属性且借力新渠道实现快速增长的

新消费标的迭创新高，在当前全年内外部形势仍不明朗阶段下，有确定性业

绩成长的内需消费赛道将继续吸引资金涌入：

1）美容护理：作为具备新消费特质的赛道之一，板块基本面具备较强的横

向比较优势，当前随着618大促推进，龙头公司在高溢价新品创新支撑下，

借力兴趣电商渠道，有望实现确定性爆发增长。持续推荐：登康口腔、若羽

臣、毛戈平、贝泰妮、丸美生物、上海家化等。

2）黄金珠宝：行业在二三季度整体在进入去年同期低基数阶段后，整体增

速具备保障。其中一口价时尚度较高的黄金产品符合当前年轻消费者的悦己

需求，且对金价波动敏感度较低，增速预计高于行业整体。重点推荐：潮宏

基、菜百股份、老铺黄金、曼卡龙等。

3）IP潮玩：年轻消费者情绪价值的载体，头部企业掌握核心IP储备，借助

当前新媒体渠道，产业变现爆发力强，且远期海外市场空间依旧广阔，继续

推荐泡泡玛特、布鲁可、名创优品等。

4）跨境出海：随着外部关贸环境的阶段性转暖预期强化，部分优质出海品

牌迎来布局机遇，头部平台型企业通过灵活的关税应对措施，以及坚实的产

品力壁垒，中长期具备强抗风险韧性，推荐：安克创新、小商品城等。

风险提示：消费景气度不及预期；竞争环境恶化；产品生命周期变化

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） 2025E 2026E 2025E 2026E

001328.SZ 登康口腔 优于大市 52.17 89.82 1.30 1.66 40.1 31.4

1318.HK 毛戈平 优于大市 113.00 553.91 2.42 3.10 42.8 33.4

0325.HK 布鲁可 优于大市 193.30 481.80 4.14 5.88 42.8 30.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业步入 618 大促季，关注新特征新变化

618 阶段性表现情况

今年天猫、京东等平台 618 预售进一步提前至 5月 13 日，目前已公布阶段性数据。

平台数据看，京东 5月 30 日晚 8点开启第一波 618，开门红 1 小时，成交额、订

单量、下单用户数同比增长均超 200%，超 2万个品牌成交额同比增长超 3倍。天

猫 618 第一阶段，截至 5 月 30 日晚 9 点，217 个品牌成交破亿。

此外，今年美团在即时零售赛道也取得了较好的表现。美团闪购发布 618 首周期

消费数据显示，5 月 28 日至 6 月 1 日，白酒、精酿啤酒、手机、运动鞋服、电脑

整机等 50 余类商品成交额相比去年同期增长超过 1 倍，其中白酒成交额增长近

19 倍，智能设备增长超 8 倍。

表1：京东/天猫/美团公布的 618 阶段性数据

平台 618 阶段性成果

京东
5 月 30 日晚 8 点开启第一波 618，开门红 1 小时，成交额、订单量、下单用户数同比

增长均超 200%，超 2万个品牌成交额同比增长超 3 倍

天猫 618 第一阶段，截至 5 月 30 日晚 9 点，217 个品牌成交破亿

美团 美团闪购 5 月 28 日至 6 月 1 日，50 余类商品成交额相比去年同期增长超过 1 倍

资料来源：各平台官方公众号、国信证券经济研究所整理

品牌数据看，重点关注美妆、黄金饰品和潮玩行业。

美妆行业看，据天猫公布的第一阶段数据（5月 16 日 20：00-5 月 26 日 23：00），

护肤品销售榜前十中，国货品牌珀莱雅排名第一，巨子生物旗下可复美排名第十。

彩妆销售榜前十中，圣罗兰排名第一，国货品牌毛戈平和彩棠分别位列第二和第

三。此外，男士护理中，高夫品牌排名销售榜第十。

另外，抖音也公布了美妆行业榜单。5 月 13 日-5 月 26 日抢先购期间，美妆高光

品牌榜，国货品牌韩束排名第一，珀莱雅和毛戈平分别位列第八和第十。

表2：主要国产美护品牌在天猫和抖音的 618 阶段性表现

品牌 所属上市公司 排名表现

珀莱雅 珀莱雅 天猫护肤品销售榜第一；抖音美妆高光品牌榜第八

彩棠 珀莱雅 天猫彩妆销售榜第二

毛戈平 毛戈平 天猫彩妆销售榜第三；抖音美妆高光品牌榜第十

韩束 上美股份 抖音美妆高光品牌榜第一

可复美 巨子生物 天猫护肤品销售榜第十

高夫 上海家化 天猫男士护理排名销售榜第十

资料来源：亿邦动力网、抖音电商、国信证券经济研究所整理 注：天猫数据时间为 5 月 16 日 20：00-5

月 26日 23：00；抖音数据时间为 5月 13日-5月 26 日

黄金饰品行业看，据天猫公布的第一阶段数据（5 月 16 日 20：00-5 月 26 日 23：

00），老铺黄金位列黄金销售榜第一，周生生/周大福分别位列第二和第三。抖音

则是公布了珠宝高光品牌榜，5 月 13 日-5 月 26 日期间，菜百排名第三，中国黄

金/周大福/周大生分别排名第 5-7 名。
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表3：主要黄金珠宝品牌在天猫和抖音的 618 阶段性表现

品牌 所属上市公司 排名表现

老铺黄金 老铺黄金 天猫黄金销售榜第一

周生生 周生生 天猫黄金销售榜第二

周大福 周大福 天猫黄金销售榜第三；抖音珠宝高光品牌榜第六

周大生 周大生 天猫黄金销售榜第七；抖音珠宝高光品牌榜第七

菜百 菜百股份 天猫黄金销售榜第五

中国黄金 中国黄金 抖音珠宝高光品牌榜第五

曼卡龙 曼卡龙 天猫黄金销售榜第十

老庙 豫园股份 天猫黄金销售榜第四；抖音珠宝高光品牌榜第十

资料来源：亿邦动力网、抖音电商、国信证券经济研究所整理 注：天猫数据时间为 5 月 16 日 20：00-5

月 26日 23：00；抖音数据时间为 5月 13日-5月 26 日

此外，潮玩行业看。泡泡玛特在天猫“玩具潮玩”品牌销售榜排名第二，仅次于

乐高。布鲁可在天猫“全年龄段玩具”品牌销售榜排名第四。

图1：天猫“玩具潮玩”品牌销售榜 图2：天猫“全年龄段玩具”品牌销售榜

资料来源：亿邦动力网、国信证券经济研究所整理 注：天猫数据

时间为 5月 16日 20：00-5 月 26 日 23：00

资料来源：亿邦动力网、国信证券经济研究所整理 注：天猫数据时

间为 5月 16日 20：00-5 月 26 日 23：00

2025 年 618 新特征新变化

 促销规则简化，活动时间拉长

据天猫官方公布，2025 年 618 在 5 月 13 日晚 8 点便开启预售，相较于去年的 5

月 19 日进一步拉长周期。促销规则上，此次天猫取消了跨店满减活动，保留官方

折扣和平台补贴，有助于减少凑单退货情况，也减轻了消费者计算优惠的难题。

官方立减 8.5 折，以及叠加大额消费券、行业品类券、直播间活动等。

京东今年 618 推出包括满 200 减 20 神券、PLUS 补贴券、各品类东券等多重优惠。

此外，还首次整合了“以旧换新”国家补贴和京东百亿补贴。抖音则补贴更为直

接，活动商品价格立减 15%，同时国补也可以叠加消费券和折扣优惠。
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 即时零售发力 618，与线下零售结合提供更快捷的购物体验

今年除了平台电商之外，以美团、淘宝闪购、京东外卖为代表的即时零售也大力

发力 618。

其中美团在 5月 28 日正式开启 618 大促，联合线下餐饮、零售等品牌提供优惠活

动。首周战报看，美团闪购新客大幅增长近 6 成，带动超 50 个品类商品成交额同

比增长翻倍，超 800 个品牌商、零售商成交额增长翻倍，有效激活了本地商家。

京东以外卖业务为抓手，布局即时零售。618 期间京东外卖百亿补贴持续加码，

下单最高立减 61.8 元，并全新升级百亿补贴爆品玩法，“京东超级外卖日”每月

18 日开启专属狂欢，咖啡、奶茶 1.68 元一杯。京东外卖上线三个月后，日订单

量突破 2500 万单，超 150 万家餐饮门店入驻。

图3：美团 618 活动首周战报 图4：美团 618 活动首周对于线下零售商的销售带动（节选）

资料来源：美团闪购、国信证券经济研究所整理 资料来源：美团闪购、国信证券经济研究所整理

即时零售的发展，对于线下零售商而言，拓宽了地理边界和销售人群覆盖。如据

美团闪购公布的数据，618 首周天虹超市成交额同比增长超 5 倍，物美成交额同

比增长超 3 倍，乐高授权专卖店成交额同比增长近翻倍。

 AI 深度参与助力商家运营，提升消费者交互购物体验

在商家运营方面，AI 参与到直播带货、客户服务和供应链优化等各个环节。如今

年 618，京东云宣布首次向 POP 商家开放五大免费 AI 爆款营销产品，包括直播数

字人、商家客服智能体、短视频生成、京点点、京麦 AI 助手等创新应用。其中数

字人直播把直播成本降低至真人的 1/10，能平均提升直播间转化率 30%。

针对今年的 618 大促，阿里妈妈提出“AI 驱动，质赢 618”的心智主张，推出了

三大 AI 能力，包括 AI 人群洞察、AI 全域拉新、AI 创意种草。

在消费者购物体验方面，AI 进一步增强了交互体验，尤其是在虚拟试衣间、AI

商品推荐更精准智能等维度。
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图5：京东 AI数字人 图6：阿里妈妈的 AI 图生视频功能

资料来源：京东官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：阿里妈妈数字营销、国信证券经济研究所整理

近期行业数据跟踪

社零数据

4 月份，社会消费品零售总额 37174 亿元，同比增长 5.1%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 33548 亿元，增长 5.6%。整体 1-4 月份，社会消费品零售总额 161845

亿元，增长 4.7%。其中，除汽车以外的消费品零售额 147005 亿元，增长 5.2%。。

按消费类型看，4月商品零售额 33007亿元，增长 5.1%，增速较 3月略回落 0.8pct，

较 1-2 月 3.9%增长实现持续的复苏。4 月餐饮收入 4167 亿元，增长 5.2%。

图7：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，2025 年 1-4 月全国网上零售额 47419 亿元，比上年增长 7.7%。其中，

实物商品网上零售额 39265 亿元，增长 5.8%，占社会消费品零售总额的比重为

24.3%。在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 14.6%、0.5%、

5.5%。实物消费总体比较稳定，增速较 1-3 月略增长 0.1pct.

线下业态看，2025 年 1-4 月均实现增长表现。限额以上零售业单位中便利店、专

业店、超市零售额同比分别增长 9.1%、6.4%、5.2%，表现较好。百货店和品牌专

卖店分别增长 1.7%、1.4%。
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图8：实物商品网上零售额累计增速及占社零比重（%） 图9：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

分品类看，必选品类整体表现稳健向好，粮油食品/饮料/烟酒 4月分别同比增长

14%/2.9%/4%。可选消费中化妆品类增长 7.2%，增速较 3 月提升 6.1pct，低基数

下实现销售向好。金银珠宝类同比增长 25.3%，增速较 3月加速 14.7%，受益于古

法金等高设计属性的产品增长及金价上涨进一步催化保值增值的购买需求。家用

电器和音像器材类受益于国补等，4月同比增长 38.8%。

图10：限额以上单位商品零售：必选品类当月同比情况(%) 图11：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12：限额以上单位商品零售：可选品类当月同比情况(%) 图13：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
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板块行情及估值

2025年5月，商贸零售（801200.SI）指数上涨1.66%，略跑输沪深300指数0.19pct；

美容护理（801980.SI）指数上涨 2.55%，跑赢沪深 300 指数 0.7pct。商贸零售中，

电商服务指数涨幅领先，达到 11.56%，其中丽人丽妆、若羽臣等权重个股涨幅较

好。商业物业经营指数和跨境电商指数分别上涨 8.5%/5.89%，表现较好。美容护

理中化妆品制造及其他指数涨幅 12.86%，涨幅领先。

图14：2025 年 5 月商贸零售指数与沪深 300 指数行情走势 图15：2025 年 5 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16：2025 年 5 月商贸零售三级子行业行情走势 图17：2025 年 5 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 5 月商贸零售指数在申万 31 个一级子行业中排名倒数第

21 位；美容护理指数涨跌幅排名第 14 位。估值方面，截至 2025 年 6 月 8 日，商

贸零售行业 PE（TTM）37.79 倍，美容护理行业 PE（TTM）40.02 倍。
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图18：2025 年 5 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19：2020 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 5 月，商贸板块涨幅排名前五的个股以此为丽人丽妆、若羽臣、翠微股份、

国光连锁、跨境通。美容护理板块涨幅前五的个股依次为青岛金王、可靠股份、

拉芳家化、水羊股份、依依股份。
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表4：SW 商贸零售板块成分股 2025 年 5 月涨跌幅排行榜

涨幅前十 跌幅前十

证券代码 证券简称 4 月收盘价 5 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%

605136.SH 丽人丽妆 7.42 14.13 90.43% 600828.SH 茂业商业 5.14 4.02 -21.79%

003010.SZ 若羽臣 35.08 46.88 33.62% 002251.SZ 步步高 6.20 5.39 -13.06%

603123.SH 翠微股份 8.43 11.25 33.45% 000564.SZ 供销大集 2.70 2.46 -8.89%

605188.SH 国光连锁 10.09 13.18 30.59% 300622.SZ 博士眼镜 32.86 30.19 -8.12%

002640.SZ 跨境通 3.79 4.85 27.97% 600729.SH 重庆百货 31.75 29.35 -7.56%

600608.SH *ST 沪科 3.05 3.78 23.93% 601116.SH 三江购物 11.39 10.72 -5.88%

300947.SZ 德必集团 17.03 20.97 23.14% 600694.SH 大商股份 25.03 23.59 -5.75%

300464.SZ 星徽股份 4.61 5.60 21.48% 600774.SH 汉商集团 8.98 8.48 -5.57%

300755.SZ 华致酒行 17.38 20.66 18.84% 600861.SH 北京人力 21.13 19.98 -5.44%

002277.SZ 友阿股份 5.34 6.33 18.54% 603214.SH 爱婴室 20.91 19.82 -5.22%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表5：SW 美容护理板块成分股 2025 年 5 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%

002094.SZ 青岛金王 6.92 9.60 38.73% 603605.SH 珀莱雅 95.50 88.77 -7.05%

301009.SZ 可靠股份 11.82 15.38 30.12% 300888.SZ 稳健医疗 51.95 48.38 -6.87%

603630.SH 拉芳家化 19.49 24.94 27.96% 003006.SZ 百亚股份 31.98 30.57 -4.41%

300740.SZ 水羊股份 12.67 15.78 24.55% 002243.SZ 力合科创 8.19 7.86 -4.00%

001206.SZ 依依股份 17.43 20.90 19.93% 603983.SH 丸美生物 47.40 45.91 -3.14%

300886.SZ 华业香料 22.49 26.35 17.16% 300896.SZ 爱美客 173.00 170.00 -1.73%

600249.SH 两面针 5.32 6.22 16.92% 000615.SZ *ST 美谷 3.16 3.14 -0.63%

301108.SZ 洁雅股份 27.30 31.41 15.05% 600315.SH 上海家化 23.42 23.76 1.45%

300132.SZ 青松股份 5.36 6.16 14.93% 688363.SH 华熙生物 48.84 50.44 3.28%

603059.SH 倍加洁 21.62 24.64 13.97% 605009.SH 豪悦护理 58.60 60.60 3.41%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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