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投资建议 

 美护：欧莱雅集团财报显示 4Q24 旗下品牌在中国大陆市场依旧疲软。我们判断中国市场长期国货崛起趋势不变，

短期关注 3.8 节促销各品牌商和各平台打法。推荐关注三条投资主线 1）高景气细分赛道：推荐巨子生物、锦波

生物、毛戈平、丸美生物；2）业绩稳健兑现：珀莱雅（发力多品牌、多品类）；3）运营端&组织端积极求变，期

待业绩端逐步改善：关注水羊股份、贝泰妮、上海家化、福瑞达等。 

 黄金珠宝： 25 年春节动销整体符合预期，错期影响 1 月预计增速环比好转，春节同比口径仍有压力，高金价下

折扣加深，中国高端古法黄金受益奢品消费理性化+兼备文化&时尚的精美设计持续逆势靓丽增长，25 年春节旺

季延续高景气。持续关注老铺黄金/周大生/潮宏基。 

 潮玩：潮玩作为情绪消费的重要表达出口，叠加供给端优质新 IP、新品类、新场景促进扩容，供需共振下维持高

景气。爱婴室合作万代打造高达基地，布鲁可 25 年 1 月 10 日港股上市。 

周关注 

 国际美妆巨头欧莱雅经营韧性，中国市场依旧疲软 

根据欧莱雅集团财务报告，24 年全年销售额 434.8 亿欧元、同比+5.1%（跑赢全球美妆市场），Q4 销售额 110.8 亿

欧元、同比+2.5%；营业利润为 86.9 亿欧元，同比+6.7%；毛利率/营业利润率分别提升至 74.2%/20%、同比

+0.3/+0.2PCT,录得历史最高，其中研发费用率保持 3.1%水平，广告与促销费用率同比-0.2%至 32.2%，销售、一般

及行政费用率同比+0.4%至 18.9%。优化品牌矩阵，四大部门均实现增长, 皮肤科学美容表现亮眼，24 年大众化妆品

/高端化妆品/专业美发/皮肤科学美容部门分别同比+5.4%/+2.7%/+5.3%/+9.8%。成熟市场表现分化，欧洲领涨、中

国市场疲软拖累北亚同比下降，新兴市场表现亮眼。欧洲、北美、SAPMENA-SSA 和拉丁美洲均实现增长，24 年分别

同比+8.2%/+5.5%/+12.3%/+11%；北亚市场同比-3.2%，旅游零售仍面临压力，中国大陆市场疲软、同比负增长（其

中高档化妆品销售额下降，其中 YSL、Prada、Valentino 等品牌表现强势，巴黎欧莱雅品牌同比低个位数下降。 

行业动态 

社零跟踪：化妆品类 12 月零售额 345 亿元、同比+0.8%，全年零售额 4357 亿元、同比-1.1%，12 月&全年均弱于社

零 3.7%/3.5%增速；金银珠宝类 12 月零售额 310 亿元、同比-1%，较 11 月-5.9%的降幅收窄。 

线上大盘：根据青眼，1 月抖音护肤/彩妆类目 GMV 同比+5.88%/+11.11%，环比-6.27%/+13.26%，表现平稳。 

景气度判断：化妆品（稳健向上）、医疗美容（稳健向上）、潮玩（高景气维持） 

行情回顾 

近两周（2025.01.20~2025.02.08）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 1.91%、涨 4.08%、涨 2.11%。其中，美容

护理涨 0.58%、处于中下游，黄金珠宝涨 3.61%、处中上游。美容护理板块中巨子生物、若羽臣涨幅领先，黄金珠宝

板块中老铺黄金涨幅领先。 

原材料价格跟踪 

棕榈油/原油/PP 指数近两周（2025.01.20~2025.02.08）价格涨 3.38%/跌 7.8%/跌 0.59%，COMEX 黄金期货本周五收

盘价本周五收盘价 2886.1 美元/盎司、较 1.27 涨 5.21%。 

风险提示 

美容护理：营销/渠道/新品发展不及预期，第三方数据误差；黄金珠宝：终端零售/加盟渠道拓展不及预期、金价大幅

波动。 
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1、周关注：国际美妆巨头欧莱雅经营韧性，中国市场依旧疲软  

国际美妆巨头经营韧性，24年平稳收官。根据欧莱雅集团财务报告，24年全年销售额434.8
亿欧元、同比+5.1%，Q4 销售额 110.8 亿欧元、同比+2.5%；营业利润为 86.9亿欧元，同
比+6.7%；毛利率/营业利润率分别提升至 74.2%/20%、同比+0.3/+0.2PCT,录得历史最高，
其中研发费用率保持 3.1%水平，广告与促销费用率同比-0.2%至 32.2%，销售、一般及行
政费用率同比+0.4%至 18.9%。 

图表1：欧莱雅 24年收入 434.8 亿欧元，报告 yoy+5.6%  图表2：欧莱雅 24年营业利润86.9 亿欧元、同比+6.7% 

 

 

 

来源：欧莱雅集团财务报告，国金证券研究所  来源：欧莱雅集团财务报告，国金证券研究所 

优化品牌矩阵，四大部门均实现增长, 皮肤科学美容表现亮眼。24 年大众化妆品/高端化
妆品/专业美发/皮肤科学美容部门分别同比+5.4%/+2.7%/+5.3%/+9.8%；皮肤科学美容事
业部增速最快、增长主要由理肤泉引领，理肤泉已成为全球第三大护肤品牌，CeraVe 销售
额突破 20 亿欧元；高端化妆品除北亚外的其他地区实现双位数增长。 

图表3：四大部门均实现增长，皮肤科学美容表现亮眼 

 

来源：欧莱雅集团财报，国金证券研究所 

成熟市场表现分化，欧洲领涨、中国市场疲软拖累北亚同比下降，新兴市场表现亮眼。欧
洲、北美、SAPMENA-SSA 和拉丁美洲均实现增长，24 年分别同比+8.2%/+5.5%/+12.3%/+11%；
北亚市场同比-3.2%，旅游零售仍面临压力，中国大陆市场疲软、同比负增长（其中高档
化妆品销售额下降，其中 YSL、Prada、Valentino 等品牌表现强势，巴黎欧莱雅品牌同比
低个位数下降。 
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图表4：成熟市场表现分化，欧洲领涨、中国市场疲软拖累北亚同比下降，新兴市场增长

靓丽 

 

来源：欧莱雅集团财报，国金证券研究所（注：SAPMENA-SSA: South Asia Pacific，Middle East，North Africa，Sub-Saharan 

Africa） 

2、行情回顾 

近两周（2025.01.20~2025.02.08）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 1.91%、涨 4.08%、
涨 2.11%。其中，美容护理涨 0.58%、处于中下游，黄金珠宝涨 3.61%、处中上游。 

图表5：本周美容护理板块涨跌幅（%） 

板块名称 累计涨跌幅（%） 板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 1.91 美容护理 0.58 

深证成份指数成份 4.08 黄金珠宝 3.61 

沪深 300  2.11 商贸零售 -1.38 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表6：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

近两周美容护理板块个股表现分化，若羽臣、巨子生物涨幅领先。  

图表7：近两周美容护理个股涨跌幅 
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证券代码 证券简称
收盘价

（元）

累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

BZUN.O 宝尊电商 3.37 17.01 16.43 586 2

003010.SZ 若羽臣 30.50 9.79 9.21 5546 50

2367.HK 巨子生物 58.10 9.73 9.14 2638 602

002803.SZ 吉宏股份 13.85 8.63 8.04 8110 53

300955.SZ 嘉亨家化 15.60 6.41 5.83 1426 16

301009.SZ 可靠股份 10.99 5.17 4.58 6020 30

2145.HK 上美股份 37.50 4.31 3.73 608 149

300856.SZ 科思股份 25.69 3.67 3.09 2684 87

300132.SZ 青松股份 5.10 2.82 2.24 6936 26

603630.SH 拉芳家化 12.26 2.59 2.01 2742 28

603605.SH 珀莱雅 84.21 2.23 1.65 3328 334

001218.SZ 丽臣实业 16.30 2.07 1.48 1003 21

300896.SZ 爱美客 176.26 1.70 1.12 1977 533

600223.SH 福瑞达 7.09 1.00 0.41 14739 72

300957.SZ 贝泰妮 41.21 0.76 0.17 3495 175

002511.SZ 中顺洁柔 6.64 0.30 -0.28 5901 86

300740.SZ 水羊股份 11.91 0.17 -0.42 5334 46

600315.SH 上海家化 15.94 -0.87 -1.45 4120 107

6601.HK 朝云集团 1.79 -1.10 -1.69 785 24

688363.SH 华熙生物 49.08 -2.08 -2.66 2044 236

603238.SH 诺邦股份 12.61 -2.63 -3.21 3577 22

YSG.N 逸仙电商 3.27 -2.97 -3.55 86 3

001206.SZ 依依股份 20.37 -3.69 -4.27 9258 38

6993.HK 蓝月亮集团 3.35 -3.74 -4.32 2420 196

603983.SH 丸美生物 31.84 -5.46 -6.05 1485 128

605136.SH 丽人丽妆 7.75 -6.29 -6.87 15796 31

603059.SH 倍加洁 21.60 -7.06 -7.64 1089 22

300792.SZ 壹网壹创 28.34 -13.23 -13.81 27637 67
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来源：Wind，国金证券研究所（注：上美股份、巨子生物、蓝月亮集团、朝云集团收盘价及市值单位为港币，宝尊电商、逸仙电商收盘价及市值单位为美元） 

近两周黄金珠宝板块中老铺黄金涨幅领先（主要系终端动销持续逆势强劲增长）。 

图表8：近两周黄金珠宝个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：周大福、周生生、老铺黄金收盘价及市值单位为港币） 

3、原材料价格跟踪 

棕榈油：近两周（2025.01.20~2025.02.08）价格涨 3.38%； 

原油价格：近两周价格跌 7.8%； 

PP 指数：近两周跌 0.59%； 

COMEX 黄金期货：本周五收盘价 2886.1 美元/盎司、较 1.27 涨 5.21%。 

图表9：棕榈油平均价（元/吨）  图表10：原油价格（美元/桶） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

证券代码 证券简称 收盘价
累计涨跌幅

（%）

相对板块涨跌幅

（%）

累计成交量

（万股）

市值

（亿）

6181.HK 老铺黄金 429.60 49.48 45.87 908 723

1929.HK 周大福 7.49 10.64 7.03 10583 748

002574.SZ 明牌珠宝 4.66 5.19 1.59 5146 25

002731.SZ 萃华珠宝 9.32 5.07 1.47 3846 24

002345.SZ 潮宏基 5.24 3.97 0.36 17696 47

0116.HK 周生生 6.67 2.62 -0.99 296 45

600916.SH 中国黄金 8.65 2.61 -1.00 12797 145

600612.SH 老凤祥 51.17 1.71 -1.90 1553 268

002721.SZ 金一文化 2.53 0.80 -2.81 15207 67

605599.SH 菜百股份 10.86 0.56 -3.05 2545 84

002867.SZ 周大生 12.27 -1.52 -5.13 6258 134

301177.SZ 迪阿股份 24.04 -3.76 -7.37 1386 96

600655.SH 豫园股份 5.68 -5.49 -9.10 14627 221

300945.SZ 曼卡龙 11.21 -8.19 -11.80 11462 29
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图表11：PP 指数  图表12：LDPE 出厂价（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表13：COMEX 黄金期货收盘价 

 

来源：同花顺，国金证券研究所 

4、风险提示 

4.1、美容护理 

新品销售不及预期：行业竞争激烈，品牌商推新迎合消费者需求变化&增强吸引力，若新
品销售不及预期，将影响公司业绩表现。 

营销发展不及预期：线上流量成本高企考验品牌营销投放效率，若品牌无法实现流量裂变、
提升 ROI、过度依赖达人引流/带货，流量无法沉淀、复购情况差将影响品牌的成长与盈
利。 

渠道拓展不及预期：抖音直播等新兴渠道发展快速，品牌商纷纷布局，但抖音流量算法多
变，对品牌运营能力要求更高。同时，网红主播等费用率高，若 ROI 不够高或拖累业绩表
现。 
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4.2、黄金珠宝 

终端零售不及预期：黄金珠宝饰品可选属性较强，终端零售增长受宏观环境影响有所波动。 

加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店，行业竞争激烈、加盟
渠道拓展不及预期影响品牌利润增长。 

金价大幅波动：金价波动影响消费者购买情绪，同时黄金材料成本是黄金珠宝品牌商的主
要营业成本，金价大幅波动或将扰动终端动销及品牌商业绩表现。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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