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4 月 CPI 环比转增，五一出行消费表现亮眼 

——美护商社行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.05.06-2025.05.09），申万商贸零售/社会服务/美容护理分

别+0.88%/+1.12%/+1.71%，在 31 个一级行业中排名第 29/25/22；同

期上证综指+1.92%，深证成指+2.29%，沪深 300 指数+2.00%。 

细分子板块来看，本周商贸零售/社会服务/美容护理多数子版块均实

现 上 涨 。 化 妆 品 / 专 业 服 务 / 个 护 用 品 分 别 同 比

+2.79%/+2.47%/+2.30%，旅游及景区板块回调 1.30%。 

 本周行业重点事件及资讯 

2025 年 4 月，全国居民消费价格指数（CPI）环比由上月下降 0.4%

转为上涨 0.1%；同比下降 0.1%，降幅与上月相同。其中，城市上

涨 0.2%，农村持平；食品价格上涨 0.2%，非食品价格上涨 0.1%；

消费品价格持平，服务价格上涨 0.3%。核心 CPI 环比由平转涨，上

涨 0.2%；同比上涨 0.5%，涨幅保持稳定。 

（1）美护：根据炼丹炉数据，25M4 天猫美容护肤类目销售额

78.17 亿元，同比-11.61%。根据青眼数据，25M4 抖音美妆大盘销

售额 175.01 亿元，其中美容护肤类目销售额 118.62 亿元，彩妆香

水类目销售额 49.48 亿元。重点品牌天猫销售额方面，珀莱雅-

24%；彩棠+84%；薇诺娜-31%；玉泽+27%；丸美-38%；恋火同比

基本持平；可复美+21%；可丽金-21%；韩束+51%；毛戈平-5%。

李佳琦直播间开启第一轮 618 预售加购。毛戈平联名故宫文创香水

产品“闻道东方”系列 5 月 8 日正式发售。莹特丽 Q1 彩妆销售额为

13 亿，同比增长 23.2%。 

（2）出行：2025 年“五一”假期 5 天全国国内出游 3.14 亿人次，

同比增长 6.4%。国内游客出游总花费 1802.69 亿元，同比增长

8.0%。假期全国重点零售和餐饮企业销售额同比增长 6.3%。重点景

区方面，峨眉山市全域接待游客同比增长 24.71%，综合收入同比增

长 15.82%；黄山景区接待进山游客同比增长 13.82%，创历史同期

新高；桂林旅游累计接待游客量同比增长约 10%，营业收入同比增

长约 13%。祥源文旅接待游客同比增长 112.90%。酒店方面，五一

假期 OTA 酒店销量同比增长 24.93%，OTA 用户酒店消费支出同比

增长 24.8%。君亭集团酒店五一平均 RevPAR 超过 550 元。锦江酒

店 4 月 30 日-5 月 4 日累计接待人次近 890 万，较去年同期提升约

13%。华住集团旗下酒店假期总接待人次近 630 万，是去年同期的

1.3 倍，整体的入住率超 84%，较去年同期微增约 1pct。 

（3）零售：沪上阿姨港交所挂牌上市，系 2025 年以来第四家成功

上市的新茶饮品牌。鸣鸣很忙冲刺港股 IPO。永辉超市上海第三、第

四家“学习胖东来”自主调改店开业。胖东来 4 月销售额达 17.49

亿元，年度累计销售额 80.27 亿元。 

 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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[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
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《国元证券行业研究-美护商社行业周报：珀莱雅收入破百亿，

泡泡玛特 25Q1 海外大增》2025.04.28 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：3 月社零增速超预

期，卡游 24 年收入破百亿》2025.04.19 
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附表：重点公司盈利预测 

[Table_Forecast]       
公司代码 公司名称 投资评级 

昨收盘 

（元） 

总市值 

（百万元） 

EPS PE 

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

603605 珀莱雅 买入 96.47 38226.01 3.92  4.59  5.32  24.63  21.01  18.12  

300957 贝泰妮 买入 43.9 18596.04 1.19  1.67  2.00  36.97  26.25  21.96  

600223 福瑞达 买入 7.41 7532.77 0.24  0.29  0.34  30.93  25.29  21.81  

603983 丸美生物 买入 48.58 19480.58 0.85  1.14  1.46  57.02  42.48  33.17  

600315 上海家化 买入 25.6 17208.99 -1.24  0.51  0.69  -20.66  50.39  37.11  

603193 润本股份 增持 38.69 15653.72 0.74  0.97  1.25  52.15  39.70  30.85  

002612 朗姿股份 增持 16.93 7490.60 0.58  0.62  0.66  29.12  27.30  25.64  

300896 爱美客 增持 170.69 51649.44 6.47  7.55  8.45  26.38  22.61  20.21  

832982 锦波生物 买入 442.87 39199.22 8.27  12.11  16.28  53.53  36.56  27.20  

002345 潮宏基 买入 9.76 8671.88 0.22  0.55  0.64  44.78  17.84  15.16  

605098 行动教育 买入 37.08 4421.83 2.25  2.60  2.99  16.46  14.28  12.41  

0325.HK 布鲁可 买入 117.10  29187.29  -1.61  4.00  6.00  -80.55  32.44  21.61  

2145.HK 上美股份 买入 46.45  18488.26  1.96  2.53  3.16  35.08  27.22  21.77  

2367.HK 巨子生物 买入 72.80  75413.81  1.40  1.88  2.35  39.88  29.70  23.76  

1318.HK 毛戈平 买入 104.30  51126.49  1.80  2.33  6.46  57.72  44.46  16.05  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.5.10；港股标的收盘价及市值单位均为港元。 
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1.周行情回顾 

本周（ 2025.05.06-2025.05.09 ），申万商贸零售 / 社会服务 / 美容护理分别

0.88%/1.12%/1.71%，在 31 个一级行业中排名第 29/25/22；同期上证综指+1.92%，

深证成指+2.29%，沪深 300 指数+2.00%。 

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 

细分子板块来看，本周商贸零售/社会服务/美容护理多数子版块均实现上涨。化妆品

/专业服务/个护用品分别同比+2.79%/+2.47%/+2.30%，旅游及景区板块回调 1.30%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级子板块涨跌幅 

 

 

 

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，德必集团、华致酒行、吉峰科技、新

迅达涨幅居前，茂业商业、三江购物、东方创业跌幅居前；社会服务行业中，中金辐

照、国义招标、中纺标表现较好；美容护理行业中，登康口腔、上海家化、芭薇股份
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涨幅居前，拉芳家化、稳健医疗、爱美客跌幅居前。港股方面，名创优品涨幅达 7.02%，

华住集团-S 涨幅达 2.90%。 

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 

300947.SZ 德必集团 18.61% 600828.SH 茂业商业 -11.48% 

300755.SZ 华致酒行 13.40% 601116.SH 三江购物 -4.65% 

300022.SZ 吉峰科技 12.74% 600278.SH 东方创业 -3.87% 

300518.SZ 新迅达 12.21% 003010.SZ 若羽臣 -3.51% 

002640.SZ 跨境通 11.08% 600827.SH 百联股份 -2.30% 

社会服务 

300962.SZ 中金辐照 16.96% 301228.SZ 实朴检测 -7.82% 

831039.BJ 国义招标 9.98% 300662.SZ 科锐国际 -6.27% 

873122.BJ 中纺标 8.50% 002707.SZ 众信旅游 -4.04% 

300938.SZ 信测标准 8.38% 600054.SH 黄山旅游 -3.13% 

871753.BJ 天纺标 8.20% 000796.SZ 凯撒旅业 -3.11% 

美容护理 

001328.SZ 登康口腔 19.14% 603630.SH 拉芳家化 -7.75% 

600315.SH 上海家化 9.31% 300888.SZ 稳健医疗 -1.47% 

837023.BJ 芭薇股份 7.24% 300896.SZ 爱美客 -1.34% 

603059.SH 倍加洁 6.75% 002243.SZ 力合科创 -1.09% 

002094.SZ 青岛金王 6.21% 003006.SZ 百亚股份 -0.28% 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：涨跌幅排序剔除 ST 股。 

2.重点行业数据及资讯 

4 月份，居民消费价格指数（CPI）环比由上月下降 0.4%转为上涨 0.1%；同比下降

0.1%，降幅与上月相同。其中，城市上涨 0.2%，农村持平；食品价格上涨 0.2%，

非食品价格上涨 0.1%；消费品价格持平，服务价格上涨 0.3%。核心 CPI 环比由平

转涨，上涨 0.2%；同比上涨 0.5%，涨幅保持稳定。 

5 月 9 日，中国人民银行印发《关于设立服务消费与养老再贷款有关事宜的通知》，

设立 5000 亿元服务消费与养老再贷款。贷款年利率 1.5%，期限 1 年，可展期 2 次，

最长使用期限不超过 3 年。政策执行至 2027 年末，旨在激励引导金融机构加大对住

宿餐饮、文体娱乐、教育等服务消费重点领域和养老产业的金融支持。 

（1）美护 

根据炼丹炉数据，25M4 天猫美容护肤类目销售额 78.17 亿元，同比-11.61%。根据

青眼数据，25M4 抖音美妆大盘销售额 175.01亿元。其中美容护肤类目销售额 118.62

亿元，彩妆香水类目销售额 49.48 亿元。重点品牌天猫平台销售额方面，珀莱雅-24%；

彩棠+84%；薇诺娜-31%；玉泽+27%；佰草集-20%；丸美-38%；恋火同比基本持平；

可复美+21%；可丽金-21%；韩束+51%；毛戈平-5%。 

李佳琦直播间开启第一轮 618 预售加购。预售付定时间为 5 月 13 日 20 点，尾款时

间为 5 月 16 日 20 点。 
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毛戈平联名故宫文创香水产品“闻道东方”系列正式发售。5 月 8 日，毛戈平线上正

式发售故宫联名气蕴东方系列第六季香水产品“闻道东方”系列，目前线上官方旗舰

店已有拂晓玫瑰、静夜鸢尾、若水三款香水，容量分为 45ml/10ml/2ml（小样），定

价分别为 680 元/200 元/19.9 元。此前，2025 年 1 月，毛戈平推出国韵凝香香水系

列 3 款香水（分别是鸢尾香、玫瑰香、牡丹），售价 1280 元/110ml。 

KenvueQ1 净利润同比增长 8.78%。Kenvue（科赴）为强生公司分拆旗下消费者健

康业务所成立公司，2025 财年第一财季收入 37.41 亿美元，同比减少 3.93%；净利

润 3.22 亿美元，同比增长 8.78%。 

莹特丽 Q1 彩妆销售额为 13 亿，同比增长 23.2%。全球知名化妆品代工厂 Intercos

莹特丽发布 2025 年一季度财报数据。报告期内，莹特丽实现净销售额为 2.508 亿欧

元（约合人民币 20.5 亿元），同比增长 13.4%；调整后的 EBITDA 总额为 2930 万欧

元（约合人民币 2.39 亿元），同比增长 40.6%。 

（2）出行链 

2025 年“五一”期间，预计全社会跨区域人员流动量累计 14.67 亿人次，日均 2.93

亿人次，同比增长 8.0%。其中：铁路客运量累计 10169.2 万人次，日均 2033.8 万

人次，同比增长 10.8%；公路人员流动量累计 13.45 亿人次，日均 2.69 亿人次，同

比增长 7.6%；水路客运量累计 868.9 万人次，日均 173.8 万人次，同比增长 24.9%；

民航客运量累计 1114.3 万人次，日均 222.9 万人次，同比增长 11.8%。 

2025 年第 18 周（4 月 28 日-5 月 4 日）全国民航执行客运航班量近 11.2 万架次。

日均航班量 16074 架次，环比上周上升 6.4%，同比 2024 年上升 6.4%，同比 2019

年上升 12.6%，航班执飞率为 90.9%，其中国内航班量 96515，同比 2019 年上升

18.3%；国际航线航班量 13399 架次，环比上周上升 3.8%，同比 2024 年上升 22%，

同比 2019 年下降 9%。 

图 4：全国民航执行客运航班量（架次） 

 

资料来源：航班管家，国元证券研究所 
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据文化和旅游部数据中心测算，2025 年“五一”假期 5 天全国国内出游 3.14 亿人

次，同比增长 6.4%。国内游客出游总花费 1802.69 亿元，同比增长 8.0%。据此计

算，游客人均消费支出为 574.11 元，同比增长 1.5%。 

图 5：国内假期旅游人次、收入及单价较 2019 年恢复情况 

 

资料来源：文化和旅游部数据中心，国元证券研究所 

重点景区方面，“五一”假期峨眉山市全域接待游客 90.74万人次，同比增长 24.71%，

实现综合收入 8.3 亿元，同比增长 15.82%；黄山景区接待进山游客 14.76 万人，同

比增长 13.82%，创历史同期新高；桂林旅游累计接待游客量同比增长约 10%，营业

收入同比增长约 13%。 

据商务部商务大数据监测，2025 年“五一”假期全国重点零售和餐饮企业销售额同

比增长 6.3%。其中商务部重点监测零售企业家电、汽车、通讯器材销售额同比分别

增长 15.5%、13.7%和 10.5%。商务部重点监测电商平台智能家居产品销售额同比增

长超 20%，重点监测零售企业体育娱乐用品销售额增长 14.8%，重点监测餐饮企业

销售额同比增长 8.7%。 

根据酒店之家数据，五一假期 OTA 酒店销量同比增长 24.93%，OTA 用户酒店消费

支出同比增长 24.8%。重点酒店集团方面，君亭酒店“五一”期间，集团酒店平均

RevPAR 超过 550 元。其中，旗下“Pagoda 君亭设计酒店”与“夜泊君亭”两大品牌表

现优秀，RevPAR 同比增长 10%。锦江酒店 4 月 30 日-5 月 4 日累计接待人次近 890

万，较去年同期提升约 13%，累计接待外籍宾客人数超去年同期 4.7 倍。华住集团

旗下酒店在“五一”假期总接待人次近 630 万，是去年同期的 1.3 倍。“五一”假期

期间，酒店整体入住率超 84%，较去年同期微增约 1 个百分点。 

（3）潮玩 

上海乐高乐园将于 7 月 5 日开园。5 月 7 日，国际知名娱乐景点运营公司默林娱乐

集团今日正式宣布，全球开园规模最大的乐高乐园®——上海乐高乐园®度假区将于

2025 年 7 月 5 日开园迎客。周末票价（常规日）成人票价为 439 元，此外，“开园
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限量纪念年卡”及“开园限量酒店套餐”已经开售，售价分别为 1399 元和 3588 元。乐

高乐园预计 6 月开启试运行，7 月正式开园。目前，购买了开园限量纪念卡和酒店套

餐的游客最早可以预约 6 月 20 日入园。 

蜂巧资本减持泡泡玛特。蜂巧资本创始合伙人屠铮分别以每股 192.95 港元、187.99

港元、190.2 港元累计卖出 1191 万股，占公司总股本 0.89%。蜂巧资本称，由于蜂

巧人民币一期基金即将到期，蜂巧资本于近一周内通过大宗交易分三次集中出清了

所有在上市前买入的泡泡玛特股份，至此基金将不再持有任何泡泡玛特股票。 

（4）零售 

沪上阿姨港交所挂牌上市，系 2025年以来第四家成功上市的新茶饮品牌。5月 8日，

沪上阿姨(02589.HK)在港交所主板上市，此次上市共发行 241.134 万股，发行价为

113.12 港元，共募资 2.73 亿港元，扣除发行费用后，净募资 1.95 亿港元。截至 2024

年底，沪上阿姨在全国的门店数量已达 9176 家。2024 年沪上阿姨实现营业收入

32.85 亿元，同比下降 1.9%；净利润为 3.29 亿元，同比下降 15.2%。2024 年平均

单店年 GMV140 万元。 

鸣鸣很忙冲刺港股 IPO。4 月 28 日，湖南鸣鸣很忙商业连锁股份有限公司正式向港

交所递交招股说明书，拟主板挂牌上市，高盛和华泰国际担任联席保荐人。2017 年

创立的“零食很忙”和 2019 年创立的“赵一鸣零食”在 2023 年 11 月完成合并，整

合为“鸣鸣很忙集团”。2022 年、2023 年和 2024 年公司收入分别为 42.86 亿元、

102.95 亿、393.44 亿元，净利润分别为 0.81 亿元、2.35 亿元和 9.13 亿元。2024 年

其 99.5%收入来自向加盟店和直营店销售商品。2024 年公司 GMV 为 555 亿元。根

据弗若斯特沙利文的报告，按 2024 年休闲食品饮料 GMV 计算，鸣鸣很忙是中国最

大的连锁零售商。截至 2024 年 12 月 31 日，鸣鸣很忙的门店网络达到 14394 家，

覆盖中国 28 个省份和所有县级城市，其中约 58%的门店位于县城和乡镇。 

永辉超市上海第三、第四家“学习胖东来”自主调改店开业。4 月 28 日，继金山万

达店、闵行浦江万达店之后，永辉超市上海第三家“学习胖东来”自主调改店——浦

东曹路恒越广场店开业。该店设立永辉上海首个外贸产品专区，践行“中国制造”内

销转型的零售新范式。5 月 9 日，永辉超市上海第四家胖东来模式自主调改门店唐镇

阳光天地店开业，全国调改版图扩展至 71 家。据规划，6 月底永辉调改门店将突破

124 家，2026 年农历春节前目标锁定 300 家。 

胖东来 4 月销售额达 17.49 亿元，年度累计销售额 80.27 亿元。业务板块中，超市、

百货、珠宝仍为核心支柱，累计销售额分别为 44.10 亿元、8.02 亿元和 7.94 亿元，

合计占比超集团总销售额的 74.83%。此外，仅茶叶业态，年度累计销售额已达 3.64

亿元。 

3.本周重点公司公告 

祥源文旅发布 2025 年五一假期景区目的地度假业务主要经营数据快报。按照财务合

并口径计算，公司 2025 年五一期间接待游客 62.36 万人次，同比 2024 年接待游客

29.29 万人次增长 112.90%；实现营业收入 4040.41 万元，同比 2024 年营业收入

2013.07 万元增长 100.71%。 
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润本股份再次投资研发生产基地项目。继 2024 年 9 月竞得中新广州知识城国际生物

医药创新园 ZSCB-E3-3 地块并拟斥资 7 亿元布局“智能智造未来工厂”之后，5 月

7 日，润本股份发布公告称，再竞得中新广州知识城国际生物医药创新园相邻的

ZSCB-E3-4 地块，拟再投 6 亿元启动“生物技术研发生产基地”建设，两大地块总

投资达 13 亿元，总用地面积超 6.4 万平方米。 

4.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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