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行业研究|可选消费 证券研究报告 

可选消费行业周报、月报 2025 年 11 月 11 日 

[Table_Title] 10 月 CPI 表现超预期，离岛免税新政

落地海南免税消费市场升温 

——商社美护行业周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 市场表现 

本周（2025.11.03-2025.11.07），商贸零售/社会服务/美容护理分别

+0.31%/+0.11%/-3.10%，在 31 个一级行业中排名第 17/19/31,同期

上证综指+1.08%，深证成指+0.19%，沪深 300+0.82%。 

细分子板块来看，贸易/酒店餐饮行业表现较好，分别+7.47%/+2.85%，

互联网电商及饰品板块跌幅居前，分别-3.53%/-3.10%。 

 本周行业重点事件及资讯 

10 月 CPI 表现超预期，服务消费环比由降转涨。10 月 CPI 同比上涨

0.2%，高于 wind 一致预期的-0.04%，上月为下降 0.3%。分品类来

看，10 月食品价格同比下降 2.9%，降幅较上月收窄 1.5 个百分点。

非食品价格上涨 0.9%，其中，服务价格上涨 0.8%，涨幅较上月上升

0.2 个百分点，环比由上月下降 0.3%转为上涨 0.2%。10 月扣除食品

和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续六个月扩大，为 2024

年 3 月以来最高。 

（1）美护：金佰利将收购科赴，交易预计于 2026 年下半年完成。爱

茉莉太平洋 2025Q3 营业利润同比增加 41%。半岛医疗国内首款非减

脂类械三聚焦超声设备获批。微度医疗“注射用聚左旋乳酸微球填充

剂”获批上市。 

（2）出行链： 2025 年第 45 周（11 月 03 日至 11 月 09 日）全国民

航执行客运航班量近 10.1 万架次。日均航班量 14473 架次，环比上

周下降 0.9%，同比 2024 年上升 2%，同比 2019 年上升 1.3%，航班

执飞率为 83.0%。离岛免税新政实施首周，海南旅游消费市场持续升

温，11 月 1 日至 7 日，海口海关共监管海南省离岛免税购物金额 5.06

亿元，购物人数 7.29 万人次，同比分别增长 34.86%、3.37%。其中，

新增的宠物用品、可随身携带的乐器等品类（包括小家电、电子消费

品类）共销售 1488 件，购物金额 274.68 万元。 

（3）IP 衍生品：52TOYS 澳门首店正式开幕。上海迪士尼度假区 11

月 3 日宣布将建设第四座主题酒店。浪浪山 IP 联动销售金额预计超

25 亿元。荣耀正式宣布与奥飞娱乐正式达成战略合作。 

（4）零售：博裕资本以约 40 亿美元收购星巴克中国 60%股权。截至

11 月 5 日淘宝闪购新客双 11 电商订单破亿。饿了么将改名淘宝闪购。 

 投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消

费板块。标的方面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、

珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 

 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。 
 

[Table_Invest] 

推荐|维持 

 

[Table_PicQuote] 过去一年市场行情 

 
资料来源：Wind 
  

[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：黄金税收新政落地，

泡泡玛特中东首店开业.》2025.11.04 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：巨子生物三类械获

批，泡泡玛特三季度业绩亮眼》2025.10.29 
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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.SH 珀莱雅 买入 70.19 27795.61 3.92 4.04 4.52 17.92 17.38 15.53 

300957.SZ 贝泰妮 增持 41.60 17621.76 1.19 1.15 1.45 35.03 36.08 28.75 

600223.SH 福瑞达 买入 7.77 7898.74 0.24 0.23 0.27 32.43 34.21 29.01 

603983.SH 丸美生物 买入 33.56 13457.56 0.85 0.94 1.18 39.39 35.62 28.54 

600315.SH 上海家化 买入 23.98 16119.98 -1.24 0.60 0.73 -19.35 40.27 33.02 

2367.HK 巨子生物 买入 38.50 41229.80 1.93 2.34 2.90 18.22 16.46 13.29 

603193.SH 润本股份 增持 25.45 10296.90 0.74 0.78 0.95 34.30 32.79 26.75 

300740.SZ 水羊股份 买入 20.96 8174.57 0.28 0.55 0.79 74.02 38.33 26.43 

688363.SH 华熙生物 增持 49.78 23977.94 0.36 0.81 1.12 137.59 61.54 44.39 

1318.HK 毛戈平 买入 83.85 41102.17 1.80 2.48 3.10 42.53 30.81 24.61 

2145.HK 上美股份 买入 80.25 31948.09 1.96 2.58 3.23 37.26 28.38 22.64 

002612.SZ 朗姿股份 增持 21.48 9503.73 0.58 2.36 0.81 36.95 9.11 26.51 

300896.SZ 爱美客 增持 149.16 45134.63 6.47 4.89 5.65 23.06 30.49 26.42 

832982.BJ 锦波生物 买入 234.00 26925.29 8.27 10.56 13.92 28.30 22.16 16.81 

002345.SZ 潮宏基 买入 11.84 10519.99 0.22 0.52 0.75 54.32 22.66 15.74 

002867.SZ 周大生 买入 13.21 14339.11 0.92 1.04 1.14 14.33 12.75 11.54 

605098.SH 行动教育 买入 40.43 4821.32 2.25 2.50 2.88 17.95 16.19 14.06 

0325.HK 布鲁可 买入 84.30 21011.85 -1.61 3.12 4.23 -47.74 24.64 18.16 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：收盘价、市值取 2025.11.7；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（2025.11.03-2025.11.07），商贸零售/社会服务/美容护理分别+0.31%/+0.11%/-

3.10%，在31个一级行业中排名第17/19/31,同期上证综指+1.08%，深证成指+0.19%，

沪深 300+0.82%。 

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，本周贸易/酒店餐饮行业表现较好，分别+7.47%/+2.85%，互联网

电商及饰品板块跌幅居前，分别-3.53%/-3.10%。 

图 2：本周各指数涨跌幅  图 3：本周重点申万二级消费子板块涨跌幅 

 

 

 

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，中信金属、全新好、东百集团、江苏

国泰涨幅居前，吉宏股份、若羽臣、三江购物跌幅居前；社会服务行业中，全聚德、

凯撒旅业、电科院表现较好；美容护理行业中，锦盛新材、两面针、延江股份涨幅居

前，华熙生物、贝泰妮、爱美客跌幅居前。港股方面，老铺黄金-10.88%，泡泡玛特

-7.58%，上美股份-6.36%，毛戈平-6.63%。 
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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 

601061.SH 中信金属 31.77% 002803.SZ 吉宏股份 -11.97% 

000007.SZ 全新好 16.51% 003010.SZ 若羽臣 -10.83% 

600693.SH 东百集团 10.16% 601116.SH 三江购物 -8.24% 

002091.SZ 江苏国泰 9.42% 600113.SH 浙江东日 -7.50% 

600738.SH 丽尚国潮 6.80% 300792.SZ 壹网壹创 -6.13% 

社会服务 

002186.SZ 全聚德 11.47% 300572.SZ 安车检测 -15.30% 

000796.SZ 凯撒旅业 10.08% 000524.SZ 岭南控股 -10.61% 

300215.SZ 电科院 8.02% 603099.SH 长白山 -7.32% 

003008.SZ 开普检测 6.15% 600593.SH 大连圣亚 -6.91% 

002858.SZ 力盛体育 4.86% 301289.SZ 国缆检测 -6.78% 

美容护理 

300849.SZ 锦盛新材 6.20% 688363.SH 华熙生物 -7.80% 

600249.SH 两面针 6.13% 300957.SZ 贝泰妮 -7.43% 

300658.SZ 延江股份 5.17% 300896.SZ 爱美客 -6.83% 

301108.SZ 洁雅股份 3.45% 001206.SZ 依依股份 -6.75% 

300132.SZ 青松股份 3.18% 603605.SH 珀莱雅 -4.94% 

资料来源：iFind，国元证券研究所  注：涨跌幅排序剔除 ST 股。 
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2.重点行业数据及资讯 

10 月 CPI 表现超预期，服务消费环比由降转涨。10 月 CPI 同比上涨 0.2%，高于

wind 一致预期的-0.04%，上月为下降 0.3%。分品类来看，10 月食品价格同比下降

2.9%，降幅较上月收窄 1.5 个百分点。非食品价格上涨 0.9%，其中，服务价格上涨

0.8%，涨幅较上月上升 0.2 个百分点，环比由上月下降 0.3%转为上涨 0.2%。10 月

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续六个月扩大，为 2024 年

3 月以来最高。（国家统计局） 

（1）美护 

金佰利将收购科赴。11 月 3 日，科赴宣布其已与全球个人护理巨头金佰利公司达成

协议，据协议内容显示，金佰利将通过现金和股票交易的方式收购科赴所有在外流通

的普通股。合并完成后，金佰利、科赴现有股东预计分别持有合并后公司约 54%、

46%的股份，该交易预计于 2026 年下半年完成。前三季度，科赴实现收入 113.44 亿

美元，同比下滑约 3.96%。（聚美丽公众号） 

爱茉莉太平洋发布 2025 年 Q3 财报。第三季度销售额为 10169 亿韩元，同比上涨了

4.1%；营业利润增加 41%至 918.87 亿韩元，净收入大幅上涨 83.6%至 682.39 亿韩

元。（聚美丽公众号） 

国内首款非减脂类械三聚焦超声设备获批。半岛医疗自主研发注册申报的“聚焦超声

皮肤治疗仪”正式获 NMPA 批准上市，注册证编号：国械注准 20253092193。产品

利用聚焦超声热效应作用于皮下组织，用于改善中下面部和下、颈部的皮肤松弛。不

可用于眼及眼周、鼻部、口周、耳廓、甲状腺及颈动脉区域。（医美部落公众号） 

微度医疗“注射用聚左旋乳酸微球填充剂”获批上市。11 月 7 日消息，浙江省微度

医疗旗下自主研发申报的“注射用聚左旋乳酸微球填充剂”获 NMPA 批准上市，该产

品适用于注射到鼻唇沟部位真皮深层，以纠正中重度鼻唇沟皱纹。（Medactive 公众

号） 

（2）出行链 

2025 年第 45 周（11 月 03 日至 11 月 09 日）全国民航执行客运航班量近 10.1 万架

次。日均航班量 14473 架次，环比上周下降 0.9%，同比 2024 年上升 2%，同比 2019

年上升 1.3%，航班执飞率为 83.0%，其中国内航班量 85820 架次，同比 2019 年上

升 4.9%；国际航线航班量 12974 架次，环比上周下降 0.5%，同比 2024 年上升

13.3%，同比 2019 年下降 14.1%。（航班管家 DAST） 
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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 

离岛免税新政实施首周，海南旅游消费市场持续升温。为支持海南自由贸易港建设，

财政部、海关总署、税务总局联合印发公告，从 11 月 1 日起，调整升级海南离岛旅

客免税购物政策。新政核心调整包括：商品种类新增宠物用品、可随身携带乐器 2类，

总数达 47 类；服装服饰、鞋帽等部分国内商品可入免税店免税销售；适用人群扩至

离境旅客，享每年 10 万元免税额度且不限次数；岛内居民一个自然年度内有离岛记

录，可全年不限次购买 15 类“即购即提”商品。新政更好满足了旅客多元化购物需

求，进一步释放离岛免税政策效应。11 月 1 日至 7 日，海口海关共监管海南省离岛

免税购物金额 5.06 亿元，购物人数 7.29 万人次，同比分别增长 34.86%、3.37%。

其中，新增的宠物用品、可随身携带的乐器等品类（包括小家电、电子消费品类）共

销售 1488 件，购物金额 274.68 万元。（光明日报） 

 

（3）IP 衍生品 

52TOYS 澳门首店正式开幕。11 月 3 日，潮玩品牌 52TOYS 澳门首店在新濠影汇开

幕。门店独家发售以澳门葡挞为灵感的限定款毛绒搪胶。（玩具前沿公众号） 

上海迪士尼度假区 11 月 3 日宣布将建设第四座主题酒店。酒店将紧邻上海迪士尼乐

园主入口，扩建项目还将包括新增的购物与餐饮设施，新项目将加入上海迪士尼度假

区目前正在推进中的扩建项目——包括坐落于星愿湖南岸的第三座主题酒店、上海

迪士尼乐园的第九大主题园区以及乐园标志性景点“翱翔·飞越地平线”。（光明网，

玩具前沿公众号） 

浪浪山 IP 联动销售金额预计超 25 亿元。电影《浪浪山小妖怪》在今年暑期档电影

中成功破圈，影片上映时间延长至 12 月 1 日。截至目前，该片票房突破 17 亿元，

已成为中国影史二维动画电影票房冠军。数据显示，该片 IP 衍生品累计销售金额已

近 2.5 亿元，到年末其整体消费终端的销售金额预计将突破 25 亿元。（央视财经，
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玩具前沿公众号） 

荣耀正式宣布与奥飞娱乐正式达成战略合作。根据双方战略合作，荣耀将依托自身在

AI 领域的创新动能，融合奥飞娱乐的 IP 生态优势，面向年轻潮玩群体共同开发“AI

交互潮玩机器人”“荣耀联名款 AI 潮玩周边”及“潮玩+APP 联动产品”三大系列，

共同探索“AI+潮玩”新赛道的更多可能，推动科技与 IP 内容深度融合，打造兼具情

感陪伴与智慧交互的创新产品。（澎湃新闻） 

（4）零售 

星巴克出售中国内地业务。星巴克宣布与博裕投资达成战略合作，双方成立合资企

业，共同运营星巴克在中国市场的零售业务。博裕投资将持有合资企业至多 60%股

权，星巴克保留 40%股权，并将继续作为星巴克品牌与知识产权的所有者和授权方，

向新成立的合资企业进行授权。基于约 40 亿美元（不计现金与债务）的企业价值，

博裕将获得其相应权益。（第一财经公众号） 

截至 11 月 5 日淘宝闪购新客双 11 电商订单破亿。数据显示，天猫双 11 期间，淘宝

闪购有 19958 个餐饮品牌、863 个非餐品牌的成交额相比双 11 前增长超 100%。

（亿邦动力公众号） 

饿了么将改名淘宝闪购。目前“淘宝闪购”正处于灰度测试阶段，仅对部分用户开放

体验。灰度测试期间，部分用户可通过“淘宝闪购”体验餐饮外卖及日用百货等即时

配送服务。目前，饿了么的配送运力已全面承接淘宝闪购订单，覆盖更多品类。（第

一财经公众号）  
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3.投资建议 

维持行业“推荐”评级，重点关注美护、IP 衍生品、黄金珠宝等新消费板块。标的方

面推荐：上美股份、巨子生物、丸美生物、润本股份、珀莱雅、潮宏基、福瑞达等。 

  



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 / 11 

 

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。 



  

  

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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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 
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