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投资要点

n 新消费：何为新消费？新消费最初是一级市场用词，这两年概念逐渐出圈。新消费新在哪里？我们认为：1）新需求：既有新人群如Z世

代的情绪消费需求、国潮文化需求，也有旧人群的新需求，从“杠杆驱动型消费”转向“收入驱动型消费”，量入为出，回归理性。2）新

供给：中国制造下提供了超强供应链、互联网时代重塑了商业模式和效率。但本质并没有发生改变，依旧是需求、供给及行业痛点的解决。

n 新的需求：星星之火 汇聚成光。无论是情绪消费还是国潮消费，都具有一定程度的奢侈品属性，奢侈品一方面要做品牌叙事，另一方

面也要做品牌延申，商业模式来看，核心的有两种，金字塔式、星式模式，当前国内公司模式尚处于摸索阶段，未来会有波折但是我们坚信

会越来越好。相关赛道：1）IP潮玩：情绪消费，星星之火，正在蔓延；2）黄金珠宝：古法黄金，国潮回归，走向世界。

n 新的供给：老树新芽 枯木开花。我们认为无论是消费还是其他行业，容易的赛道均会先发展，有难点的行业后发展。但随着科技的进

步，信息的发展，越来越多行业的痛点被解决。比如：零售行业普遍的加价率高（出现了零食量贩等），服务行业的标准化问题（出现了连

锁餐饮、连锁月子会所等）。相关赛道：餐&饮赛道。

n 投资建议：我们持续看好消费投资机会，看好消费长期机会。我们建议关注攻守兼备两类机会：1）攻之新消费机会：潮玩、黄金珠宝、新

茶饮等赛道建议积极关注，一方面符合当下消费个性化、悦己化等趋势，另一方面文化出海氛围正浓，赛道公司或从中受益。相关标的：泡

泡玛特、布鲁可、名创优品；老铺黄金、潮宏基；蜜雪集团、古茗、茶百道等。2）守之顺周期赛道：若各种刺激消费政策继续推出，经济

逐步迎来复苏，则白酒、餐酒旅等顺周期公司将迎来行情，建议积极关注。

n 风险提示：居民收入恢复不及预期，消费支出意愿偏弱；新技术或新业态引发行业格局变动；政策不及预期风险；市场竞争加剧风险等。

请参阅附注免责声明
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新的需求：星星之火 汇聚成光二
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一 新消费：何为新消费
1.1 新消费崛起

1.2 何为新消费

1.3 新消费终局
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1.1 新消费崛起：三姐妹股价大涨

请参阅附注免责声明

新消费大涨

n 新消费三姐妹：泡泡玛特、老铺黄金、蜜雪被资本市场称为“新消费三姐妹”，24年以来泡泡玛特最高上涨超过16倍，

老铺黄金上市以来最高上涨13倍，蜜雪上市以来最高上涨50%+。过去一年泡泡玛特最高上涨2.5倍、老铺4倍、蜜雪50%。

n 上涨原因：

Ø 潮玩赛道：泡泡玛特上新labubu 3.0爆火、海外销售火爆、季报不断超预期，推升股价不断上涨；

Ø 黄金珠宝：金价不断上涨，黄金珠宝进入低基数运行；中期黄金珠宝饰品化趋势逐步显现，各家一口价占比提升；

Ø 新茶饮：外卖大战，拉动茶饮数据，各家表现非常不错；中国茶饮也逐步走向海外，在东南亚美国落地开花。

图表1：新消费三姐妹过去一年股价涨跌幅

资料来源：Wind；中邮证券研究所；数据截至2025/11/25
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1.2 何为新消费：“新”在新需求、新供给

请参阅附注免责声明

何为新消费

n 新消费vs旧消费：这两年新消费这个词很火，但这不是一个新词，最初是一级市场用词，今年以来泡泡玛特、老铺黄金等

公司业绩、股价亮眼，新消费概念逐渐出圈。市场上也流传“涨了的就是新消费，跌了的就是旧消费”的说法。

n 新消费新在哪里？我们认为：

Ø 新需求：这既有Z世代等新人群的新需求、也有旧人群的新需求。

Ø 新供给：中国制造下提供了超强供应链、互联网时代重塑了商业模式和效率。

n 本质：我们认为本质并没有发生改变，依旧是需求、供给及行业痛点的解决。

图表2：新消费分析框架

资料来源：中邮证券研究所

新消费

新人群：Z世代的新需求

旧人群：杠杆型消费向收入型消费转变
新需求

新供给 硬件：强大的中国制造

软件：互联网/信息化时代
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1.2 何为新消费：“新”在新人群的新需求

请参阅附注免责声明

新消费分类：新需求（新人群）

n Z世代：Z 世代（出⽣于 1997 年⾄ 2012 年间的⼈群）约占全球⼈⼝的 25%，其规模与影响⼒已超越 Y 世代和 X 世

代，正成为重塑全球消费市场的主⼒军。

Ø 特点一：规模与购买力双冠，成为市场核心增量。 Z世代的全球人口规模达到20.2亿，占比25.2%，超越Y世代（18.6亿）

和X世代（14.7亿），成为全球规模最大的消费群体。与此同时，Z世代具有极强的购买力。2025年Z世代全球收入将达

7万亿美元，消费规模却高达9.8万亿美元，预计到2030年，这两项数据将分别飙升至33万亿美元和12.6万亿美元。

Ø 特点二：Z世代为数字原生民，传统链路失效。传统 的决策链路是“广告 - 认知 - 购买”，Z 世代的消费决策更依赖 

“兴趣吸引 - 内容共鸣 - 社交验证 - 体验转化” 的闭环，品牌必须进入他们的数字主场，用他们的语言建立连接。

图表3：Z世代全球规模占比达25% 图表4：Z世代为数字原生民，重塑消费决策链路

资料来源：Snapchat&Kanter 《Z世代视野下的中国品牌全球化》 ，中邮证券研究所资料来源：Snapchat&Kanter《Z世代视野下的中国品牌全球化》，中邮证券研究所
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1.2 何为新消费：“新”在新人群的新需求

请参阅附注免责声明

新消费分类：新需求（新人群）

n 新人群的新需求：情绪消费、国潮崛起

Ø （1）情绪消费：潮玩、宠物等；

根据《2025 Z世代情绪消费报告》，情绪消费成为Z世代“心理刚需”，近9成青年有过“为情绪价值买单”的经历，2成青

年是情绪消费“日活型用户”，青年愿意为价值共鸣、自我疗愈、仪式感和审美契合买单；

Ø （2）国潮崛起：珠宝、美护等；

Z世代成长于中国品牌技术升级、品质升级的黄金时期，他们没有对中国制造的刻板印象，反而更认可中国品牌在性价比、

科技创新和本土化适配方面的优势。Z世代对中国品牌的接受度较Y世代和X世代高出6%，对跨境品牌接受度低于其他世代。

图表5：两成青年是情绪消费“日活型用户” 图表6： Z世代对中国品牌接受度高于其他世代

资料来源： Snapchat&Kanter 《Z世代视野下的中国品牌全球化》 ，中邮证券研究所资料来源：上海市青少年研究中心联合Soul App《2025 Z世代情绪消费报告》，中邮
证券研究所
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1.2 何为新消费：“新”在旧人群的新需求

请参阅附注免责声明

新消费分类：新需求（旧人群）

n 旧人群：中国居民部门杠杆率出现了与日本20世纪90年代类似的见顶现象，日本在房地产和信贷扩张结束后出

现了消费总量与结构的优化，消费行为更加理性、追求性价比，从“杠杆驱动型消费”转向“收入驱动型消费”，

消费更多依赖当期的可支配收入，量入为出，回归理性。

n 旧人群的新需求：高性价比

Ø （3）高性价比：零食、茶饮；——不再是杠杆驱动型消费，同时也需要供给端的有效支撑，如制造端、信息端。
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资料来源：wind，中邮证券研究所资料来源：wind，中邮证券研究所
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1.2 何为新消费：“新”在新供给

请参阅附注免责声明

新消费分类：新供给

n 行业痛点：我们认为无论是消费还是其他行业，容易的赛道均会先发展，有难点的行业后发展。但随着科技的进步，信息

的发展，越来越多行业的痛点被解决。比如：零售行业普遍的加价率高（出现了零食量贩等），服务行业的标准化问题

（出现了连锁餐饮、连锁月子会所等）。

n 供给端：工业化、信息化共同推进产业链效率的提升

Ø （1）小单快反（生产/研发端）：SHEIN、古茗、潮宏基等以更高效、低成本的模式推新出新；

Ø （2）信息化（运营端）：古茗、沪上阿姨、上美股份、泡泡玛特等公司运营逐步互联网化。

图表9：SHEIN小单快反模式 图表10：消费品公司的互联网运营

资料来源： 埃森哲《电商全域运营方法论》 ，中邮证券研究所资料来源：领猫科技SCM，中邮证券研究所
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1.3 新消费终局：是否昙花一现？

图表11：19-21年美护vs24年以来新消费

资料来源：Wind；中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

中期视角：国潮回归

n 19-21年：新消费逐步显现，纺织服装里的国潮出现（中国李宁大受欢迎）、新疆棉等事件，都极大彰显了消费者对中

国文化的自信。此外，当时的三只松鼠、小熊电器，以及美容护理等符合当时消费特征的子行业行情出现（第三消费时

代特征公司），第一阶段新消费崛起。

n 25年以来：国潮再次回归，背后有一定的国际叙事因素，叠加国内企业文化出海数据爆火，再次点燃国民的文化自信，

国潮二次崛起。此外，黄金珠宝国潮及首饰化的趋势逐步崛起、潮玩爆火（第四消费时代特征公司），也都意味着新消

费再次崛起。
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1.3 新消费终局：是否昙花一现？

请参阅附注免责声明

长期视角：情绪消费

n 日本第四消费时代特征：

Ø 第一消费时代：城市化消费（1912-1944）-生理需求和安

全需求；

Ø 第二消费时代：规模化消费（1945-1974）-社会需求；

Ø 第三消费时代：消费升级（1975-1995）-尊重需求；

Ø 第四消费时代：消费性价比&注重精神需求（1996-至今）

-自我实现需求对标中国当下；

n 第四消费时代出现了一批上市公司：

Ø 如万代南宫梦（高达）、三丽鸥（hello kitty）、无印良品、

7-11，还有一些餐饮品牌，不过这些市值并不是特别大，

约在500-1000亿人民币，而是小而美的公司，市值相对大

的是走出国门成为全球化的公司。

图表12：日本消费时代

资料来源：三浦展《第四消费时代》、中邮证券研究所

时代划
分

第一消费社会
1912-1941

第二消费社会
1945-1974

第三消费社会
1975-2004

第四消费社会
2005-2034

社会背
景

从日俄战争胜利开始
至中日战争以东京、
大阪等大城市为心的

中等阶级诞生

从战败、复兴、经济高度增
长期开始至石油危机大量生
产、大量消费全国一亿人口

中产阶级化

从石油危机开始到
低增长、
泡沫经济、金融破
产、小泉改革，差

距拉大

雷曼危机、两
次大地震、经
济长期不景气、
不稳定等导致
收人减少人口

减少导致消费
市场缩小

人口 人口增加 人口增加 人口微增 人口减少
出生率 5 5→2 2→1.3~1.4 1.3~1.4
老年人
比率

5% 5%-6% 6%-20% 20%-30%

国民
价值观

national
消费属于私有主义，
整体来讲重视国家

family
消费属于私有主义，重视家
庭、社会

individual
私有主义、重视个
人

social
趋于共享、重
视社会

消费
取向

西洋化
大城市倾向

大量消费
大的就是好的
大城市倾向美式倾向

个性化
多样化
差别化品牌倾向
大城市倾向欧式倾
向

无品牌倾向
朴素倾向
休闲倾向日本
倾向
本土倾向

消费
主题

文化时尚

每家一辆私家
车
私人住宅
三大神器
3C

从量变到质变
每家数辆
每人一辆
每人数辆

联系
几人一辆
汽车分享住宅
分享

消费
承担者

中等阶级家庭
时尚男女

小家庭
家庭主妇

单身者
啃老单身

所有年龄层里
单一化的个人

马斯洛
需求

生理需求&安全需求 社会需求 尊重需求 自我实现需求
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1.3 新消费终局：新消费终将沦为旧消费

请参阅附注免责声明

终局推演：历史车轮滚滚向前，新消费终将沦为旧消费

n 旧事物vs新事物：90年代的商品房也是新事物，00年代常温奶、味极鲜酱油等也是新事物，但是历史车轮滚滚向前，

站在2020s年代再来看商品房、常温奶等行业已进入成熟甚至衰退期。当下的新消费亦然，只是不同行业处于不同发展

阶段而已。我们认为，新事物终将取代旧事物，成为旧事物，新消费中的精华最终将沦为旧消费，糟粕可能会被淘汰。

n 成长性vs护城河：新旧无好坏，商业模式才是制胜点，有护城河的赛道和公司将最终胜出。落实到财务上，核心看roe

的持续性，一方面看roe的高低，再一个看持续性。
图表13：行业生命周期特征

资料来源：中邮证券研究所
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二 新需求：星星之火，汇聚成光
2.1 新人群新打法

2.2 潮玩赛道：情绪消费

2.3 黄金珠宝：国潮回归



15请参阅附注免责声明

新人群新打法

n 新人群的新需求：情绪消费、国潮崛起

Ø （1）情绪消费：潮玩、宠物等（潮玩为例分析）；（2）国潮崛起：珠宝、美护等（珠宝为例分析）;

n 新需求怎么玩？——奢侈品属性与打法

Ø 奢侈品属性：我们认为无论是情绪消费还是古法黄金等新消费，均有一定的奢侈品属性。这体现在产品不重视性价比，甚

至均有一定的明显价格“缺陷”，品牌内涵更多是梦想、仪式等，更多是消费者的自我奖励、享乐主义等体现。这些无一

不指向了奢侈品核心本质之一，即奢侈品是社会分层的象征。
图表14：奢侈品、时尚与高档品的三角关系

资料来源： （法）Vincent Bastien 、Jean-Noel Kapferer 《 奢侈品战略》 ，中邮证券研究所

2.1 新需求：新人群新打法

分类 评判标准 价格定位 品牌内涵 营销策略 案例

奢侈品

创造者决
定标准，
不迎合消

费者

不重视性
价比，甚
至具有一
定的明显
“缺陷”

神话、梦
想、仪式

为用户赋
予特权、
私人化

兰博基尼、
保时捷；

高档品

以消费者
需求为核
心，如性
价比、舒

适性

在一定价
格基础的
同时注重
性价比

大众文化
的底色

个性化、
细分

奥迪、宝
马；

图表15：奢侈品与高档品的区分逻辑
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2.1 新需求：新人群新打法——奢侈品品牌打法

新人群新打法

n 新需求怎么玩？——奢侈品品牌打法

Ø 品牌叙事：奢侈品品牌首先是一个传说，由很多故事构成。特性是品牌的DNA，整合了品牌的专业技术和符号式特点，是有

形的、清楚的元素。“特性三棱镜”将品牌的象征维度解读为6个彼此相连的方面。

Ø 品牌延伸：第一，发展副线品牌。发展二三线品牌，价格逐次降低，达到平民化效果。如阿玛尼创建了安普里奥·阿玛尼、阿

玛尼牛仔和阿玛尼休闲，宝马创建了宝马1系。第二，延伸产品领域。消费者通过新产品进入品牌。这些产品比核心产品更

平民化。例如，阿玛尼品牌下有香水、眼镜、护肤品、手套、皮革制品，法拉利有运动装、香水、计算机和一个主题乐园。
图表16：主品牌打法 图表17：品牌延申两种模式

请参阅附注免责声明资料来源： （法）Vincent Bastien 、Jean-Noel Kapferer 《 奢侈品战略》 ，中邮证券研究所
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2.1新需求：新人群新打法——奢侈品商业模式

奢侈品打法

n 新人群怎么玩？——奢侈品的商业模式（核心两种）
Ø 金字塔模式：这是奢侈品的经典模式，最顶层是艺术品，也就是明星设计师定期更新，在非常小范围进行销售；颈部是小型

手工系列，向特定顾客和市场进行选择性分销；腰部是高档系列，是有一定扩充但是仍有选择性的分销；底层是平价奢华的
首饰，这阶段走更广的分销。阿玛尼、迪奥均采用金字塔型商业模式。我们认为老铺黄金部分采用了金字塔模式。

Ø 星系模式：平等对待所有商品，所有商品以同样的方式表达品牌梦想。风险在于，品牌依赖单一人物，而这个人必须随着年
龄增长保持警惕，否则一切会被打散。星系模式不局限于时尚界，比如亚兰·迪卡的奢侈餐厅也使用该模式。我们认为泡泡玛
特部分采用了星系模式开发和运作IP。

图表18：金字塔型商业模式（以阿玛尼、迪奥为例） 图表19：星系商业模式

请参阅附注免责声明
资料来源： （法）Vincent Bastien 、Jean-Noel Kapferer 《 奢侈品战略》 ，中邮证券研究所
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盲盒/公仔

特点：随机性，收藏
价值
代表公司：泡泡玛特；
52TOYS; TOPTOY

手办/模玩

特点：细节、造型致
胜，动漫/游戏圈热门
代表公司：GSC；
Kotobokiya；万代

BJD娃娃

特点：可更换部
件、高度定制化
代表公司：
VOLKS；Doll 
Zone

艺术家玩具

特点：设计感，艺术
性，风格独特
代表公司：
MEDICOM TOY（暴
力熊）；泡泡玛特
（MEGA）

毛绒玩具

特点：柔软可爱，陪
伴价值
代表公司：Disney；
Fisher-Price；
Jellycat

拼装积木

特点：手动组装，互
动感强
代表公司：乐高；布
鲁可；

图表20：潮玩主要类别、特点及代表公司

资料来源：中外玩具网；百度图片；中邮证券研究所整理

2.2 IP潮玩赛道：情绪消费，星星之火，正在蔓延

IP潮玩

n 潮玩是拥有独立IP并具有潮流属性的玩具，在设计和制作过程中通常融入了艺术、设计、绘画、雕塑、动漫等多元素理念。区

别于传统玩具，潮玩一般具有一定的粉丝忠诚度。潮玩种类包括盲盒、手办、BJD、积木等6大种类。
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n 泛娱乐产品行业千亿规模、增速很快。按商品交易总额计，中国泛娱乐产品行业市场规模由2019年的919亿元增长至
2024年的1741亿元，年复合增长率13.6%。随着消费者群体的扩大，消费需求不断增长且多元化，产品质量持续提高，
产品类型愈加多样化，预计2029年中国泛娱乐产品行业市场规模将达到3358亿元，2024-2029年年复合增长率14%。

n 分品类：泛娱乐产品中玩具是最大的细分品类，2024年占据58.5%的市场规模。按商品交易总额计，中国泛娱乐玩具
市场规模从2019年的488亿元增长至2024年的1018亿元，年复合增长率15.8%，预计2029年增长至2121亿元，
2024-2029年保持15.8%的年复合增长率。

行业规模：星星之火

488 521 638 690 710
1018 1210 1420

1644
1879

2121

17 18
23 25 34

50
69

90
119

143
162

196 203
258 270 272

304
338

373

408

444

502

218 252
288 312 321

369
407

448

488

525

573

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

玩具 文具 服装 其他

资料来源：卡游招股书，中邮证券研究所

图表21：按GMV计，中国泛娱乐产品行业市场规模（亿元）

请参阅附注免责声明

2.2 IP潮玩赛道：情绪消费，星星之火，正在蔓延
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2.2 IP潮玩赛道：情绪消费，星星之火，正在蔓延

请参阅附注免责声明

行业规模：星星之火
n 泛娱乐玩具主要包括集换式卡牌、积木、人偶、毛绒玩具及其他玩具。按商品交易总额计，2024年积木、集换式卡牌和

人偶市场规模分别为268亿元/263亿元/247亿元，是泛娱乐玩具中市场规模最大的三个品类。
n 集换式卡牌和人偶增速较快，尤其是集换式卡牌过去五年增速亮眼。按商品交易总额计，中国集换式卡牌市场规模由

2019年的28亿元增长至2024年的263亿元，56.6%的年复合增长率远超其他细分品类。人偶市场规模由2019年的119亿
元增长至2024年的247亿元，年复合增长率15.8%与玩具整体增速保持一致。预计2029年集换式卡牌和人偶市场规模分
别达到446亿元/717亿元，2024-2029年年复合增长率分别为11.1%/23.7%。

28 35 95 122 125 263 299 337 375 410 446
162 178

203 217 217
268 311 356 403 450 498

119 134
157 173 187

247
320

403
499

605
717
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129 124 127
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216

241

267

56 50
54 54 54

97
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133

152

172

193

0
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2500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

集换式卡牌 积木 人偶 毛绒玩具 其他

图表22：按GMV计，中国泛娱乐玩具市场规模（亿元） 图表23：泛娱乐玩具复合增速

资料来源：卡游招股书，中邮证券研究所资料来源：卡游招股书，中邮证券研究所
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2.2 IP潮玩赛道：情绪消费，星星之火，正在蔓延

行业产业链

n IP 衍生品是以漫画、小说、影视、动画、游戏等 IP 内容为基础开发出的实物商品，其品类十分广泛，包括玩具、服装、

卡牌、家居用品等，其中 IP 玩具在市场规模上占据着该领域最大的细分份额。​这类衍生品能够为粉丝带来情绪价值，搭

建起情感沟通的桥梁，不仅丰富了消费者的精神世界和娱乐生活，更成为了文化娱乐产业里不可或缺的重要一环。

n IP衍生行业产业链是以IP为核心，多环节协同实现版权变现与消费体验升级。上游为IP创作/授权，中游为IP衍生、IP产品

制造，下游为产品销售渠道。
图表24：IP衍生行业产业链

IP原作创作/授权 IP衍生品开发 销售/分销

上游 中游 下游

IP创作

IP拥有方/原作方

IP授权

IP运营

第三方IP授权公司

IP衍生公司

原材料采购

产品开模

装配与包装

制造商

分销渠道

直营渠道

特殊渠道

消
费

者

工业设计消费者分析

研发

产品设计

IP及品牌宣传

资料来源：中邮证券研究所整理
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2.2 IP潮玩赛道：情绪消费，星星之火，正在蔓延

请参阅附注免责声明

n IP打造：核心在于造星。涉及从IP创造到IP商业化的全产业链，本质：平台型公司；相对看的久一些；可能会享有高估
值；但是该模式的不足是做起来很难，非一朝一夕的事情。

n IP商业化：核心在于效率。该商业模式主要做的是获得ip-产品化-推向市场，这类公司的消费群体本身消费的就是ip，
所以公司捕捉ip，将他们商业化，然后快速经销渠道铺货。这是比较流行的一个商业模式，就是小单快反，拼的是效率，
但是不可避免的会出现压货；该模式的不足是受制于ip，签约有一定不确定性；ip本身又有周期性；跟着ip走。

商业模式：尚在摸索

分类 造星——IP打造 追星——IP商业化

特征 涉及从IP创造到IP商业化的全产业链 获得IP授权并设计产品推向市场

玩法 奢侈品玩法，引领潮流 快消品玩法，追随潮流

商业模式 • 本质是平台型公司；相对看得久一些；可能享有高估值
• 做起来比较困难

• 流行小单快反拼效率的模式，类似Shein、古茗、潮宏基
• 可能会压货；IP签约有不确定性；IP本身有周期性

财务指标 • 通常毛利率较高。ppmt毛利率60%+，净利率近20%，仅次于白
酒，高于东鹏、海天，与三丽鸥类似。

• 毛利率相对没那么高，但也不低。
• 布鲁可毛利率50%+，卡游毛利率60%+

典型公司

• 迪士尼：星黛露、玲娜贝儿
• 万代：高达
• 任天堂：马里奥、宝可梦
• 三丽鸥：HelloKitty
• 泡泡玛特：labubu、Molly

• 布鲁可
• 卡游
• 乐高

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表25：IP玩具两类商业模式比较
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2.3 黄金珠宝：古法黄金，国潮崛起，走向世界

请参阅附注免责声明

古法黄金

n 古法黄金珠宝是一种将现代设计与中国古典文化相结合，具有色彩温润、外观精美或其他古代宫廷金饰特征，并应用至少

两种及以上中国传统手工黄金制造工艺的纯金珠宝。老铺黄金2009年推广古法黄金概念，是国内率先推广古法黄金概念

的品牌，古法黄金以形态精致、涵义隽永和文化内涵，从推出起便在珠宝市场掀起一股时尚热潮。

图表26：老铺黄金非遗古法工艺 图表27：老铺黄金古法黄金产品

资料来源：老铺黄金招股书，中邮证券研究所资料来源：老铺黄金公司官网，中邮证券研究所
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2.3 黄金珠宝：古法黄金，国潮崛起，走向世界

请参阅附注免责声明

行业规模：灿若星辰

图表28：中国珠宝市场按销售收入划分的市场规模（亿元）

资料来源：老铺黄金招股说明书，中邮证券研究所

图表29：中国古法黄金珠宝市场按销售收入的市场规模（亿元）

资料来源：老铺黄金招股说明书，中邮证券研究所
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n 黄金市场：中国黄金珠宝市场规模由2018年的3080亿元增长至2023年的5180亿元，复合年增长率11%。预计2028年市

场规模达到8110亿元，2023-2028年复合年增长率9.4%。

n 古法黄金：古法黄金珠宝按销售收入计的市场规模从2018年的130亿元增长至2023年的1573亿元，复合年增长率为

64.6%。由于主流消费群体向年轻一代和消费者偏好升级，古法黄金珠宝市场预计2028年规模达到4214亿元，2023-

2028年复合年增长率21.8%。
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2.3 黄金珠宝：古法黄金，国潮崛起，走向世界

请参阅附注免责声明

传统黄金珠宝公司

偏零售公司

黄金上行→表现很好

黄金高位→表现不好

双业务企业

黄金珠宝零售

+

金币金条业务

黄金上行→赚零售的钱

黄金高位→投资金条的钱

品牌类企业

老铺黄金：奢侈品打法

蒂芙尼的成长路径

爱马仕的客户打法

潮宏基、曼卡龙：小单快反

类似于Shein、Zara、盐津铺
子、古茗

商业模式

资料来源：中邮证券研究所
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2.3 黄金珠宝：古法黄金，国潮崛起，走向世界

请参阅附注免责声明

老铺黄金

金饰 金器
产品拆分

渠道拆分

n 以线下门店为主，线上补充

n 线上平台占比13.1%

n 门店占比86.9%

市场拆分/门店分布

中国内地占比87.1%

境外12.9%

中国内地（共30家）

北京9家、上海5家、深圳3家

杭州、南京、成都、武汉各2家

境外（共5家）

新加坡：1家

香港3家、澳门1家

99.90%

0.10%

足金产品 其他产品及服务

资料来源：老铺黄金25年中报；老铺黄金官网公众号；中邮证券研究所
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2.3 黄金珠宝：古法黄金，国潮崛起，走向世界

请参阅附注免责声明

潮宏基

展示品牌工艺的经典款、应季款

每年推新的IP产品

部分出圈产品系列
产品拆分

市场拆分

n 自营占比27.3%

n 加盟占比54.6%

n 线上占比12.2%

门店分布

国内直营

 201家

加盟代理店

1337家

海外（四家）
马来西亚自营店（1家）、泰国加盟店（1家）、

柬埔寨加盟店（2家）

资料来源：潮宏基港股招股书；数据为25H1；公司官网；中邮证券研究所

48.60
%

44.60
%

0.40%

时尚珠宝 经典黄金珠宝 其他
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三 新供给：老树新芽，枯木开花
3.1 新供给：解决行业痛点

3.2 行业筛选

3.3 行业梳理
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3.1 新供给：科技进步&强大基建重塑产业链

请参阅附注免责声明

解决行业痛点

n 行业痛点：我们认为无论是消费还是其他行业，容易的赛道均会先发展，有难点的行业后发展。但随着科技的进步，信息

的发展，越来越多行业的痛点被解决。比如：零售行业普遍的加价率高（出现了零食量贩等），服务行业的标准化问题

（出现了连锁餐饮、连锁月子会所等）。

n 我们从业务管理的三流，即业务流、数据流、资金流，来分析科技进步分别带来了这三个流的提升，进而带来行业发展。

n 业务流：冷链物流普及为连锁企业供应链布局提供支撑。冷链物流广泛用于果蔬/农产品/禽肉/水产等初级农产品食材和速

冻米面等餐饮业加工食材，伴随着冷链物流的进一步普及和市场下沉，连锁企业实现原材料日配成为可能，中央工厂等新

兴供应链形式得以发展，连锁企业得以实现产品标准化。

图表30：中国冷链物流市场规模及增速（亿元） 图表31：国内冷链运输车与冷库容量变化趋势

资料来源：戴德梁行物流行业：《新冠肺炎疫情后的复苏，中国冷链物流产业蓬勃发展》 
，中邮证券研究所

资料来源： Wind，中国物流与采购联合会，中邮证券研究所
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3.1 新供给：科技进步&强大基建重塑产业链

请参阅附注免责声明

解决行业痛点

n 数据流：1）信息系统有利于企业进行消费者数据采集。利用信息网络还原门店经营场景、经营状况，采集门店的客流量、

翻台率等数据。2）大数据分析可以有效指导经营策略。通过勾勒消费者画像、构建数据库和模型，改善产品、服务、环

境等等，提升自身的竞争力。

n 资金流：外卖行业的发展有效扩大了门店的售卖半径，提升了单店盈利能力。疫情显著促进了外卖行业的发展，其中疫情

前后快餐类餐饮外卖增长较快，而快餐连锁企业是餐饮连锁的重要组成部分。因此，外卖的发展有效扩大了单店的售卖半

径和品牌影响力，进一步提升单店盈利能力。

图表32：大数据分析支撑精细化运营管理 图表33： 2011-2020年中国在线外卖行业发展情况

资料来源：中邮证券研究所 资料来源：艾媒咨询，中邮证券研究所
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3.1 行业驱动力：城镇化率重塑新需求

请参阅附注免责声明

需求端亦然

n 我国餐饮连锁化率较低但发展迅速。中国餐饮连锁化率已由2018年的12.8%增长至2020年的15%，万店以上规模的餐饮

连锁门店数占比增长至2020年的1.4%。而国外餐饮连锁化率均超过50%。

n 城镇化率迈入60%时代，连锁化率快速提升。这背后的原因是城镇化率的提升带来了人口聚集，这为连锁品牌在社区、商

圈、交通枢纽开店提供了有力支撑。

（1）国别比较：美国快餐品牌如肯德基、麦当劳、汉堡王等知名连锁餐饮品牌诞生或采取加盟业态扩张的时间点，大多在二

战以后到1950s中期，此时美国城镇化率为60%左右。

（2）我国预测：借鉴美国经验，目前2020年中国的城镇化率已达到64%，预计国内加盟连锁业态也有望进入快速发展期。

图表34：中国餐饮连锁化走势 图表35：2020年世界各国连锁餐饮占比（%）

资料来源：《中国餐饮大数据2021》，中国连锁经营协会、欧睿国际，中邮证券研究所  注：拥有10家以上门店定义为连锁企业
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3.2 行业筛选：子赛道次第开花

请参阅附注免责声明

市场空间

n 近十万亿市场空间，升级趋势不改。根据美味赛道空间=居民人均食品消费支出*人口数估算，预计美味赛道规模近10万

亿。单看餐饮赛道规模，2019年餐饮收入规模达4.67万亿元，同比增长9.4%，近五年市场规模增速维持在10%。受疫情

影响，2020年市场规模略有收缩，但长期来看依然向好，2024年有望达6.6万亿。

n 消费升级趋势下，人均消费水平逐年提升。2019年中国人均餐饮消费同比增加9.01%至3313元，只2020年疫情影响下降。

n 细分子小品类市场空间千亿以上的众多。目前为止超千亿的细分品类有快餐、烘焙、休闲卤味、新式茶饮等。

资料来源：中国连锁经营协会，Frost & Sullivan，中邮证券研究所

图表36：中国餐饮行业市场规模及增速 图表37：细分品类市场规模（单位：亿元）

资料来源：前瞻产业研究院，欧睿国际，弗若斯特沙利文，CBNDATA，瑞幸咖啡招股
书，中邮证券研究所
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3.2 行业筛选：子赛道次第开花

请参阅附注免责声明

市场格局

n 根据2020年中国餐饮业年度报告，调研中拥有50 家以下门店的企业占比52%，拥有50-99 家门店企业占比11%，拥有

100-199 家门店企业占比13%，200-299 家门店企业占比1%，300-399 家门店企业占比7%，拥有400-499 家门店企业

占比4%，拥有500 家以上门店企业占比12%。以门店数量最多的饮品品类为例，龙头集中度依旧较低，2020年万店以上

品牌占比5.9%，5000-10000家门店占比2.8%，5000家以上门店占比仅为8.7%。

资料来源：2020中国餐饮业年度报告，中邮证券研究所 资料来源：《中国餐饮大数据2021》，中邮正群研究所

图表38：拥有不同门店数的企业分布图 图表39：18-20饮品品类连锁门店规模分布占比
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3.2 行业筛选：子赛道次第开花

请参阅附注免责声明

行业特点

n 生命周期短背后的原因：一是消费者口味是不断变化的；二是外出就餐多为年轻人，他们钟情于新鲜事物部分导致了餐厅

生命周期缩短。

n 生命周期短的解决之道：延长产品生命周期或需要做强品牌，或需要多品牌发力。根据餐饮业生命周期曲线，企业在初创

期和成长期能够实现较快扩张发展，但进入成熟期后，部分企业便呈现衰退趋势，只有部分优质企业可以获得稳定增长，

衰退期的企业亟需寻找新的增长点。

图表40：餐饮企业平均生命周期变化趋势 图表41：Z世代消费习惯特点

资料来源：中商数据，美团研究院，中邮证券研究所 资料来源：尼尔森&哔哩哔哩洞察《2021 Z世代食品饮料消费洞察报告》，中邮证券研
究所
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筛选框架

n 行业筛选：连锁业态的商业模式是在单店盈利的前提下实现扩张

n 公司筛选：在选出的优质赛道中，不错的门店模型让他们能赚到钱并能招到合适的经销商，易标准化和可异地化的属性使

他们具有了规模扩张的前景。

图表42：连锁餐饮赛道及公司筛选框架

资料来源：中邮证券研究所

3.2 行业筛选：优选先跑出来的赛道
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3.3 赛道梳理：茶饮

消费升级主导，从粉末奶茶→鲜奶基底→新茶饮品牌化

1995—2018年：1.0—3.0时代

资本助力，品牌扩张，目标市场下沉，竞争维度从单纯的产品、营销等，开始转向产业链纵深维度。一级市场融资助力下，茶饮品牌化进

程加速，头部品牌加速跑马圈地，供应链效率决胜。

中国现制茶饮的零售额由 2018 年的 1085 亿元增至 2023 年的 2585亿元，CAGR 18.1%；分城市等级看，三线及以下/二线/新一线/一

线城市的茶饮终端零售额的 CAGR 分别为 30.7%/24.6%/20.1%/17.6%，下沉市场的持续爆发是行业规模增长的主因，而标准店加盟连

锁模式下，供应链效率则成为品牌在快速扩张阶段的胜负手。

2019—2023:  4.0时代

进入 5.0 时代，中国新茶饮行业自 2015 年升级至今发展已十载，行业进

入折叠态竞争。

随着行业竞争白热化，理性消费趋势推动中端市场扩容，现制茶饮行业客

单价呈现集中化趋势（逐步向 15-25 元集中），门店扩张速度的内卷演变

为供应链和客群的内卷，强调品牌质价比，高端品牌向下渗透，平价品牌

向上突破。

2025年—往后： 5.0时代

1.0 时代（1995-2010）以快乐柠檬、Coco 都可为代表，产品配料以奶精及奶

茶粉为主;

2.0 时代（2011-2015），茶饮行业在原材料（新鲜水果、鲜奶）、工艺（奶盖、

茶叶萃取技术）等方面进一步提升,品牌价值逐步凸显;

进入 3.0 时代（2016-2018),茶饮行业迎来品牌化爆发期，资本涌入与社交传播

共同助力行业的品牌化发展，新茶饮门店数量快速扩张。

折叠态竞争，消费理性化与升级需求并存，高低端品牌互攻腹地

发展历程

资料来源：中邮证券研究所
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3.3 赛道梳理：茶饮

n 赛道特点：1）茶饮极具上瘾性，消费频次高。根据《2020新式茶饮白皮书》的调研数据，近五成的消费者每周约消费2次新式茶

饮。2）茶饮门店易标准化运营，单店盈利能力优秀。奶茶制作工艺简单，原料容易储存、配送，服务属性低，易标准化运营。茶

饮门店坪效、毛利均较高，单店可复制能力强。

n 行业数据：以终端零售额计，中国现制饮品市场的规模从2018年的1878亿元人民币增长至2023年的5175亿元人民币CAGR为 

22.5%；预计将从 2023 年的 5175 亿元人民币增长到 2028 年的 11634 亿元人民币CAGR为17.6%。现制茶饮品牌众多，竞争激

烈，按 2023 年终端零售额计CR5为47% ，出杯量计CR5为54.9%，蜜雪冰城以 32.7% 的份额位列榜首 。

图表43：中国现制饮品市场以终端零售额计的市场规模
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资料来源：灼识咨询，中邮证券研究所 资料来源：灼识咨询、中国国家统计局、国际货币基金组织，中邮证券研究所

图表44：以终端零售额计，2023年中国茶饮品牌份额
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四 投资建议
4.1 投资建议

4.2 风险提示
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4.1 投资建议

请参阅附注免责声明

n 新消费新在哪里？1）新需求：既有新人群如Z世代的情绪消费需求、国潮文化需求，也有旧人群的新需求，从“杠杆驱动型消费”

转向“收入驱动型消费”，量入为出，回归理性。2）新供给：中国制造下提供了超强供应链、互联网时代重塑了商业模式和效率。

但本质并没有发生改变，依旧是需求、供给及行业痛点的解决。

n 新的需求：星星之火 汇聚成光。无论是情绪消费还是国潮消费，都具有一定程度的奢侈品属性，奢侈品一方面要做品牌叙事，另

一方面也要做品牌延申，商业模式来看，核心的有两种，金字塔式、星式模式，当前国内公司模式尚处于摸索阶段，未来会有波折

但是我们坚信会越来越好。比较典型的赛道是潮玩赛道、古法黄金赛道。

n 新的供给：老树新芽 枯木开花。我们认为无论是消费还是其他行业，容易的赛道均会先发展，有难点的行业后发展。但随着科技

的进步，信息的发展，越来越多行业的痛点被解决。比较典型的赛道如，零售行业普遍的加价率高（出现了零食量贩等），服务行

业的标准化问题（出现了连锁餐饮、连锁月子会所等）。

n 我们继续看好消费投资机会，看好消费长期机会。我们建议关注攻守兼备两类机会：

Ø 攻之新消费机会：潮玩、黄金珠宝、新茶饮等赛道建议积极关注，一方面符合当下消费个性化、悦己化等趋势，另一方面文

化出海氛围正浓，赛道公司或从中受益。

相关标的：泡泡玛特、布鲁可、名创优品；老铺黄金、潮宏基；蜜雪集团、古茗、茶百道等。

Ø 守之顺周期赛道：若各种刺激消费政策继续推出，经济逐步迎来复苏，则白酒、餐酒旅等顺周期公司将迎来行情，建议积极

关注。

相关标的：百胜中国、海底捞、达势股份；宋城演艺、祥源文旅等；锦江酒店、首旅酒店等。
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4.2 风险提示

请参阅附注免责声明

n 1、居民收入恢复不及预期，消费支出意愿偏弱；

n 2、新技术或新业态引发行业格局变动；

n 3、政策不及预期风险；

n 4、市场竞争加剧风险等。
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感谢您的信任与支持！
THANK  YOU
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