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行业研究|可选消费 证券研究报告 

可选消费行业点评报告 2025 年 04 月 01 日 

[Table_Title] 年报密集披露，关注业绩兑现及景气改善 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.03.24-2025.03.28），申万商贸零售/社会服务/美容护理分

别-2.05%/-1.96%/-1.64%，在 31 个一级行业中排名第 23/20/16；同

期上证综指-0.40%，深证成指-0.75%，沪深 300 指数+0.01%。 

细分子版块来看，本周教育/专业连锁/酒店餐饮跌幅居前，分别-

4.91%/-4.67%/-3.54%。受清明小长假催化，旅游景区板块+0.61%，

表现相对稳健。  

 行业重点事件更新 

年报业绩密集披露，关注业绩兑现度高及景气改善标的。 

美容护理：巨子生物 2024 年营收达 55.39 亿元，同比+57.2%，经调

净利润 21.52 亿元，同比增长 46.5%。可复美实现收入 45.4 亿元，同

比+62.9%。可丽金实现收入 8.4 亿元，同比+36.3%。毛戈平 2024 年

实现营收 38.85 亿元，同比+34.6%，毛利率达 84.4%。彩妆/护肤类

目收入分别同比增长 42.04%/23.21%。昊海生科 2024 年实现营收

26.98 亿元，同比+1.64%；归母净利润 4.20 亿元，同比+1.04%。医

疗美容与创面护理产品实现营收同比+13.08%，其中玻尿酸产品同比

+23.23%。美丽田园医疗健康 2024 年实现收入 25.7 亿元，同比

+19.9%；净利润 2.52 亿元，同比+9.7%。2024 年度接待直营门店客

流 152 万人次，同比+20.4%。 

商贸零售：泡泡玛特 2024 年营收首次突破百亿，海外表现亮眼。2025

年集团预计营收增速超 50%，全年业绩突破 200 亿元；海外计划新增

100 家门店，预计营收同比增长超过 100%，业绩突破百亿。小商品

城 2024 年实现营收 157.37 亿元，同比+39.27%；扣非净利润 29.83

亿元，同比+20.84%。2024 年，旗下 Chinagoods 平台注册采购商突

破 480 万人；义乌国际商贸城日均客流同比+12.15%，市场主要客流

量指标均创近 10 年新高。 

社会服务：首旅酒店 2024 年实现营业收入 77.51 亿元，同比-0.54%，

实现归母净利润 8.06 亿元，同比+1.41%。九毛九 2024 年实现收入

60.74 亿元，同比+1.5%；净利润 4480 万元，同比-90.7%；海底捞

2024 年实现营业收入 427.55 亿元，同比+3.1%；净利润 47 亿元，同

比+4.6%；蜜雪冰城 2024 年实现营收 248.29 亿元，同比+22.3%。净

利润 44.54 亿元，同比+39.8%。截至 2024 年 12 月 31 日，蜜雪冰城

门店数量达 46479 家，2024 年净增门店 8914 家。 

霸王茶姬向美国证券交易委员会（SEC）公开提交招股书。招股书显

示，2024 年，霸王茶姬 GMV 为 295 亿元人民币，营收 124.05 亿元，

净利润为 25.15 亿元。截至 24 年底，霸王茶姬全球门店数达 6440 家。 

 风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业

竞争加剧的风险。 
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1.周行情回顾 

本周（2025.03.24-2025.03.28），申万商贸零售/社会服务/美容护理分别-2.05%/-

1.96%/-1.64%，在 31 个一级行业中排名第 23/20/16；同期上证综指-0.40%，深证

成指-0.75%，沪深 300 指数+0.01%。 

图 1：周度申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

细分子版块来看，本周教育/专业连锁/酒店餐饮跌幅居前，分别-4.91%/-4.67%/-

3.54%。受清明小长假催化，旅游景区板块+0.61%，表现相对稳健。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周申万二级子版块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

个股方面，本周 A 股商贸零售（申万）行业中，若羽臣、小商品城、苏豪弘业、中信

金属涨幅居前，德必集团、华联股份、南宁百货跌幅居前；社会服务行业中，大连圣

亚、苏试试验、实朴检测表现较好；美容护理行业中，锦波生物、福瑞达、诺邦股份
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涨幅居前，青岛金王、爱美客、可靠股份跌幅居前。港股方面，泡泡玛特+14.07%，

布鲁可+16.67%，上美股份+6.92%。 

表 1：申万商贸零售/社会服务/美容护理周涨跌幅前列个股 

一级行业 证券代码 证券简称 涨跌幅 证券代码 证券简称 涨跌幅 

商贸零售 

003010.SZ 若羽臣 15.36% 300947.SZ 德必集团 -13.20% 

600415.SH 小商品城 13.28% 000882.SZ 华联股份 -10.94% 

600128.SH 苏豪弘业 8.78% 600712.SH 南宁百货 -10.20% 

601061.SH 中信金属 4.44% 600539.SH 狮头股份 -10.11% 

002818.SZ 富森美 4.43% 002072.SZ 凯瑞德 -9.83% 

社会服务 

688757.SH 胜科纳米 152.97% 002306.SZ 中科云网 -25.00% 

600593.SH 大连圣亚 30.33% 002093.SZ 国脉科技 -24.35% 

300416.SZ 苏试试验 9.80% 300887.SZ 谱尼测试 -10.83% 

301228.SZ 实朴检测 8.39% 300938.SZ 信测标准 -9.67% 

002967.SZ 广电计量 8.12% 605108.SH 同庆楼 -7.35% 

美容护理 

832982.BJ 锦波生物 11.86% 002094.SZ 青岛金王 -6.28% 

600223.SH 福瑞达 7.31% 300896.SZ 爱美客 -5.18% 

603238.SH 诺邦股份 5.27% 301009.SZ 可靠股份 -4.66% 

603193.SH 润本股份 5.19% 300740.SZ 水羊股份 -4.25% 

001328.SZ 登康口腔 4.53% 300886.SZ 华业香料 -4.11% 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：涨跌幅排序剔除 ST 股。 

2.本周重点事件及公告 

泡泡玛特发布 2024 年报，营收首次突破百亿，海外表现亮眼，2025 年预计营收增

速超 50%。泡泡玛特 2024 年营收 130.4 亿元，同比增长 106.9%，毛利达 87.08 亿，

同比增长 125.4%。海外表现亮眼，2024 年东南亚区域收入增长 619%；北美市场增

长近 6 倍，2025 年 Q1 美国市场收入已经达到该市场 2024 全年的收入，实现 100%

的增长，远超预期，预计 2025 年北美营收将达到 25 亿元。2024 年，泡泡玛特在全

球的注册会员数量突破了 5000 万人，国内新增注册会员数量首次突破了千万，会员

复购率稳定。2025 年集团预计营收增速超 50%，全年业绩突破 200 亿元；海外计划

新增 100 家门店，预计营收同比增长超过 100%，业绩突破百亿。 

巨子生物发布 2024 年报，收入及利润延续高增，可复美胶原棒势能延续，焦点系列

有望快速放量，新品布局稳步推进。巨子生物 2024 年业绩营收达 55.39 亿元，同比

增长 57.2%，经调净利润 21.52 亿元，同比增长 46.5%。分品牌来看，24 年可复美

实现收入 45.4 亿元，同比增长 62.9%。敷料表现稳健，明星产品胶原棒势能延续，

新品焦点系列聚焦皮肤亚状态人群，定位差异化。可丽金实现收入 8.4 亿元，同比增

长 36.3%，新品胶卷眼霜、胶卷面霜贡献增量。 

毛戈平发布上市后首份财报，盈利能力保持高位。2024 年公司实现营收 38.85 亿元，

同比增长 34.6%；毛利为 32.78 亿，毛利率达 84.4%，连续四年维持在 83%以上。

分品类来看，彩妆类目 2024 年收入 23.04 亿元，同比增长 42.04%，占比达 59.3%；
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护肤营收占比 36.8%；化妆艺术培训业务实现收入 1.52 亿元。今年 1 月公司推出国

韵凝香香水系列，品类持续扩充。分渠道来看，线下渠道实现收入由 2023 年的 16.02

亿元增长 21.6%至 2024 年的 19.49 亿元，其中，线下直销由 2023 年的 14.38 亿元

增加至 2024 年的 17.57 亿元。 

小商品城发布 2024 年报，市场主要客流量指标均创近 10 年新高。2024 年小商品城

实现营收 157.37亿元，同比增长 39.27%；扣非净利润 29.83亿元，同比增长 20.84%。

2024 年，旗下 Chinagoods 平台注册采购商突破 480 万人；义乌国际商贸城日均客

流 22.43 万人次，同比增长 12.15%；日均车流 9.9 万车次，同比增长 5.48%；全年

吸引进入市场的全球采购商超百万人次，覆盖 230 多个国家及地区，市场主要客流

量指标均创近 10 年新高；中东、东南亚、拉美等新兴市场采购份额持续提升。 

昊海生科发布 2024 年报，玻尿酸产品带动医美业务占比提升。公司 2024 年实现营

业收入 26.98 亿元，同比增长 1.64%；归母净利润 4.20 亿元，同比增长 1.04%。医

疗美容与创面护理产品实现营收 11.95 亿元，同比增长 13.08%，占总营收的比重从

上年度的 39.96%提升至 44.38%。其中，玻尿酸产品整体销售额为 7.42 亿元，在医

美板块中业务占比高达 62.05%，同比增长 23.23%。眼科和骨科业务在 2024 年承

受较大压力，眼科产品实现营收 8.58 亿元，同比下降 7.60%；骨科产品实现营收 4.57

亿元，同比下降 4.11%。 

美丽田园医疗健康发布 2024 年报，核心业务高质量增长。公司 2024 年实现收入

25.7 亿元，同比增长 19.9%；净利润为 2.52 亿元，同比增长 9.7%。2024 年度共接

待直营门店客流 152 万人次，同比增长 20.4%；直营门店活跃会员人数跃升至 13.7

万，同比增长 46.3%；直营门店到店客流 9.1 万人次，同比增长 26.2%；亚健康医疗

营收突破2亿元，同比增长98.9%，其中，女性特护中心营收1亿元，同比增长300%。

2024 年，美丽田园收购中国第二大美容服务品牌奈瑞儿，2024 年下半年，奈瑞儿品

牌贡献了人民币 2.87 亿元。 

蜜雪冰城发布上市后首份财报，门店规模持续扩张。2024 年公司实现营收 248.29 亿

元，同比增长 22.3%。毛利为 80.60 亿元，同比增长 34.4%；年内净利润为 44.54 亿

元，同比增长 39.8%。截至 2024 年 12 月 31 日，蜜雪冰城门店数量达 46479 家，

其中，中国内地有 41584 家，57.4%的门店在三线及以下城市；海外市场有 4895 家

门店。2024 年净增门店 8914 家。 

霸王茶姬向美国证券交易委员会（SEC）公开提交招股书。招股书显示，2024 年，

霸王茶姬 GMV 为 295 亿元人民币；2024 年营收 124.05 亿元；净利润为 25.15 亿

元；2024 年净利润率为 20.3%。截至 2024 年底，霸王茶姬全球门店数达到 6440

家。霸王茶姬将赴纳斯达克上市，其股票代码定为 CHA，即“茶”的拼音。 

3.风险提示 

下游需求不及预期的风险，贸易摩擦的风险，地缘政治的风险，行业竞争加剧的风险。 

 

 



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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