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情绪冰点提供布局契机，四大新消费主线提供长期景气 
消费中观策略&投资建议 
大消费双周重点事件点评：（1）本周 9月社零增速披露，无论商品类消费和服务类消费都走向疲软，商品类消费的主

要拖累项来自于去年同期开启的国补高基数形成了汽车家电家具等 2024 年 9 月-2025 年 5 月的高基数，服务类消费

主要来自某些政策驱动下餐饮的超预期降速，其他较为景气赛道也从高增速景气状态有所回落。（2）十五五规划初稿

本周发布，对消费的着墨点在于：惠民生，促消费，首要方向是惠民生补短板尤其是一老一小，其中银发消费的系统

性机会值得重点关注，此外注重需求和供给的互相促进而非单方面补贴需求，因此将通过提高新消费供给投资方式驱

动需求释放，重点关注需求旺盛但优质供给不足的新消费赛道；（3）出口消费：亚马逊调整运费政策和促销政策，反

映传统出海消费竞争格局加剧；（4）内需消费：双十一第一阶段预售开启，各类快销线上公司普遍反馈 ROI有所下降，

线上竞争加剧，存内在增收不增利的压力，但从 GMV 看头部企业集中度普遍有所抬升，反馈中小企业退出有望加速。 

投资观点：当前大消费投资景气度再次回到了类似 2024 年 9 月的冰点，不同的是其他板块投资热度较高，存在高低

切的估值落差机会，从切换契机和方向需要基本面配合才能实现。新消费四大主线提供具体方向和标的：（1）2.0品

牌消费出海：只有具备成本定价权或者终端产品定价权的出海公司能摆脱平台政策干扰实现自主增长，否则只需要配

置平台公司即可；（2）功能价值：AI+消费具备广阔成长空间，AI+3D打印，AI眼镜等已有业绩方向值得关注；（3）情

绪价值：传统情绪价值赛道如：潮玩，宠物，美护，珠宝，以及新兴服务业如银发服务等；（4）渠道变革：围绕两个

方向，更好的用户体验与更高的运营效率，因此即时零售相关标的，电商代运营标的值得关注与性价比餐饮等。 

行业景气跟踪 

◼ 新消费制造：（1）两轮车：3Q 整体旺季表现较优，出货端新国标政策下前高后低，4Q 预计进入新国标逐步

铺开与老国标去库存阶段，1Q26 或迎来关键考验期。（2）宠物：行业边际竞争加剧，关注双十一催化。 

◼ 轻工制造：（1）家居：内销方面短期大无地产政策催化，外销方面关注具备自身较强成长逻辑或者具备海外

产能优势的企业。（2）新型烟草：雾化方面，在美国严打非法产品、限制青少年使用背景下，合规厂商尝试

推出新品以适应监管要求。HNB 方面，glo hilo于当地时间 23日在意大利上市。（3）造纸包装：箱板瓦楞

纸价格预计仍有一定上探空间。（4）潮玩：重点关注积极转型 IP开发的传统头部企业、受益产业红利扩散

的细分环节标的。（5）轻工个护：建议聚焦中长期逻辑空间：具备持续差异新品成长周期驱动，线下开拓能

力稀缺带动中期份额提升超预期。（6）AI 眼镜：重点关注 Q4 科技大厂新品发布节奏，镜片关键卡位标的。 

◼ 纺织服装：①品牌服饰端：推荐关注两个方向 1）有差别于行业独特α，今年或有显著弹性的标的，尤其是新零

售业态；2）业绩表现在子版块拥有显著优势的标的。②出口端，建议密切关注制造龙头超跌带来的投资机会。 

◼ 美妆护理：建议优选：1）中报业绩稳健、兑现力强的一线龙头，短期业绩确定性提供估值支撑；2）前期因

治理或业绩等因素承压、但正推进改革且初见成效标的，具备困境反转与补涨空间。 

◼ 家用电器：9 月起家电社零面临基数影响，增速回落但仍正增长。9 月冰冷洗出口增长较好。景气度方面，

白电略有承压，黑电略有承压，厨电底部企稳，扫地机高景气维持。 

◼ 社会服务：好高性价比餐饮，服务政策加码，中高端餐饮开始修复；旅游高景气维持；餐饮拐点向上；酒店稳健

向上；教育：1）K12高景气维持，2）职业教育底部企稳；人服稳健向上。 

◼ 商贸零售：线下零售景气度：商超店效趋稳、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部企稳。线下零售&文旅：

率先体现消费复苏预期，政策与资金有望共振。黄金珠宝：率先品牌升级、产品变革的公司有望获得更多溢价能

力。跨境电商：终端景气度略有下调，短期内盈利能力受关税影响，三季度或产生业绩分化。 

风险提示：政策落地不及预期；关税风险；市场波动风险；数据跟踪误差。  
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一、消费中观策略 

1.1 配置思路 

大消费双周重点事件点评：（1）本周 9月社零增速披露，无论商品类消费和服务类消费都
走向疲软，商品类消费的主要拖累项来自于去年同期开启的国补高基数形成了汽车家电家
具等 2024 年 9 月-2025 年 5 月的高基数，服务类消费主要来自某些政策驱动下餐饮的超
预期降速，其他较为景气赛道也从高增速景气状态有所回落。（2）十五五规划初稿本周发
布，对消费的着墨点在于：惠民生，促消费，首要方向是惠民生补短板尤其是一老一小，
其中银发消费的系统性机会值得重点关注，此外注重需求和供给的互相促进而非单方面补
贴需求，因此将通过提高新消费供给投资方式驱动需求释放，重点关注需求旺盛但优质供
给不足的新消费赛道；（3）出口消费：亚马逊调整运费政策和促销政策，反映传统出海消
费竞争格局加剧；（4）内需消费：双十一第一阶段预售开启，各类快销线上公司普遍反馈
ROI有所下降，线上竞争加剧，存内在增收不增利的压力，但从 GMV看头部企业集中度普
遍有所抬升，反馈中小企业退出有望加速。 

投资观点：当前大消费投资景气度再次回到了类似 2024 年 9 月的冰点，不同的是其他板
块投资热度较高，存在高低切的估值落差机会，从切换契机和方向需要基本面配合才能实
现。新消费四大主线提供具体方向和标的： （1）2.0品牌消费出海：只有具备成本定价
权或者终端产品定价权的出海公司能摆脱平台政策干扰实现自主增长，否则只需要配置平
台公司即可；（2）功能价值：AI+消费具备广阔成长空间，AI+3D 打印，AI 眼镜等已有业
绩方向值得关注；（3）情绪价值：传统情绪价值赛道如：潮玩，宠物，美护，珠宝，以及
新兴服务业如银发服务等；（4）渠道变革：围绕两个方向，更好的用户体验与更高的运营
效率，因此即时零售相关标的，电商代运营标的值得关注与性价比餐饮等。 

1.2 新消费指数 

图表1：新消费指数-总  图表2：新消费指数-T1 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 2025/10/24；注 2：数据区间自

2020/1/2 开始；注 3：新消费指数为国金可选消费组根据 PE TTM 自行编制，其

中 T1 代表新消费行业龙头，T2 为新消费行业第二梯队标的，T3为传统消费行业

有望切入新消费行业的标的） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 2025/10/24；注 2：数据区间自

2020/1/2 开始；注 3：新消费指数为国金可选消费组根据 PE TTM 自行编制，其

中 T1 代表新消费行业龙头，T2 为新消费行业第二梯队标的，T3为传统消费行业

有望切入新消费行业的标的） 
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图表3：新消费指数-T2  图表4：新消费指数-T3 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 2025/10/24；注 2：数据区间自

2020/1/1 开始；注 3：新消费指数为国金可选消费组根据 PE TTM 自行编制，其

中 T1 代表新消费行业龙头，T2 为新消费行业第二梯队标的，T3为传统消费行业

有望切入新消费行业的标的） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注 1：数据截至 202/10/24；注 2：数据区间自

2020/1/1 开始；注 3：新消费指数为国金可选消费组根据 PE TTM 自行编制，其

中 T1 代表新消费行业龙头，T2 为新消费行业第二梯队标的，T3为传统消费行业

有望切入新消费行业的标的） 

1.3 细分行业估值 

图表5：可选消费细分赛道估值水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所整理（注 1：统计区间为 2022/1/1至 2025/10/24；注 2：机构持仓占比为细分行业持仓占基金重仓股总市值比例；注 3：机构消费持仓

占比为细分行业持仓占基金大消费重仓股总市值比例） 

二、新消费制造 

1. 两轮车：略有承压。三季报陆续发布，3Q两轮车整体旺季表现较优，出货端新国标政
策下前高后低，4Q 预计进入新国标逐步铺开与老国标去库存阶段，1Q26 或将迎来行业景
气度的关键考验期。 

2. 宠物：略有承压。三季报陆续出炉，宠物食品龙头产品结构升级&品牌/供应链出海布
局成效显现，毛利率同比提升；但行业边际竞争加剧，体现为销售费用率提升导致出现增
收不增利，但龙头市场份额持续提升，后续关注双十一大促催化。 

三、轻工制造  

◼ 行业边际变化 
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1. 家居：底部企稳。1）内销方面，9 月社零表现环比有所降速，家具类零售额同比
+16.2%。在“十五五”规划中构建房地产发展新模式、“好房子”建设等或将成为重要
抓手，短期或无大地产政策催化，依然优选具备自身成长逻辑的公司。2）外销方面，
出口整体表现较优同比+8.3%，家具及其零件出口金额 9月与往期大致持平同比+0.4%，
分产品来看，家具大部分产品出口额降幅收窄，其中办公椅类非木制可调高度的转动
坐具增速回正至+1.15%，此外，根据 CME 跟踪，10月美国降息概率为 98.3%，降息有
望带动海外需求回暖，一定程度利于海外家居需求修复。外销板块依然重点关注具备
自身较强成长逻辑或者具备海外（尤其美国）产能优势，盈利有望底部反转的企业。 

2. 潮玩：拐点向上。泡泡 3Q25 业绩超预期，全球势能加速提升，营收+245%-250%，
中国+185%-190%，海外+365%-370%。23 日泡泡上新十五周年系列产品/SP&星期三联名
款/孙燕姿、迪士尼联名款，近期节日营销与 IP联动双重催化。Q4 西方消费旺季（圣
诞节/万圣节等），新品推出&门店扩张（美国 25 日奥兰多/18 日旧金山），预期延续海
外高景气。近期泡泡有所回调，我们认为存在非理性因素，海外周度数据波动与新品
发布、爆品补货节奏、有无重要节日等相关，不宜过度解读，且公司追求稳健经营、
健康经营，整体北美品牌势能仍处于初期阶段，耐心观测。10月 22日布鲁可首推《侏
罗纪世界》IP新品“自然集”，开售两天天猫、京东旗舰店合计售出 500+件，市场反
响较好，预期后续销售情况可观。重点关注潮玩龙头泡泡玛特、布鲁可等以及积极转
型 IP开发的传统头部企业、受益产业红利扩散的细分环节标的。 

3. 轻工个护：略有承压。百亚 3Q25 电商仍承压（-11.4%），线下外围省份扩张较优
（+94.0%），实现营收 8.59 亿元（+8.3%）；归母 0.57 亿元（-3.89%），扣非归母 0.55
亿元（+2.27%），双十一预计主推益生菌、有机棉代表系列；登康口腔 3Q25 收入 3.86
亿元（+10.49%）；归母净利 0.51 亿元（+11.43%）。3Q个护电商竞争加剧&控制费用投
放整体略有承压，建议聚焦中长期逻辑空间：1）具备持续差异新品成长周期驱动；2）
线下开拓能力稀缺带动中期份额提升超预期。 

4. AI眼镜：稳健向上。本周迎来多款新品发布，市场竞争进一步加剧，AI眼镜正在
向大众消费电子快速渗透。21日 Meta 运动 AI 智能眼镜 Oakley Meta Vanguard 正式
发售，官方售价为 499 美元； 23 日雷鸟创新发布首款支持 HDR 的观影眼镜雷鸟 Air 
4；24日阿里巴巴旗下夸克 AI 眼镜在天猫开启预售（定价 3999元），康耐特光学为夸
克 AI眼镜的独家镜片供应商。重点关注 1）4Q科技大厂新品发布节奏；2）镜片关键
卡位标的，如康耐特光学等。 

5. 新型烟草：稳健向上。雾化方面，JUUL 拟在美国推出新款电子烟 Juul2，引入 App
身份验证功能以防止未成年人使用，同时 JUUL采用 B2B 销售模式，并设有严格年龄
验证的线上直销渠道。该款产品已在英国上市，目前美国版本正等待监管批准。这表
明在美国严厉打击非法产品、限制青少年使用电子烟的背景下，合规厂商正尝试推出
新品以适应监管要求、抢占更多市场份额。HNB方面，据 BAT，glo hilo 已于当地时
间 10月 23日在意大利上市。此次在意大利上市的 hilo/hilo plus 定价为 29/69欧
元。BAT 于当地时间 10月 24日在意大利米兰召开发布会，计划五年内投资超 5 亿欧
元，新增 16条 HNB产线以 glo Hilo 平台的量产与出口。Hilo被 BAT管理层视为“加
热烟草领域的技术革命”，意大利作为西欧最大的 HNB 消费市场，BAT 看好 hilo 在其
中的巨大增长潜力。思摩尔作为唯一一家在雾化和 HNB两大品类都深度切入海外烟草
巨头供应链的上市企业，目前位置已值得恢复布局信心。 

6. 造纸：底部企稳。截至 10月 23 日，针叶浆/阔叶浆单位价格 5444/4257 元，环比
上周-67/+7，白卡纸/箱板纸/瓦楞纸单位价格 3927/3781/3131 元，环比上周
+44/+56/+47。截止 10月 23日，国内主流港口库存木浆环比上周去库 1,9万吨至 205.5
万吨，木浆库存呈窄幅去库的趋势。Q3 白卡纸价格或已探底，10 月以来在传统需求
旺季订单支撑下，白卡纸价已现触底回升态势。上游废纸价格受供需关系影响仍呈上
涨态势，叠加市场供需关系缓和，箱板瓦楞纸价格预计仍有一定上探空间。 

7. 包装：稳健向上。近期金属包装和钢桶行业发布自律书，倡议抵制内卷式竞争、进
行透明合理的定价、加快淘汰低端产能。长期来看，金属包装行业竞争格局持续优化，
叠加反内卷倡议刺激，行业整体盈利拐点有望尽快来临。考虑 25年底将会讨论 26年
二片罐提价，行业竞争格局优化叠加改善盈利期望迫切，预计二片罐价格有望逐步改
善，直接增厚金属包装企业盈利空间。延续此前观点，一方面关注推荐行业地位稳固、
稳健高分红的纸包装及塑料包装龙头，另一方面，国内二片罐提价在即，叠加并购整
合下金属包装行业竞争格局不断优化，两片罐企业盈利能力改善空间显著增厚。 
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四、纺织服饰 

◼ 一句话概括：优选高景气度与格局变化较大行业，重视其中具备差异化的标的。 

◼ 行业边际变化 

1. 品牌服饰端，9 月服装零售同比增长 4.7%，环比有所改善，国庆主要公司终端动销走
弱，主要受国庆期间天气偏热和消费疲弱影响，目前来看终端消费复苏趋势仍有反复，建
议持续关注消费后续改善的趋势。当前时间点，我们推荐关注两个方向 1）有差别于行业
独特α，今年或有显著弹性的标的，尤其是新零售业态；2）业绩表现在子版块拥有显著
优势的标的。 

2. 出口端，中美贸易摩擦反复，但此轮对市场的冲击明显弱于 4 月，当前市场主要担心
纺织龙头 H2 订单和盈利情况，但无论从抗风险能力和产业链地位来看纺织龙头均具备较
大优势，建议密切关注制造龙头超跌带来的投资机会。五、美容护理 

五、美容护理 

◼ 行业边际变化 

前期消费需求释放惯性降温后持续回升，化妆品类 9月零售同比增加 8.6%， 增速环比 8
月+3.5pct。美护板块整体情绪仍有波动，分化加剧，叠加双十一大促与新品周期催化，
因此建议优选：1）中报业绩稳健、兑现力强的一线龙头，短期业绩确定性提供估值支撑；
2）前期因治理或业绩等因素承压、但正推进改革且初见成效标的，具备困境反转与补涨
空间 

六、家用电器 

◼ 一句话概括：建议关注三个方向，1）优选渗透率持续提升、盈利有望迎来拐点的清
洁电器龙头，2）内销格局优化、成本端价格稳定、出海份额持续提升的黑电龙头，
3）经营韧性突出、蓄水池深厚、分红有望提升的白电龙头。 

◼ 行业边际变化 

1. 家电 9月社零延续正增长： 

9 月起家电社零面临基数影响，增速有所回落，但仍然实现正增长。9 月社会消费品零售
总额为 41971 亿元，同比+3.0%，2025 年 1-9 月社会消费品零售总额累计同比+4.5%；其
中 9月家电社零规模为 904亿元，同比 3.3%，2025年 1-9月累计值达到 8883亿元，累计
同比+25.3%。 

2. 家电 9月冰冷洗出口增长较好： 

空调：9月出口量同比-18%，其欧洲、南美出口下滑明显，分别同比-42%/-29%，其次是东
南亚、北美，同比-16%/-12%，中东及非洲，分别同比-10%/-6%； 

1）冰冷：9月出口量同比+3%，其中中东、南美、东南亚、非洲在实现+1%、+12%、+33%、
+35%的增长，欧洲、北美下滑，分别同比-1%/-22%； 

2）洗衣机：9月出口量同比+22%，其中非洲、南美、欧洲增速显著，分别同比+107%、+36%、
+24%，中东、东南亚、北美下滑，分别同比-9%、-1%、-9%； 

3）电视机：9月出口量同比-8%，其中中东、东南亚增速显著，分别同比+39%、50%，其次
是非洲、南美，同比+17%、南美 10%，欧洲、北美下滑明显，分别同比-25%、-66%。 

景气度方面，白电略有承压，黑电略有承压，厨电底部企稳，扫地机高景气维持。 

七、零售互联网 

线下零售景气度：商超店效趋稳、百货-略有承压，调改类向上、电商-底部企稳。 

线下零售&文旅：率先体现消费复苏预期，政策与资金有望共振。近期多地出台消费及文
旅刺激政策，政策效果&逻辑有望扩散。叠加双节文旅订单催化，以及地方调改效果显现，
区域龙头&商超主力有望直接受益区域消费券兑换及客流回暖。 

黄金珠宝：国庆假期期间，伦敦金价格延续强势，高位慢牛行情下，黄金保值预期增强、
消费者一口价接受度逐步提升，率先品牌升级、产品变革的公司有望获得更多溢价能力，
从而带动量价齐升与份额提升。 
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跨境电商：终端景气度略有下调，短期内盈利能力受关税影响，三季度或产生业绩分化，
企业通过供应链转移、涨价、降本控费等方式应对，Q4板块业绩有望逐步回暖，建议关注
业绩率先改善的公司。 

八、社会服务 

1、一句话概括：看好高性价比餐饮，服务政策加码，中高端餐饮开始修复；旅游高景气
维持；餐饮拐点向上；酒店稳健向上；教育：1）K12高景气维持，2）职业教育底部企稳；
人服稳健向上。 

2、行业边际变化： 

茶饮：受政策影响，外卖大战趋缓，茶饮品牌杯量表现预计有所回落。从业绩持续性角度，
目前成长性最好的茶饮品牌主要为蜜雪冰城和古茗。蜜雪冰城兼具出海+下沉逻辑，在低
端价格带具备显著竞争优势，但目前国内门店数已经较多，海外拓店面临阶段性放缓，整
体估值偏高。古茗成长性主要来自于跨区域门店拓张（全国多个省份仍未开始布局）+品
类扩张（重点推出咖啡），门店数量仍有翻倍空间，且咖啡品类成长空间明显，估值相对
蜜雪更低。 

九、风险提示 

◼ 政策落地不及预期：当前内需依然偏弱，主要依赖增量政策托底，若后续落地效果不
及预期可能造成不利影响。 

◼ 关税风险：当前美国关税仍存在较大不确定性，若最后关税仍维持较高水平，或对美
国消费形成一定冲击 

◼ 市场波动风险：当前市场情绪变化较大，可能导致波动率同步放大。 

◼ 数据跟踪误差：高频数据跟踪可能存在统计误差。 
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十、附录 

◼ 财报选股模型机会筛选 

图表6：25H1 财报选股模型机会 

 

来源：国金证券研究所 
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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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