
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
零售周观点     

步步高调改持续推进，坚定转型品质零售，让长沙更美好 
 

 2025 年 03 月 10 日 

 

➢ 步步高调改背景：经营承压，启动重整，聚焦发展超市和购物中心两大主营

业务。2021 年起步步高利润持续亏损，公司积极调整优化承压门店，及时减亏

止损；2021-2023 年，公司旗下超市从 343 家调整至 96 家，百货超市门店数从

43 家调整至 37 家；24 年 3 月，公司引入胖东来团队进行帮扶调改，调改项目

由胖东来超市总经理申红丽和青海一家亲董事长贾建全担任正副总指挥，胖东来

超市生鲜总经理徐锐担当执行负责人，同时还有 20 名胖东来高管团队以及种子

班学员企业参与，调改内容包含员工薪资、工作时间、卖场规划、商品重整、供

应链、价格优化、服务提升等方面。 

➢ 长沙地区消费力强且活跃，为步步高超市门店的主要分布地区，公司积极调

改进行人货场的重新匹配。商超调改的本质为人、货、场的重新匹配，长沙市的

年轻人占比高，18-24 岁群体占比接近五成，显著高于其他新一线城市，且 2022-

2025 年 GDP 增速持续提升，经济较为发达，消费活力较高，对差异化商品和服

务的需求更多；步步高超市门店主要位于湖南长沙，选择从长沙梅溪湖店开启调

改之路，优化商品结构增加自有品牌商品占比、调整门店动线提升购物体验，是

在积极调整在自身的货与场以更好匹配客群需求。 

➢ 已完成调改门店展现亮眼业绩表现，期待后续调改进程。截至农历春节前，

步步高已有 16 家门店完成调改，步步高超市公众号数据显示，春节期间步步高

16 家调改门店销售额同比+326%，进店客流突破 200 万人次，其中，熟食区同

比增长 2077%，面包区销售额同比增长 1708%，水果区销售额同比增长 716%；

长沙梅溪湖店春节期间单日销售额突破 520 万元，创历史新高，调改成效卓越。

2 月 11 日，步步高超市宣布 2025 年春节后的新一轮调改计划，首批调改门店

包含长沙丽发新城店、张家界十字街店、邵阳南站店、长沙洋湖荟聚店、郴州永

兴店五家门店，期待后续调改进程。 

➢ 投资建议：①零售板块，推荐母婴零售龙头孩子王，推荐全球零售商龙头名

创优品，推荐明月镜片、博士眼镜；推荐重庆百货，建议关注永辉超市。②美妆

板块，推荐巨子生物、毛戈平、水羊股份、丸美生物、上美股份、珀莱雅、润本

股份。③医美板块，推荐锦波生物、爱美客。④珠宝板块，推荐老凤祥、潮宏基、

周大福。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期，行业竞争格局恶化，终端需求不及预期等。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价（元
/港元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300622.SZ 博士眼镜 50.88  0.79  0.97  1.14  64  52  45  推荐 

301101.SZ 明月镜片 59.25  0.88  0.99  1.19  67  60  50  推荐 

301078.SZ 孩子王 15.96  0.16  0.28  0.40  99  57  40  推荐 

2367.HK 巨子生物 69.30  2.06  2.60  3.13  34  27  22  推荐 

300740.SZ 水羊股份 12.13  0.49  0.75  0.91  25  16  13  推荐 

603605.SH 珀莱雅 84.00  3.94  4.85  5.96  21  17  14  推荐 

300896.SZ 爱美客 172.49  6.91  7.84  8.72  25  22  20  推荐 

600612.SH 老凤祥 50.85  3.86  4.21  4.52  13  12  11  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价，巨子生物股价单位为港元，

1HKD=0.93RMB   

 
 

推荐 维持评级 

 
 

[Table_Author] 分析师 解慧新 

执业证书： S0100522100001 

邮箱： xiehuixin@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.零售周观点：美白与防晒新赛点降至，毛戈

平纳入恒生综指有望入通进一步打开估值空

间-2025/02/23 

2.零售周观点：资生堂 2024 年销售额同比+

1.8%，联合利华 2024 年销售额同比+1.9%-

2025/02/17 

3.零售周观点：24 年欧莱雅销售额同比+5.

1%，25 年 1 月抖音美妆同比+6.4%-2025/0

2/09 

4.零售周观点：华熙生物组织变革持续推进，

FY25Q2 宝洁归母净利润同比+34%-2025/0

1/27 

5.零售周观点：24 年社零总额同比+3.5%，

重视线上新渠道机遇-2025/01/19 
  



行业定期报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 周观点（2025.03.03-2025.03.07） ...................................................................................................................... 3 

1.1 步步高调改背景及进度 ..................................................................................................................................................................... 3 

1.2 长沙地区消费结构与特征：年轻化、消费意愿较高、经济较为发达 ...................................................................................... 7 

1.3 步步高已调改门店梳理：调改效果卓越，期待后续进程 ......................................................................................................... 10 

2 本周市场回顾（2025.03.03-2025.03.07） ......................................................................................................... 18 

2.1 行业表现 ............................................................................................................................................................................................ 18 

2.2 资金动向 ............................................................................................................................................................................................ 20 

3 本周行业资讯（2025.03.03-2025.03.07） ......................................................................................................... 22 

3.1 商贸零售：24Q4 叮咚买菜收入同比+18.3%，25 年盒马聚焦盒马鲜生业态扩张 ........................................................... 22 

3.2 医美美妆：Cos 品牌将于 4 月推出首个香水系列 CosPerfumery，韩束将推出红运香氛系列正式布局香氛赛道 .... 23 

4 行业重点公司盈利预测及估值 ............................................................................................................................... 25 

5 下周重要提示........................................................................................................................................................ 26 

6 风险提示 .............................................................................................................................................................. 27 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 28 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 28   



行业定期报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 周观点（2025.03.03-2025.03.07） 

1.1 步步高调改背景及进度 

1.1.1 调改背景 

2021 年起步步高业绩持续承压，收入与利润均呈现显著下滑，经营谋变迫在

眉睫。2021 年，公司实现营业收入 132.6 亿元，yoy-8.4%，净利润为-1.8 亿元，

首次出现亏损，主要受疫情反复、居民消费倾向下降及社区团购冲击的影响。2022

年，营业收入进一步下滑至 86.9 亿元，净利润亏损扩大至-3.5 亿元，主要因公司

战略调整，退出四川、江西市场，关闭 139 家门店，产生大额闭店支出，同时递

延所得税资产冲销及商誉减值（四川梅西、广西南城）进一步拖累利润表现。2023

年，公司亏损持续扩大，主要受行业竞争加剧、流动性危机及门店调优策略影响，

关闭 113 家门店，计提商誉减值（广西南城）3.5 亿元、投资性房地产公允价值下

降损失 5.0 亿元及固定资产减值 0.5 亿元。 

2021 年起，步步高战略调整持续优化承压门店。2021-2023 年期间，公司

旗下超市从 343 家调整至 96 家，其中湖南省超市门店数从 219 家调整至 79 家，

外省超市门店从 124 家调整至 17 家；公司旗下百货超市门店数从 43 家调整至 37

家，其中湖南省百货门店数维持 29 家不变，省外百货门店数从 14 家调整至 8 家，

公司旗下门店数不断缩减主要系公司战略调整及外部经营压力所致，截至 24 年末

公司旗下门店数量基本调整完毕，门店数量的缩减虽短期内加剧业绩压力，但长期

来看有助于公司聚焦核心区域，优化资源配置，为未来转型奠定基础。 

图1：2019-2023 年步步高营业收入（亿元）及增速  图2：2019-2023 年步步高归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

表1：2019-2023 年步步高门店数量变化 
年份 超市门店总数 湖南省超市门店 外省超市门店 百货门店总数 湖南省百货门店 外省百货门店 
2019 348 228 122 54 31 23 
2020 369 235 134 51 32 19 
2021 343 219 124 43 29 14 
2022 205 150 55 41 31 10 
2023 96 79 17 37 29 8 

资料来源：步步高财报，民生证券研究院 
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重整是步步高超市调改的重要动因。近年来，因受传统零售行业转型、债务规

模较大、部分对外投资短期无法形成现金流及收益造成“短贷长投”等因素及公共

卫生事件和房地产融资政策的影响，步步高陷入债务和经营的双重困境，从 2023

年 7 月 17 日法院决定预重整开始，公司积极紧密推进重整进程，2023 年 10 月

公司被法院裁定受理重整，公司正式宣布进入重整程序，确认债权 136 亿，14 家

子公司也相继于同年 9 月、11 月进入重整程序；2024 年 4 月，公司相继引入 17

家重整投资人（包括产业投资人 4 家和财务投资人 13 家），重整投资共计 25 亿，

资金主要用于清偿各类债权，改善公司流动性；2024 年 7 月初，步步高股份的重

整计划获法院批准，重整进入执行阶段，根据重整计划经营方案，步步高将聚焦超

市、购物中心两大主营业务，精简门店数量，提高单店产出，围绕“超市+百货双

轮驱动”的发展战略，全面发扬双业态联动优势，继续发挥民生消费的重要作用，

基于此，公司对旗下超市业务启动调改。 

门店数量的结构性调整基本完成，24 年 3 月公司引入胖东来团队进行帮扶调

改。本次帮扶调改由胖东来超市总经理申红丽和青海一家亲董事长贾建全担任正

副总指挥，胖东来超市生鲜总经理徐锐担当执行负责人。此外，胖东来还将派出 20

人的高管团队全程参与，种子班学员企业将联合组队参与。 

本次调改结合胖东来的企业文化和经营策略，从员工薪资、工作时间、卖场规

划、商品重整、供应链、价格优化、服务提升等各方面进行系统调整，优先在长沙、

湘潭打造卖场样本，进而在步步高所有门店进行全面升级。 

 

1.1.2 组织架构方面：引入产业与财务投资人、聘任轮值总裁进一步

提高决策效率 

步步高引入产业和财务投资人，加固资金保障，整合优化供应链、技术、管理

等方面资源。24 年 4 月以来，步步高引入多位产业投资人和财务投资人，包括产

业投资人 4 家和 13 家财务投资人，其中 4 家产业投资人分别为白兔集团、外贸信

托（联合中化农业）、湘潭电化产投、物美集团+博雅春芽。 

表2：步步高引进的 4 家产业投资人对步步高的赋能方向 

产业投资人 赋能方向 

成都白兔有你文化传播有限公司 
利用线上零售和品牌营销经验，帮助步步高优化商品结构，提升商品附加值； 

通过红人经济和社交媒体营销，扩大步步高的品牌曝光度和用户群体 

中国对外经济贸易信托有限公司 
利用农业产业链的资源优势，帮助步步高建立稳定的农产品供应渠道； 

合作推动“从产地到餐桌”的供应链升级，提升步步高在生鲜领域的市场竞争力。 

湘潭电化产投 

提供资金支持，帮助步步高解决短期财务问题，支持其业务调整和转型升级； 

利用地方资源，协助步步高在区域市场拓展门店、优化供应链布局； 

通过产业链协同，推动步步高在生鲜、快消品等领域的供应链优化。 

物美集团+博雅春芽 

输出成熟的零售运营经验和数字化工具，帮助步步高提升门店运营效率和顾客体验； 

科技赋能，推动步步高在数据驱动、智能供应链等领域的升级； 

供应链资源共享，帮助步步高优化商品结构，降低采购成本，提升商品竞争力。 

资料来源：联商网，民生证券研究院 



行业定期报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

聘任轮值总裁，进一步提高决策效率。2024 年 11 月，经公司董事长王填先

生提名，并经第七届董事会提名委员会审议通过，公司董事会同意聘任邓静先生、

杨芳女士为公司轮值总裁。其中邓静先生当值时间为 2024 年 11 月 21 日-2025

年 11 月 20 日，杨芳女士当值时间为 2025 年 11 月 21 日-2026 年 11 月 20 日。 

表3：轮值总裁履历信息 
姓名 出生年份 履历 

邓静 1972 
曾任云通物流服务有限公司总经理、步步高超市事业部湘北省区经理、超市事业部四川省区总经

理、超市事业部湖南省区总经理。现任公司超市事业部总经理。 

杨芳 1974 曾任步步高财务部长、财务总监、首席财务总监。现任公司高级副总裁。 

资料来源：步步高公告，民生证券研究院 

截至 2025 年 2 月 11 日，步步高已有 16 家门店完成调改，占现有门店总数

的 59%，5 家门店在调改中。步步高和胖东来之间采用的是师徒模式，胖东来将

在未来两年继续对步步高进行帮扶，并逐步使步步高建立起完全独立的商品能力。 

表4：步步高超市调改进度（截至 2025 年 2 月 11 日） 

城市 门店 调改情况 

长沙市 

梅溪湖店 已调改 

星城天地店 已调改 

砂之船奥莱店 已调改 

金星店 已调改 

丽发新城店 调改中 

洋湖荟聚店 调改中 

湘潭市 

九华新天地店 已调改 

易俗河广场店 已调改 

购广超市店 已调改 

金海店 已调改 

邵阳市 
邵阳新天地店 已调改 

邵阳南站店 调改中 

岳阳市 

金鸦店 已调改 

岳阳新天地店 已调改 

华容新天地店 已调改 

郴州市 
郴州广场店 已调改 

永兴店 调改中 

株洲市 株洲天元店 已调改 

张家界 十字街店 调改中 

衡阳市 衡阳广场店 已调改 

娄底市 娄底五江碧桂园店 已调改 

资料来源：联商网，民生证券研究院 
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1.1.3 调改帮扶内容：人员结构与薪酬、门店经营与考核、货品结构 

人员结构与薪酬方面：梳理并优化岗位设置，提高工作效率，避免人力浪费、

解决工作衔接不畅等问题；步步高按照胖东来建议发出招人广告，积极招聘优秀人

才，同时注重对现有员工的培训和培养；大幅提高员工薪资，员工工资不低于 4000

元/月，店长工资调整到 20000 元/月，增加正面激励，减少负面激励，丰富福利

待遇。 

图3：步步高员工薪资调改结果（元） 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院 

门店运营方面，推行合理的门店经营政策，门店费用合理核算机制；不定经营

业绩目标，不给经营团队压力，让门店团队能够根据自身情况自主确定任务，营造

轻松愉快的工作环境；营业时间从 8：00-21：30 调整至 9：30-21：30，提高员

工生活质量和工作效率。 

商品结构与动线方面，淘汰一些低价劣质商品，补充一些一线品牌和高性价比

的商品，引进胖东来特色商品；计划与白兔成立供应链公司，逐步建立起自身具有

核心能力的供应链；通过优化采购渠道等方式，降低商品价格，提高性价比；逐步

从胖东来的 DL 品牌过渡到双品牌，最后到 bbg 品牌，通过自有品牌建设提高品

牌知名度和市场影响力。 

表5：步步高超市商品结构调整 

指标 梅溪湖店 星城天地店 砂之船店 金星店 

原 SKU 26800 15000 / / 

淘汰单品数 12300 10632 16284 15175 

淘汰单品占比 45.30% 71% / 79.85% 

新增单品数 / 17659 15137 13917 

新增单品数占比 / 58.70% 64.78% 68.80% 

胖东来商品结构 90%以上 90%以上 90%以上 90%以上 

资料来源：联商网、民生证券研究院 
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1.2 长沙地区消费结构与特征：年轻化、消费意愿较高、经

济较为发达 

1.2.1 宏观经济及消费情况 

从 2021 年到 2024 年，长沙市的 GDP 呈现稳步增长态势，年均增长率保持

在 4.5%以上。2021 年 GDP 达到 13270.7 亿元，同比增长 7.5%；2022 年 GDP

达到 13966.11 亿元，同比增长 4.5%；2023 年 GDP 为 14331.98 亿元，同比增

长 4.8%；2024 年前三季度 GDP 达到 10987.90 亿元，同比增长 4.8%；2025 年

长沙的预期增长目标为 5.5%以上。 

2024 年 1-11 月，长沙实现社会消费品零售总额 5273.85 亿元，同比增长

4.5%，高于全国 1 个百分点。2023 年，福布斯中国发布的“2023 福布斯中国消

费活力城市榜”中长沙位列第 9，相比较 2022 年上升 1 位。 

图4：2019-2024 年全国与湖南省 GDP 增速  图5：2019-2024 年全国与长沙市 GDP 增速 

 

 

 
资料来源：国家统计局，地方统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，地方统计局，民生证券研究院 

 

图6：2019 年至 2024Q1-3 长沙市 GDP（亿元）及增速 

 
资料来源：长沙市统计局，民生证券研究院 
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表6：2022-2023 年福布斯中国消费活力城市榜前十 
2022 福布斯中国消费活力城市榜前十 2023 福布斯中国消费活力城市榜前十 

排名 城市 排名 城市 

1 北京 1 北京 

2 上海 2 上海 

3 重庆 3 广州 

4 广州 4 重庆 

5 深圳 5 深圳 

6 成都 6 成都 

7 杭州 7 杭州 

8 苏州 8 武汉 

9 武汉 9 长沙 

10 长沙 10 苏州 

数据来源：福布斯中国官网，民生证券研究院 

 

1.2.2 人口数量与结构 

长沙市消费人群中年轻人占比高，成为“新消费之都”的底牌。2024 年长沙

市常住人口 1051.31 万，平均年龄 37 岁（全国 38.8 岁，全省 39.1 岁），近三年

新增人口大部分都是年轻人。最近五年，在长沙市外迁入人口中，18 至 35 岁的

青年占比超过 45%。2023 年近 4 万名 35 岁以下的青年迁入长沙。在长沙消费群

体中，18-24 岁群体占比接近五成，显著高于其他新一线城市，18-30 周岁女性用

户占比高达 53.2%，领跑全国。 

长沙市大学生群体庞大，消费活力高。长沙市境内共有 59 所高校，位列全国

第 8，大学生数量超过 80 万，位列全国第 9，大部分高校扎根于城区。过去三年，

超 11 万名大学生落户长沙。 

图7：2024 年长沙市、湖南省和全国的人口平均年龄 

 
资料来源：国家统计局，地方统计局，民生证券研究院 
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图8：长沙市高校数量及分布 

 
资料来源：高校可观公众号，民生证券研究院 
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1.3 步步高已调改门店梳理：调改效果卓越，期待后续进程 

1.3.1 步步高超市梅溪湖店 

➢ 地理位置、商圈业态及附近住宅特征 

步步高超市（梅溪湖店）位于长沙市岳麓区枫林三路 1099 号梅溪新天地室内

步行街负 1 层，被三环路、枫林三路、东方红路三条城市主干道包围。梅溪新天地

定位漫时尚、轻度假，是集购物休闲、主题游乐、文化艺术、旅游观光为一体的商

旅文城市综合体，除了拥有占地超 20 万方的购物中心外，还集结了飞行馆、蜡像

馆、梅溪书院、梅溪大街、福朋喜来登酒店、真冰场、游乐场、海洋体验馆、京东

电器城市旗舰店、新能源汽车交易展示中心等十大稀缺业态。 

步步高梅溪湖店周边的中高档小区分布广泛，房价水平较高，居民消费能力较

强。2025 年 1 月，长沙市二手房均价为 9563 元/平方米，新房均价为 10909 元

/平方米，据资料显示，步步高梅溪湖店附近住宅房价在 1.3 万元/平米左右，总体

高于长沙市平均水平，居民多为中高收入群体，消费能力较强。 

图9：步步高超市梅溪湖店附近住宅特征 

 

资料来源：高德地图，58 同城，民生证券研究院 

 

➢ 调改内容 

员工待遇方面，根据步步高官网数据，调改前，在步步高梅溪湖店，基层员工

如理货员、保洁员的基本工资普遍在每月 3500 元左右；调改后，基层员工薪酬调

整为 4000 元，生鲜理货员涨至 4400 元，上涨 30%；5 月梅溪湖店基层员工工资

已上涨到 5000 元以上。 

https://baike.baidu.com/item/%E6%A2%85%E6%BA%AA%E4%B9%A6%E9%99%A2/6034966?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%AC%E4%B8%9C/210931?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%AC%E4%B8%9C/210931?fromModule=lemma_inlink
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动线布局方面，原来的门店设计，对顾客不太友好，强制动线，通道狭窄，堆

头多而杂，本次调改则以顾客为中心，全场去掉了各式广告招帖，加宽通道。调改

后的卖场变得通透、明亮、干净、整洁。 

图10：步步高超市梅溪湖店调改内容  图11：步步高超市梅溪湖店动线布局 

 

 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院  资料来源：三湘都市报，民生证券研究院 

商品结构方面，步步高梅溪湖店原来共有 26800 个 SKU（非生鲜），自调改

开始后，陆续淘汰了 12300 支单品，占比 45.3%；生鲜方面在单品数方面变化不

大，整体提升了品质。与此同时，按照胖东来的商品标准，该店重新引进优质品牌

商品，同时引入胖东来烘焙、熟食、DL 果汁、DL 精酿小麦啤酒、DL 燕麦片、DL

洗衣液等的热门商品。 

图12：DL 精酿小麦啤酒在步步高超市上架  图13：DL 果汁在步步高超市上架 

 

 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院  资料来源：联商网，民生证券研究院 

生鲜能力方面，门店生鲜区，由一家亲团队亲自操刀调改，优化生鲜区的布局

和陈列，重新物色优质供应商，调整毛利结构，加大试吃品尝力度，提高日清周转

比例，水果、水产等重点品类表现都非常突出，尤其是水果，平均日销从之前的 1.5

万元已经涨至目前的 14 万元，周末最高已超 36 万元。 
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图14：步步高超市生鲜区  图15：步步高超市生鲜区 

 

 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院  资料来源：联商网，民生证券研究院 

营业时间方面，自 2024 年 4 月 5 日起，步步高购物中心超市门店营业时间

调整为 9:30-21:30。相比之前 8:00-22:00，门店营业时间缩短了两个小时。 

真诚道歉，挽回顾客信任。调改一开始，步步高梅溪湖店就发布了一封道歉信，

张贴在出入口以及卖场各处，称步步高超市因之前的企业管理和经营理念不成熟，

没有给顾客带来实实在在的商品、真诚的服务和舒适的卖场环境，辜负了顾客的信

任。步步高超市已经深刻认识到自身存在的问题，并向大家真诚地道歉。 

 

➢ 调改效果 

步步高梅溪店调改成效明显。调改前，该门店平均日销在 15 万元左右，日均

客流 2000 人；2024 年 4 月 11 日，调改后第一天销售额达 21 万元、客流达 4200

人，随后持续上升；2024 年五一小长假期间，步步高长沙梅溪店平均日销超 210

万元，日均客流 15963 人，单日最高销售额 240.22 万元，客流 17689 人。目前，

门店日均销售额稳定在 110 万元以上，日均客流 15000 人以上。因人流如织，在

小红书等社交媒体上，调改后的步步高超市梅溪店被称为“长沙新晋 5A 级景区”。 

图16：步步高超市梅溪湖店日销售额及客流量（4 月 11 日-4 月 20 日） 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院 
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1.3.2 步步高超市星城天地店 

➢ 地理位置、商圈业态及附近住宅特征 

步步高星城天地店自 2024 年 6 月 26 日启动调改，7 月 20 日恢复营业。该

店是继长沙梅溪湖店和湘潭九华新天地店之后，胖东来调改的第三家步步高超市

门店，位于长沙市雨花区湘府东路 398 号步步高星城天地购物中心 B1 层，靠近

圭塘路、莲湖路、景观路和湘府东路辅路，交通便利，附近设有多个公交站。星城

天地，作为步步高集团“新天地”中的 TOP 系产品，纯购物中心约 20 万㎡的体

量也将是长沙乃至华中“顶级”规模的单体购物中心。商场以轻奢定位，引进多家

奢侈品和顶级轿车品牌、中部首店和湖南首店，极大的提升了红星商圈在长沙和中

部的竞争力，与其他商场形成互补。 

步步高超市星城天地店附近住宅多为改善型住宅，房价水平处于长沙市的中

等水平，大多为中等收入家庭，消费潜力大。 

图17：步步高超市星城天地店附近住宅特征 

 
资料来源：高德地图，民生证券研究院 

 

➢ 调改内容 

商品方面，步步高超市星城天地店原来具有 15000 个 SKU，本次调改门店淘

汰下架了 10632 个单品，占比 71%；重新规划了 17659 个单品，其中新增单品

占比 58.7%；经过梳理，商品结构已经达到胖东来商品结构的 90%以上。与此同

时，胖东来的多款自有品牌商品也同步进驻门店，烘焙产品、网红“大月饼”、熟食

产品、DL 精酿小麦啤酒、自由·爱白酒、DL 燕麦片、DL 洗衣液、DL 毛巾等的几

十个自有品牌单品均已上架销售。 

卖场环境方面，本次调改门店扩大了烘焙区、现场加工区以及熟食区，取消了

http://t.linkshop.com/kindex_id_1199.aspx
http://t.linkshop.com/kindex_id_376.aspx
http://t.linkshop.com/kindex_id_1185.aspx
http://t.linkshop.com/kindex_id_1185.aspx
http://t.linkshop.com/kindex_id_427.aspx
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原有外租区域和电商经营区域，同时新增了烟酒柜和便民服务区，门店经营面积从

调改前的 3231 平方米扩大到 4300 平方米。在顾客休息区洗手台、护手霜、直饮

水、一次性纸杯、共享充电宝、公平秤、微波炉等便民设施一应俱全。 

图18：步步高超市星城天地店  图19：步步高超市星城天地店 

 

 

 

资料来源：联商网，民生证券研究院  资料来源：联商网，民生证券研究院 

设备设施方面，为了确保商品品质，新增了日配冷链，对原有设备进行了全方

位的维护保养和更新迭代。根据布局调整，新增生鲜、散称杂粮、卖场端架等设备

设施，整体硬件更新占比达 45%。与此同时，各区域的商品分类布局也按照品类

关联原则进行了优化陈列，新货架也降低了高度，在方便顾客挑选的同时，也使商

品陈列更具层次感。 

员工福利待遇方面，门店员工工资已从之前的 2500 元/月提升至 4500 元/月，

工作时间平均每日不超过 8 小时，并且未来会逐步再增加休假时间。此外，为了

让员工有饱满的工作状态，为消费者提供更加完善的服务，步步高星城天地店营业

时间调整为：9:30-21:30，相比之前相比缩短了两个小时。 

员工培训方面，目前新员工比例达到 79%，在调改过程中，为了提升新员工

的专业能力，调改组共进行大小近 30 场培训分享，涵盖文化理念、服务标准、经

营管理、商品知识、设备使用与维护、消防安全等等，并安排各岗位人员多批次到

已调改开业的门店驻店学习。 

 

➢ 调改效果 

根据联商网资料显示，调改前步步高星城天地店日均销售额约 10.4 万元；调

改重新开业后的前 6 小时，销售额突破 90 万。 
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图20：调改后的步步高星城天地店  图21：调改后的步步高星城天地店 

 

 

 
资料来源：联商网，民生证券研究院  资料来源：联商网，民生证券研究院 

 

1.3.3 步步高超市砂之船店 

➢ 地理位置、商圈业态及附近住宅特征 

步步高砂之船店于 2024 年 8 月 19 日正式闭店调改，9 月 28 日重新开业。

步步高超市砂之船店位于长沙市望城区金星大道与月亮岛路交汇处，长沙砂之船

奥特莱斯西门东南 50 米，近地铁 4 号线。门店邻近的砂之船奥莱由全亚洲最大的

连锁性奥特莱斯品牌——砂之船经营与管理，以“名品+折扣”模式为核心，吸引

了大量消费者，每年超 3000 万人次。其品牌矩阵丰富，涵盖国际名品、精品女装、

时尚男装、户外运动、潮流鞋包、童装童玩等，能够吸引不同层次的消费者。 

高德地图资料显示，步步高超市砂之船店附近多为大型居民小区，居住人口密

集，住宅房价水平总体较高，住户以年轻家庭为主，消费能力较强，消费意愿高。 

图22：步步高超市砂之船店附近住宅特征 

 

资料来源：高德地图，民生证券研究院 
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➢ 调改内容 

空间布局方面，拓宽通道，改装高低适配的货架，创造性地打造类别区域。增

设烟酒礼品中心、个人清洁区以及智能小家电区，为顾客提供了全方位的生活解决

方案。 

商品结构方面，步步高超市砂之船店下架商品 16284 支，上新单品数 15137

支，新增单品占比 64.78%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%以上，并

且保证品质优先价格实惠；扩大进口商品占比；凸显新意的品项如无抗初生蛋、椰

子水、香氛洗衣液、阳澄湖大闸蟹等；停止频繁促销，回归商品价值。 

服务方面，提供 40 多个客户服务项目，如宠物寄存、老幼友好、退换货无忧、

免费饮水取冰、充电服务、大量试吃等，全旅程设置近百个服务触点。 

员工福利待遇方面，步步高超市砂之船店将员工工资从 2500 元/月提升至

4500 元/月，同时压缩工作时间；每日工作时间不超过 8 小时，增设年休假制度。 

 

➢ 调改效果 

根据联商网资料显示，与调改前相比，步步高超市砂之船店日销售额增五六倍，

客流提升三倍，客单价均在 100 元以上。 

 

1.3.4 步步高超市金星店 

➢ 地理位置、商圈业态及附近住宅特征 

步步高超市金星店于 2024 年 7 月 10 日开始调改，2025 年 1 月 1 日重新亮

相。步步高超市金星店位于长沙市岳麓区金星中路 428 号步步高广场 B1 层，地

铁六号线白鸽咀站 3 号出口可直达超市，交通十分便利。其所处的金星商圈坐落

在长沙河西金星路和桐梓坡路交界处的“黄金十字架”，是“府前经济圈”的最早受益

者。总建筑面积 10 万平方米，地上 9 层，地下 3 层，是大型百货、生活超市、五

星级影城三大主力店完美组合，定位中高端市场，以白领、公务人员、私营业主等

中高收入群体为主要客群。该店汇聚众多国际著名品牌，拥有湖南首家 3D-DMAX

影城，涵盖了购物、美食、家居、休闲、文化、商务等几大消费主题，属于目前长

沙单体面积最大的“优生活”体验中心。 

根据高德地图资料显示，长沙市整体房价相比，金星店周边的房价处于中等偏

上水平，小区的居民多为中高收入家庭，以中青年为主，家庭结构较为稳定，消费

能力较强。 
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图23：步步高超市金星店附近住宅特征 

 
资料来源：高德地图，民生证券研究院 

 

➢ 调改内容 

商品结构方面，下架单品数 15175 个，下架比 79.85%，重新规划单品数 13917

个，新增单品占比 68.80%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%以上，除

了 DL 大酥饼、DL 自由爱白酒、DL 海产小食、DL 精酿啤酒等“顶流”，还引入

了 DL 音符系列葡萄酒等胖东来特色商品。 

动线布局方面，重新亮相的步步高超市金星店营业面积提升到 4027 平方米，

增加了收银区，取消原有强制动线，拓宽卖场通道，扩大鲜食区域，设置多处便民

服务区，提供安全、方便、舒适的购物环境。如为了满足顾客对不同礼品的需求，

在服务台旁增设了独立烟酒礼品中心和红酒冷藏柜。 

服务体验方面，在超市内不仅增加了大面积的顾客休息区，逛累了可以停下来

歇歇，而且休息区还专门设置了公平秤、直饮水、洗手台、微波炉、冰袋自助打包

等设施，让购物过程更加舒适、安心。步步高金星店还在员工培训、设备更新及服

务态度上进行了一系列的迭代升级，为客户提供更加专业的服务与关怀，使购物过

程温馨而愉快。 

 

➢ 调改效果 

2025 年 1 月 1 日焕新开业；根据联商网资料显示，步步高长沙金星店调改开

业当天销售额达到 186 万元，较调改前客流量翻倍。 
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2 本周市场回顾（2025.03.03-2025.03.07） 

2.1 行业表现 

2.1.1 本周各板块涨跌幅：上证指数上涨 1.56%，商贸零售板块上涨

0.96%，美容护理板块上涨 2.09% 

本周各主要指数：上证指数上涨 1.56%，深证成指上涨 2.19%，创业板指上

涨 1.61%，沪深 300 上涨 1.39%，商贸零售（申万）上涨 0.96%，美容护理（申

万）上涨 2.09%。 

表7：重点板块本周涨跌幅一览（2025.03.03-2025.03.07） 

 周涨跌幅（%） 周成交额（亿元） 周 PE 变动 年初至今涨跌幅（%） 

上证指数 1.56  32247.94  0.17  0.62  

深证成指 2.19  50539.71  0.46  4.12  

创业板指 1.61  24869.81  0.57  2.97  

沪深 300 1.39  16827.04  0.08  0.23  

商贸零售(申万) 0.96  1281.50  0.70  -3.95  

美容护理(申万) 2.09  218.76  0.73  0.59  

恒生指数 5.62  15904.27  0.50  20.79  

资料来源：ifind，民生证券研究院 

本周 31 个申万一级行业：商贸零售板块（0.96%）和美容护理板块（2.09%）

在 31 个申万一级行业中分别排名第 21 位和第 14 位；本周涨幅最大的板块是有

色金属（7.08%），跌幅最大的板块为石油石化（-1.49%）。 

图24：商贸零售和美容护理板块周涨跌幅分别排名第 21 位和第 14 位（2025.03.03-2025.03.07） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

有
色
金
属(

申
万)

国
防
军
工(

申
万)

计
算
机(

申
万)

机
械
设
备(

申
万)

传
媒(

申
万)

社
会
服
务(

申
万)

汽
车(

申
万)

通
信(

申
万)

电
子(

申
万)

钢
铁(

申
万)

建
筑
材
料(

申
万)

环
保(

申
万)

基
础
化
工(

申
万)

美
容
护
理(

申
万)

纺
织
服
饰(

申
万)

轻
工
制
造(

申
万)

非
银
金
融(

申
万)

银
行(

申
万)

医
药
生
物(

申
万)

农
林
牧
渔(

申
万)

商
贸
零
售(

申
万)

食
品
饮
料(

申
万)

电
力
设
备(

申
万)

家
用
电
器(

申
万)

煤
炭(

申
万)

交
通
运
输(

申
万)

建
筑
装
饰(

申
万)

公
用
事
业(

申
万)

房
地
产(

申
万)

综
合(

申
万)

石
油
石
化(

申
万)



行业定期报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

本周商贸零售各细分板块：超市板块下跌 3.62%，跨境电商板块下跌 7.55%，

百货板块下跌 0.76%，多业态零售板块下跌 1.51%，电商服务板块上涨 3.49%，

商业物业经营板块上涨 2.42%，贸易Ⅲ板块下跌 3.17%，专业连锁Ⅲ板块上涨

6.36%。 

图25：百货板块下跌 0.76%，贸易板块下跌 3.17%（2025.03.03-2025.03.07） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

本周美容护理各细分板块：医疗美容板块上涨 2.84%，个护用品板块上涨

3.58%，化妆品板块上涨 1.98%。 

图26：医疗美容板块上涨 2.84%，化妆品板块上涨 1.98%（2025.03.03-2025.03.07） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.1.2 本周个股涨幅龙虎榜：南化股份上涨 25.05%，青松股份上涨

14.31% 

商贸零售涨幅前五：南化股份（25.05%）、红旗连锁（13.79%）、孩子王

（12.47%）、创新新材（11.49%）、翠微股份（10.51%） 
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商贸零售跌幅前五：中百集团（-15.19%）、友好集团（-8.53%）、永辉超市

（-6.19%）、广百股份（-5.3%）、*ST 人乐（-5.2%） 

表8：本周商贸零售板块 A 股个股涨幅龙虎榜（截至 2025.03.07） 

  股票代码 股票简称 周涨跌幅（%） 流通市值（亿元） 股价（元） 

涨幅前五 

600301.SH 南化股份 25.05  65.28  23.71  

002697.SZ 红旗连锁 13.79  63.15  5.86  

301078.SZ 孩子王 12.47  198.93  15.96  

600361.SH 创新新材 11.49  71.18  4.27  

603123.SH 翠微股份 10.51  56.94  8.73  

跌幅前五 

000759.SZ 中百集团 -15.19  58.23  8.88  

600778.SH 友好集团 -8.53  20.70  6.65  

601933.SH 永辉超市 -6.19  453.75  5.00  

002187.SZ 广百股份 -5.30  37.85  7.32  

002336.SZ *ST 人乐 -5.20  22.44  5.10  

资料来源：ifind，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价 

医美美妆涨幅前五：青松股份（14.31%）、拉芳家化（8.22%）、贝泰妮（6.12%）、

华业香料（4.9%）、力合科创（4.79%） 

医美美妆跌幅前四：丸美股份（-3.6%）、青岛金王（-2.17%）、华熙生物（-

0.8%）、珀莱雅（-0.47%） 

表9：本周医美美妆板块 A 股个股涨幅龙虎榜（截至 2025.03.07） 

  股票代码 股票简称 周涨跌幅（%） 流通市值（亿元） 股价（元） 

涨幅前五 

300132.SZ 青松股份 14.31 26.17 5.15 

603630.SH 拉芳家化 8.22 31.64 14.05 

300957.SZ 贝泰妮 6.12 182.44 43.07 

300886.SZ 华业香料 4.90 8.91 20.50 

002243.SZ 力合科创 4.79 105.84 8.79 

跌幅前四 

603983.SH 丸美股份 -3.60 132.05 32.93 

002094.SZ 青岛金王 -2.17 43.15 6.25 

688363.SH 华熙生物 -0.80 238.38 49.49 

603605.SH 珀莱雅 -0.47 340.84 86.20 

资料来源：ifind，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价 

 

2.2 资金动向 

商贸零售净买入前五：孩子王（4.49 亿元）、小商品城（1.89 亿元）、汇通

能源（0.4 亿元）、北京城乡（0.36 亿元）、丽尚国潮（0.29 亿元） 

商贸零售净卖出前五：中百集团（-5.96 亿元）、永辉超市（-5.29 亿元）、

供销大集（-4.82 亿元）、深赛格（-3.32 亿元）、广百科技（-2.27 亿元） 
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表10：商贸零售板块 A 股个股资金净流入龙虎榜（截至 2025.03.07） 

  股票代码 股票简称 净买入额（亿元） 成交量（百万股） 流通市值（亿元） 股价（元） 

净买入前五 

301078.SZ 孩子王 4.49 32162.27  198.93  15.96  

600415.SH 小商品城 1.89 17984.24  737.44  13.45  

600605.SH 汇通能源 0.40 1811.61  75.52  36.61  

600861.SH 北京城乡 0.36 3037.76  76.65  20.91  

600738.SH 丽尚国潮 0.29 12359.52  39.17  5.15  

净卖出前五 

000759.SZ 中百集团 -5.96 69633.67  58.23  8.88  

601933.SH 永辉超市 -5.29 133346.05  453.75  5.00  

000564.SZ 供销大集 -4.82 156037.62  437.04  2.97  

000058.SZ 深赛格 -3.32 32115.19  92.27  8.95  

002187.SZ 广百科技 -2.27 29102.56  37.85  7.32  

资料来源：ifind，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价 

医美美妆净买入前五：上海家化（1.03 亿元）、青松股份（0.88 亿元）、力

合科创（0.83 亿元）、锦盛新材（0.21 亿元）、嘉亨家化（0.07 亿元） 

医美美妆净卖出前五：青岛金王（-2.8 亿元）、珀莱雅（-2.32 亿元）、华熙

生物（-0.54 亿元）、水羊股份（-0.41 亿元）、科思股份（-0.41 亿元） 

表11：医美美妆板块 A 股个股资金净流入龙虎榜（截至 2025.03.07） 

 股票代码 股票简称 净买入额（亿元） 成交量（百万股） 流通市值（亿元） 股价（元） 

净买入前五 

600315.SH 上海家化 1.03 4609.09 126.92 18.88 

300132.SZ 青松股份 0.88 12726.96 28.81 5.67 

002243.SZ 力合科创 0.83 13409.18 110.54 9.18 

300849.SZ 锦盛新材 0.21 2471.16 17.25 14.20 

300955.SZ 嘉亨家化 0.07 861.35 9.41 15.99 

净卖出前五 

002094.SZ 青岛金王 -2.80 35880.59 40.46 5.86 

603605.SH 珀莱雅 -2.32 2535.55 332.14 84.00 

688363.SH 华熙生物 -0.54 1745.06 231.78 48.12 

300740.SZ 水羊股份 -0.41 4394.91 43.35 12.13 

300856.SZ 科思股份 -0.41 2086.38 78.56 24.09 

资料来源：ifind，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价 

 

 

  



行业定期报告/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 22 

 

 

 

3 本周行业资讯（2025.03.03-2025.03.07） 

3.1 商贸零售：24Q4 叮咚买菜收入同比+18.3%，25 年

盒马聚焦盒马鲜生业态扩张 

3.1.1 行业资讯 

1.【电商服务】近日，京东集团宣布 2025 年京东 JD YOUNG 实习生计划（简称

JDY）正式启动。JDY 实习生项目今年将开放 10000+可留用的实习 offer，

2025 年 3 月到 5 月将集中开放 5000 余个。同时 JDY 项目还将推出“校招直

通卡”，针对 26 届同学，早实习早留用，最早 5 月即可超前获得 26 届的正

式校招录用函；针对 27 届及以后的同学，实习期表现优异，可获得 TET 管培

生计划和 JD STAR 新星计划的终面直通卡，用确定性的机制回馈每一份努力

和结果。（2025.03.05 联商网） 

2.【电商服务】3 月 6 日，沃尔玛“2025 沃尔玛全球电商启动大会”在杭州举行，

大会还同步以线上直播的方式，向全球跨境电商从业者开放。沃尔玛全球电商

多位高层负责人现场系统、深入的分享了沃尔玛全球电商发展、策略及 2025

年 的利 好 政 策， 新 卖 家 激 励计 划 也 重磅 发 布 ， 多 元共 绘 出 海新 篇 章。

（2025.03.06 联商网） 

3.【电商服务】3 月 3 日，饿了么对外宣布启动“优店腾跃计划”：在 2025 年，

饿了么将面向商家投入超过 10 亿元，在费率优惠、专项补贴、专属流量、数

字化运营服务和硬件设施以及 AI 技术能力等多方面，持续加大对商家支持投

入，助力线下优质餐饮商家进一步跃升数字化经营能力、收获新渠道生意增量。

（2025.03.04 联商网） 

4.【多业态零售】3 月 3 日，《联商网》获悉，盒马今年会持续聚焦盒马鲜生业态

扩张，明确其在新的财年将开出近 100 家盒马鲜生店，将进入几十个新城。盒

马 CEO 严筱磊在 2024 年底的内部信中透露，公司聚焦在盒马鲜生和盒马 NB

两大核心业态，前者复制成功模型，后者打磨最优模型，有望冲击千亿规模。

去年，盒马在连续 9 个月整体盈利的基础上实现双位数增长，进入 21 个城市

开出了 72 家鲜生店。（2025.03.03 联商网） 

5.【超市】在经历了行业的高速扩张后，盒马正在放下对“中国山姆”执念。近日，

盒马 X 会员店 2 月 28 日发布公告称，因业务调整,上海盒马 X 会员店高青店、

大场店、东虹桥店将于 4 月 1 日起暂停营业。这家曾被寄予厚望，对标零售巨

头山姆会员店的学徒开启“瘦身”，不仅令人唏嘘，更引发了人们对中国会员

制超市未来的深度思考。（2025.03.05 联商网） 

6.【超市】奥乐齐（ALDI）在 2024 年年底前，通过公开招聘的形式，间接宣告将
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在 2025 年首次走出上海开店，并将沪外开店首站选在上海周边消费能力较强

的苏州、无锡两地（2025.03.03 联商网） 

 

3.1.2 公司重要事项 

1. 【叮咚买菜】3 月 6 日晚间，叮咚买菜发布了 2024 年第四季度财报及全年业

绩数据，增长和盈利依然是核心关键词。财报显示，叮咚买菜 Q4 实现了 65.5

亿元 GMV，同比增长 18.4%；收入 59.1 亿元，同比增长 18.3%。在 Non-

GAAP 标准下，该季度实现净利润 1.2 亿元，同比增长 6 倍以上；GAAP 标准

下也实现了 0.9 亿元净利润，净利润率 1.6%。 

2. 【京东】3 月 6 日，京东物流股份有限公司（以下简称京东物流）发布 2024

年年度业绩报告。2024 年，京东物流营收达 1828 亿元，同比增长 9.7%；经

调整后净利润达到 79 亿元，同比增长 186.8%。其中第四季度营收达 521 亿

元，同比增长 10.4%。其中，2024 年来自外部客户的收入为 1278 亿元，同

比增长 9.6%，占总收入比近 7 成，已服务外部一体化供应链客户超 8 万家。 

3.【大润发】2 月 28 日，大润发母公司高鑫零售发布公告称，阿里出售高鑫零售

的买卖协议交割已于 2025 年 2 月 27 日在中国香港完成。与此同时，高鑫零

售高层团队也发生变动。 

4.【徐家汇】3 月 4 日晚间，上海徐家汇商城股份有限公司（以下简称“徐家汇”）

发布关于公司副董事长辞职的公告。公告称，徐家汇副董事长费伟民，近日因

工作原因申请辞去公司副董事长、董事、董事会战略委员会委员及薪酬与考核

委员会委员职务，辞职后费伟民将不再担任公司任何职务。 

 

 

3.2 医美美妆：Cos 品牌将于 4 月推出首个香水系列

CosPerfumery，韩束将推出红运香氛系列正式布局香氛

赛道 

3.2.1 行业资讯 

1.【化妆品】姗姗来迟，Louis Vuitton 路易威登（下称“LV”）终于要出美妆线

了。3 月 5 日，LV 宣布推出美妆系列 La Beauté Louis Vuitton，首批产品将

于 2025 年秋季推出。该系列预计包括 55 支口红、10 支唇膏和 8 个眼影盘。

发售价格暂未披露。值得一提的是，LV 还任命知名彩妆大师 Pat McGrath 为品

牌美妆创意总监。（2025.03.07 新浪财经） 
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2．【化妆品】近期，时尚品牌 Cos 将于 4 月 16 日推出旗下首个香水系列

CosPerfumery，包含四款淡香水和四款香薰蜡烛，每瓶 100 毫升定价 99 美

元 。 这 是 品 牌 首 次 自 主 打 造 的 香 水 系 列 ， 由 调 香 师 SophieLabb é 、

IliasErmenidis 和 NathalieLorson 打造，售价 69 美元。该系列源自法国格

拉斯被誉为“世界香水之都”。（2025.03.05 化妆品资讯） 

3．【化妆品】今日，天猫官方发布了“3·8 节”焕新周快消行业首日品牌成交榜。

榜单显示，珀莱雅蝉联美妆类目 TOP1，可复美冲进榜单 TOP4，毛戈平、林

清轩等首进榜单前 20，国货势头正猛。彩妆品牌集体飙升，如肌肤之钥 CPB、

圣罗兰等品牌排名均有所提升，CPB 更是进入榜单前五；蜜丝婷首次进榜，拿

下 TOP16。品观联合飞瓜数据·抖音版制得近两年抖音“3·8 好物节”（具体时

间维度见下图）美妆行业 TOP20 榜单，韩束、毛戈平分别拿下护肤、彩妆 TOP1。

（2025.03.05 品观网） 

4.【化妆品】近日，青眼获悉，上美股份旗下品牌韩束将推出红运香氛系列，正式

布局香氛赛道。对此，青眼第一时间向上美股份进行求证，对方确认了此事，

并称“产品有望在今年年底上市。”（2025.03.06 青眼） 

 

3.2.2 公司重要事项 

1. 【上美】3 月 3 日，上海上美化妆品股份有限公司（02145.HK）发布 2024 年

全年正面盈利预告，宣布公司营收突破 50 亿大关，达到 67 亿至 69 亿元，同

比增长 59.9%至 64.7%。利润方面，公司预计约为 7.5 亿至 8.1 亿元，同比上

涨约 62.4%至 75.4%。 

2. 【科丝美诗】科丝美诗 COSMAX 集团 2 月 24 日表示，2024 年集团合并销售

额达 2.1661 兆韩元（约合人民币 114.49 亿元），同比激增 21.9%，创历史

新高。从产品结构看，基础护肤与彩妆产品占比各半，精华、面霜、防晒等护

肤品类与粉底、粉饼、唇部等彩妆品类均呈现均衡发展。 
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4 行业重点公司盈利预测及估值 
表12：重点公司盈利预测及估值（截至 2025.03.07） 

代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

最新收

盘价 

归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300622.SZ 博士眼镜 89.20  50.88  1.39 1.71 2.00 8.8% 22.5% 17.3% 64  52  45  

301101.SZ 明月镜片 119.40  59.25  1.78 1.98 2.40 13.0% 11.5% 21.1% 67  60  50  

301078.SZ 孩子王 200.83  15.96  2.02 3.49 5.00 92.3% 72.9% 43.1% 99  57  40  

2367.HK 巨子生物 717.88  69.30  21.31 26.98 32.41 45.1% 26.6% 20.1% 34  27  22  

300740.SZ 水羊股份 47.11  12.13  1.91 2.92 3.55 -35.0% 52.6% 21.8% 25  16  13  

603605.SH 珀莱雅 332.85  84.00  15.60 19.21 23.61 30.7% 23.1% 22.9% 21  17  14  

300896.SZ 爱美客 521.94  172.49  20.9 23.73 26.36 22.2% 27.9% 22.1% 25  22  20  

600612.SH 老凤祥 214.61  50.85  20.22 22.01 23.67 -8.7% 8.8% 7.5% 13  12  11  
 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2025 年 3 月 7 日收盘价 
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5 下周重要提示 
表13：下周个股重要提示（2025.03.10-2025.03.14） 

板块 股票代码 股票简称 日期 类型 

商贸零售 600729.SH 重庆百货 3 月 10 日 基本资料变更 
 
 
 
 
 
 

商贸零售 600280.SH 中央商场 3 月 14 日 股东大会召开 

医美美妆 603630.SH 拉芳家化 3 月 13 日 股东大会召开 

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）新品推广不及预期。若消费者的市场需求不及预期，公司的品牌推广受到

一定限制，将会影响到公司新品牌的培育，进而阻碍公司盈利能力的提升。 

2）行业竞争格局恶化。化妆品、黄金珠宝、跨境电商行业的参与者不断增多，

若竞争加剧或将影响行业竞争格局与市场供需情况，对企业的盈利能力造成一定

影响。 

3）终端需求不及预期。若消费者的消费信心低迷，对于产品的购买力下降，

将影响到产品的销售情况，对企业的经营造成不利影响。 
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