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主要内容
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4. 潮流玩具

5. 风险提示



1.1 行业分析：高端彩妆赛道成长性均优于大众赛道

n 行业规模：高端彩妆赛道成长性均优于大众赛道。中国彩妆在经历2018-2021年的快速发展期(CAGR为12%，国货新锐品牌涌现)，2022年为调整

期(同比下滑14%)，自2023年以来进入良性的发展阶段(2023年行业规模为1168亿元，同比+5%)。

Ø 根据弗若斯特沙利文，预计23-28年中国高端彩妆市场规模CAGR分别为10.8%，高于同期大众彩妆的市场规模CAGR6.7%。随着消费水平的提高和

社媒的宣传教育加大，近年来消费者对美妆产品的品质、安全、功效及设计等维度要求更高，我们预计2024年后高端价格带彩妆及护肤产品增

速均表现更优。

n 品牌层面：高端外资彩妆品牌市占率占据前列。

Ø 具体来看，YSL于2018年首次进入前十榜；2022年及2023年，圣罗兰蝉联榜首，且市占率持续上涨。同时，2014年及2015年还排在第6名的迪奥，

于2019年晋升榜首，市占率高峰超6.0%，2023年市占率为5.4%。此外，定位高端的两大品牌香奈儿与Nars，2023年市占率较2019年分别

+0.5pct及1.5pct。

资料来源：弗若斯特沙利文，化妆品观察，华源证券研究

图：2018-2028年中国彩妆行业按品牌定位拆分市场规模（十亿元）
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表：2019-2023年中国彩妆行业市占率排行及占比情况
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1.2 市场机会：“渠道+产品+营销”三大要素驱动行业变迁

Ø 渠道：线下→线上/百货渠道→新兴电商。2017年及之前，百货为彩妆首要渠道，近年来，随着货架电商淘天及内容电商抖音驱动下，彩妆市

场逐渐由线上渠道驱动增长。据弗若斯特沙利文，以零售额计算，彩妆的线上市场规模由2018年的400亿元增长至2023年的750亿元，CAGR达

13.4%。2023年，线上渠道占彩妆行业比重达到64%，百货渠道占比仅为23%，虽仍为线下占比最高渠道，但线下渠道占比已下滑至35.8%。

Ø 产品：面妆为彩妆占比最高品类，且增速领先其他品类。根据弗若斯特沙利文，以零售额计，2023年面部底妆/唇妆/眼妆/其他市占率分别为

49.1%/29.7%/14.3%/6.8%，面妆为彩妆贡献最高子类目，2018-2023年对应CAGR分别为5.7%/5.0%/3.0%/0.3%，面妆品类增速也领先其余品类，

随着消费者美妆经验的积累及对精致妆容的追求，未来其对面妆产品的需求逐年增长，或带动赛道持续高景气度，预计2023-2028年面妆市场

规模CAGR达9.5%。

Ø 营销：东方美学为营销突围关键。彩妆营销除外化的品宣以外，中国文化的内在表达及东方审美的气韵均为彩妆营销实现差异化的关键因素。

其中，毛戈平基于创始人毛老师的美学理念，推出秉承光影美学和东方美学的美妆产品，彩棠以“中国妆，原生美”为品牌理念，打造专为中

国面孔定制的彩妆品牌。

Ø 行业机会：基于较高专业性与创新性，专业彩妆品牌有望在中高端领域持续领先，如毛戈平。

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究

图：2018-2028年中国彩妆行业按渠道拆分市场规模（十亿元）
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图：2018-2028年中国彩妆行业按产品品类拆分市场规模（十亿元）
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2.1 行业分析：古法黄金具备强劲增长潜力

n 行业分析：古法黄金具备强劲增长潜力。按加工技术划分，黄金珠宝市场可分

为普通、硬金及古法黄金。2023年，古法/硬金/普通黄金珠宝市场规模分别为

1573/597/2879亿元，2018-2023年古法/硬金/普通黄金市场规模CAGR分别达

64.6%/15.5%/3.6%,古法黄金品类早期基数较小，因此其增速显著快于其他品

类，根据中商情报网，预计2023-2028年古法/硬金/普通黄金市场规模CAGR分

别达21.8%/13.3%/-1.4%，虽古法黄金市场增速放缓但增长潜力仍优于其他品

类。

n 竞争格局：2023年，老铺黄金在中国黄金珠宝/古法黄金市场分别占0.6%/2.0%，

并于2022年及2023年按单店销售额计在中国主要黄金珠宝品牌中位居首位。

资料来源：中商情报网，中国珠宝玉石首饰行业协会、中国黄金协会，各公司公告，弗若斯特沙利文，华源证券研究

图：2018-2028中国黄金市场按加工技术拆分市场规模及预测（亿元）
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表：2023年中国黄金珠宝市场各公司市占率排行及占比情况（十亿元）
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排名 公司 预计古法黄金珠宝收入 市场份额

1 A公司 31.0 19.7%

2 B公司 17.3 11.0%

3 C公司 9.1 5.8%

4 D公司 8.6 5.7%

5 E公司 6.1 3.9%

7 老铺黄金 3.2 2.0%

图：2023年老铺黄金及按中国销售古法黄金珠宝收入计五大古法黄金珠宝品牌的竞争格局



2.2 市场机会：“工艺升级+国潮审美”驱动行业变迁

Ø 古法黄金行业增长动因：工艺升级+国潮审美。

Ø 古法黄金加工技术更具文化属性及东方审美，工艺升级驱动价格提升。足金珠宝按加工技术可分为古法黄金、硬金及普通黄金珠宝。1）古法

黄金为现代设计富蕴文化内涵的足金，经特殊的中国传统技术加工而成，要手工制作，较普通黄金珠宝更为昂贵和耗时。老铺黄金为国内首个

推广古法黄金珠宝概念的品牌；2）硬金珠宝主要采用电铸方式生产，具备高强度、轻巧特点；3）普通黄金珠宝易变形且产品类型单一，通过

常规加工技术制成，可完全由自动机器完成。

Ø 古法黄金设计高度匹配年轻人的审美及保值需求。“国潮”审美风尚日渐流行，年轻群体开始关注中国优秀传统文化，增强对中华文化认同感，

古法黄金珠宝以其精美的外观、吉祥寓意及丰富的文化内涵，在珠宝市场上掀起一股盛行的时尚风。基于中华民族文化崛起的背景下，古法黄

金高度匹配国潮审美趋势，并承接部分高端西式珠宝的需求回流，预计年轻群体或将成为古法黄金消费主力军。老铺黄金为首个推广该概念的

高端古法黄金品牌，凭借其精致的形态和文化内涵，在珠宝市场掀起时尚热潮。

资料来源：中商情报网，老铺黄金招股说明书，华源证券研究

图：按价格技术拆分黄金珠宝品类
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图：老铺黄金产品展示

古法黄金
珠宝

为设计富蕴文化内涵的足金，经特殊的中国传统技术(包括锤、錾刻镂
空、花丝、镶嵌及烧蓝)加工而成。需要手工制作，通常较普通黄金珠
宝更为昂贵和耗时。

硬金珠宝
具有高强度、轻巧的特点，主要采用电铸方式生产，通过提高金含量、
pH值、工作温度、有机发光剂含量、电铸溶液搅拌速度等方式可提高
黄金的硬度和耐磨性。

普通黄金
珠宝

通过常规加工技术(包括冲压、车花、抛光等)而成的纯金。该等技术
现时可完全由自动机器完成。普通黄金珠宝通常容易变形且产品类型
单一。
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3.1 行业分析：全球现制饮品蓬勃发展，国内增速位居前列

Ø 全球现制饮品行业蓬勃发展。据蜜雪集团招股书及灼识咨询，现制饮品是指现场制作的非酒精饮料产品，包括现制果饮、茶饮、冰淇淋及咖啡

等。以终端零售额计算，截至2023年，全球现制饮品市场规模达7791亿美元，2018-2023年CAGR为5.4%，同时，现制饮品占比饮料市场提升至

45.7%，较2018年增长2.0 pct。展望未来，据蜜雪集团招股书及灼识咨询，预计2028年世界饮品市场规模有望提升至11039亿美元，2023-2028

年CAGR为7.2%，现制饮品在全球饮料市场中的占比预期提升至2028年的48%，较2023年增长 2.3 pct。

Ø 中国现制饮品市场近年发展迅速，且仍具有较大发展潜力。全球现制饮品市场快速发展，中国及东南亚所代表的新兴市场为重要驱动力，据蜜

雪集团招股书及灼识咨询，2023-2028年中国及东南亚市场预期CAGR分别为17.6%/19.8%，高于全球平均的同期CAGR 7.2%。此外，据蜜雪集团

招股书及灼识咨询，2023年中国现制饮品消费量约占饮用水分摄入总量的1.6%，人均年消费量为22杯，均低于世界现制饮品成熟市场，未来发

展空间较大。

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国际货币基金组织，美国农业部等，华源证券研究

图：2023年全球现制饮品市场规模达7791亿美元
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图：预计2028年中国现制饮品市场规模增至11634亿元



3.2 市场机会：国内下沉市场增速较快，消费者对质价比产品需求较大

Ø 平价现制饮品有望成为行业新发展趋势。据蜜雪集团招股书及灼识咨询，2023年中国现制饮品市场规模为5175亿元，占中国饮料市场的36.3%，

较2018年增长15.7 pct；预计2028年现制饮品规模将达11634亿元，占比中国饮料市场达49.2%，较2023年增长12.9 pct。

Ø 拆分城市级别看，据蜜雪集团招股书及灼识咨询，2023年，现制饮品国内规模最大的市场为三线及以下城市，为960亿元，2018-2023年CAGR为

30.67%；据灼识咨询预期，2028年三线以及下城市现制饮品市场规模有望达2682亿元，2023-2028年CAGR为22.81%，下沉市场发展空间广阔。

Ø 拆分价格带看，据蜜雪集团招股书及灼识咨询，从现有市场规模看中价现制饮品在国内份额最高，且2018-2023年复合增速最快，但据灼识咨

询预期，2023-2028年平价现制饮品年复合增速有望超越中价现制饮品，达22.2%，且市场规模有望逐步超越高价现制饮品，达3719亿元。

Ø 行业机会：基于茶饮市场对终端渠道覆盖范围及产品质价比的追求，品牌力较强且业务覆盖区域较广的头部茶饮品牌有望维持强竞争力，如蜜

雪集团。

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询等，华源证券研究

图：2023年以终端零售额统计及以饮品出杯量统计的中国前五大茶饮品牌
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图：预计2028年三线及以下市场现制饮品市场规模达2682亿元（单位：亿元）
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4.1 行业分析：全球及国内玩具市场快速发展，潮玩客群有望拓宽

Ø 全球玩具市场规模较大。据布鲁可招股书及弗若斯特沙利文，以GMV统计，2023年全球玩具市场规模为7731亿元，2019-2023年CAGR为5.2%，期

间北美及中国为玩具市场发展较快的区域。虽中国人均玩具消费增长较快，但较欧美等玩具主要消费市场仍存在较大空间，且伴随客群对IP玩

具的喜好逐步增长，叠加近期本土企业研发、产品质量及IP商业化逐步提升，推动中国玩具市场不断发展。据布鲁可招股书及弗若斯特沙利文，

2028年中国玩具市场规模有望快速增长至1655亿元，2023-2028年CAGR为9.5%。

Ø 中国潮玩市场发展迅速。伴随中国玩具市场及IP玩具快速发展，中国潮玩市场规模逐步提升，据观研天下微信公众号，2023年中国潮玩市场规

模达626亿元，2019-2023年CAGR为31.24%，呈快速增长趋势，现有客群年龄主要集中在15-39岁，伴随新生代人口逐步成长，潮玩消费目标群

体有望不断拓宽，行业发展有望维持快速增长的趋势。

资料来源：布鲁可招股书，弗若斯特沙利文，国际货币基金组织，中国国家统计局，观研天下公众号，华源证券研究

图：2023年世界玩具市场规模为7731亿元（单位：亿元）
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图：2023年中国潮玩市场规模为626亿元（单位：亿元）



4.2 市场机会：具备IP创造及运营能力的品牌有望构筑坚实的竞争壁垒

Ø 中国潮玩零售市场价值链浅析：据泡泡玛特招股书，中国潮玩零售市场价值链包括IP采购、IP运营、生产及消费者触达。从IP运营看，潮玩公

司会与艺术家或成熟的IP提供商合作以获得高质量的IP，但处于市场领先地位的潮玩公司往往具备了IP商业化的强大运营能力。从渠道看，潮

玩公司通常拥有线上及线下的多种销售渠道，但运营效率领先的公司则致力于自建渠道，以便更高效的提升品牌曝光度及品牌形象，并加强对

终端的管控。

Ø IP创造及运营能力是潮玩头部公司的核心竞争力。据泡泡玛特公司公告，IP的运营与创意设计是泡泡玛特快速发展的核心因素。公司通过在全

球范围内挖掘极具潜力的潮流艺术家及设计师，并通过成熟的IP运营体系，完成公司旗下广受欢迎的IP形象打造与传播。同时，公司亦持续推

动产品的设计创新，不断丰富产品品类以拓宽客群覆盖范围，提高公司在行业内的竞争优势。

Ø 行业机会：基于潮玩公司对IP创意设计及运营的核心需求，具备IP创造及对IP运营有丰富的成功经验的公司有望持续领跑行业，如泡泡玛特。

资料来源：泡泡玛特招股书，华源证券研究

图：中国潮玩行业产业价值链包括IP采购、IP运营、生产及消费者触达
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图：IP的运营与创意设计是泡泡玛特快速发展的核心因素



主要内容

1. 高端彩妆

2. 古法黄金

3. 现制饮品

4. 潮流玩具

5. 风险提示



5.风险提示

n 零售环境修复不及预期风险。可选消费行业受宏观经济及消费者消费意愿等因素影响较大，若零售环境修复不及预期，存在经营结果不及

预期风险。

n 国际局势变动风险。国际政治、经济环境、进出口目的国的贸易政策存在变化风险，可能带来进出口关税增加、国际供应链（海运等）成

本增加等情况，将可能对具备出海逻辑或需进口原材料的企业造成影响。

n 市场竞争加剧风险。国内消费细分市场存在多品牌竞争的情况，若市场规模增长遇到瓶颈，则有同业竞争加剧的风险。
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